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VOORWOORD

Op 11 januari 2018 promoveerde mr. R.A.F. Timmermans aan de Radboud
Universiteit Nijmegen op zijn studie naar de bescherming van beursvennootschap-
pen door uitgifte van preferente aandelen. Zijn promotor was prof. mr. G. van
Solinge. De studie verschijnt hierbij als deel 147 in de Serie vanwege het Van der
Heijden Instituut.

In zijn onderzoek zet Timmermans uiteen hoe beursgenoteerde vennootschappen
met statutaire zetel in Nederland zich kunnen beschermen door middel van uitgifte
van preferente beschermingsaandelen. Hij verschaft inzicht in het proces dat
aanvangt met het moment van implementatie van preferente beschermingsaandelen
tot aan de dag waarop zij na te zijn uitgegeven, worden ingetrokken.

Dit proefschrift verschijnt in een tijd waarin buitenlandse partijen regelmatig
interesse tonen in Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen. In dit verband
heeft het kabinet Rutte III in het regeerakkoord aangekondigd om een wettelijke
bedenktijd van 250 dagen in te voeren, mits deze het kapitaalverkeer niet raakt. In
deze periode zou het bestuur verantwoording moeten afleggen aan de aandeelhou-
ders over het gevoerde beleid en zouden alle stakeholders die betrokken zijn bij de
onderneming, geraadpleegd moeten worden. De verwachting is dat de discussie
hierover de komende tijd wordt voortgezet. Het onderwerp is bijzonder actueel en
de studie verschijnt dus op het juiste moment. Uit het door Timmermans verrichte
onderzoek blijkt dat meer dan de helft van de Nederlandse beursgenoteerde
vennootschappen zich kan beschermen door middel van de uitgifte van preferente
beschermingsaandelen. Het boek is daarom van groot belang voor de vraag of in
Nederland nog behoefte bestaat aan aanvullende beschermingsmaatregelen, zoals de
wettelijke bedenktijd. Het onderzoek verschaft kennis van en inzicht in de bescher-
mingskwestie. Timmermans is kritisch over de invoering van nieuwe wetgeving in
de vorm van bijvoorbeeld een wettelijke bedenktijd en meent dat invoering daarvan
niet nodig zou moeten zijn. Hij meent dat de mogelijkheid tot uitgifte van preferente
beschermingsaandelen een effectief beschermingsmiddel is, waarmee (onder meer)
tijd gewonnen kan worden. Ook uit het regeerakkoord blijkt dat de wettelijke
bedenktijd niet zou kunnen worden ingezet in combinatie met onder meer de
mogelijkheid tot uitgifte van preferente aandelen.

Timmermans vangt zijn studie in hoofdstuk 2 aan met een historische schets van het
ontstaan van bescherming in het algemeen en dat van preferente beschermings-
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aandelen in het bijzonder. Hij behandelt de plaats van beschermingsprefs in ons
vennootschapsrecht en in de maatschappij en brengt daarbij de relevante jurispru-
dentie ter sprake. Vervolgens komt in hoofdstuk 3 de vraag aan de orde waartoe de
uitgifte van preferente beschermingsaandelen dient en wie bevoegd is tot invoering,
tot uitgifte en tot intrekking van de aandelen. In de hoofdstukken 4 en 5 besteedt
Timmermans aandacht aan de implementatie en vormgeving van preferente bescher-
mingsaandelen. Bij het onderzoek naar preferente beschermingsaandelen is het niet
gebleven, want in hoofdstuk 6 gaat Timmermans uitvoerig in op de mogelijkheid tot
uitgifte van gewone beschermingsaandelen door zowel een gewone onbeschermde
vennootschap als door een beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal. In
hoofdstuk 7 staat de kwestie van financiering van de stichting continuïteit en van de
beschermingsprefs centraal. In hoofdstuk 8 doet Timmermans enkele suggesties
voor alternatieve financieringswijzen. De inrichting en het functioneren van de
stichting continuïteit worden in de hoofdstukken 9 en 11 aangesneden. Daarbij
komen in detail aan de orde: de samenstelling van het stichtingsbestuur en zijn
onafhankelijkheid in het licht van de biedplicht, het functioneren van het stich-
tingsbestuur in vredestijd en in oorlogstijd en mogelijke aansprakelijkheidsrisico’s
van stichtingsbestuurders, alsook de oprichting en ontbinding van de stichting
continuïteit. In hoofdstuk 10 concludeert Timmermans dat toepassing van de
registratiedatum niet snel de effectiviteit van het beschermingsinstrument zal
aantasten. Ten slotte besteedt hij in hoofdstuk 12 aandacht aan de wijze waarop
de bepalingen rondom preferente beschermingsaandelen uit de statuten van de
vennootschap geschrapt kunnen worden en de vraag op welke wijze het uitstaan van
de preferente beschermingsaandelen beëindigd kan worden, kwesties waaraan tot
dusverre in de literatuur weinig aandacht is besteed.

Tot op heden bestaat er geen gedetailleerde studie die exclusief gewijd is aan de
bescherming van beursgenoteerde vennootschappen door middel van uitgifte van
preferente beschermingsaandelen. Timmermans heeft met dit onderzoek in deze
leemte voorzien. Het proefschrift biedt een zeer gedetailleerd en compleet overzicht
van het beschermingsinstrument en is daarmee een bruikbaar handvat voor de
praktijk. Naar ons inzicht is het boek van Timmermans verplichte literatuur voor
zowel de praktijkjurist als de wetenschapper die met het onderwerp in aanraking
komt en draagt het bij aan de verdere discussie over dit onderwerp in wetenschap en
praktijk. Met veel genoegen nemen wij dit proefschrift in onze Serie op.

G. van Solinge
M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme
C.D.J. Bulten

Voorwoord

VIII



VERKORTE INHOUDSOPGAVE

Proloog XXVII

Hoofdstuk 1. Inleiding 1

Hoofdstuk 2. Preferente beschermingsaandelen in breder perspectief 11

Hoofdstuk 3. Wat beogen beschermingsmaatregelen en in het
bijzonder beschermingsprefs te beschermen? 131

Hoofdstuk 4. Implementatie van beschermingsprefs 183

Hoofdstuk 5. Het recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie) 243

Hoofdstuk 6. Uitgifte van beschermingsaandelen door de
onbeschermde vennootschap 265

Hoofdstuk 7. Financiering van beschermingsprefs 295

Hoofdstuk 8. Alternatieve vormen van financiering van de storting
op beschermingsprefs 341

Hoofdstuk 9. De stichting continuïteit en haar functioneren 371

Hoofdstuk 10. Beschermingsprefs en registratiedatum 465

Hoofdstuk 11. De stichting continuïteit en het verplicht bod 477

Hoofdstuk 12. Beëindiging van het uitstaan van de beschermingsprefs 503

Hoofdstuk 13. Samenvatting en conclusies 573

Hoofdstuk 14. Summary 585

IX



Bijlagen 595

Trefwoordenregister 651

Geraadpleegde literatuur 657

Veelvuldig gebruikte afkortingen 701

Dankwoord 707

Over de auteur 709

X

Verkorte inhoudsopgave



INHOUDSOPGAVE

Proloog XXVII

Hoofdstuk 1. Inleiding 1

1.1 Inleidende opmerkingen; aanleiding voor het onderzoek 1
1.2 Doel van het onderzoek en onderzoeksvragen 4
1.3 Onderzoeksopzet 5

1.3.1 Opzet 5
1.3.2 Empirische onderzoeken 7

1.4 Begripsbepalingen 8
1.5 Afbakening 9

Hoofdstuk 2. Preferente beschermingsaandelen in breder perspectief 11

2.1 Inleiding 11
2.2 Beschermingsmaatregelen in Nederland 11

2.2.1 Wat zijn beschermingsmaatregelen? 11
2.2.2 Verschillende in Nederland voorkomende

beschermingsmaatregelen 13
a. Oligarchische regelingen 13
b. Certificering 15
c. Meervoudig stemrecht (high/low voting stock) 16
d. Stemrechtbeperkingen 16
e. Piramidestructuren 16
f. Crown jewels 17
g. Pandora-constructies 18
h. (Statutair) verplicht bod 19
i. Responstijd 20

2.2.3 Maatregelen waar een beschermend effect vanuit kan gaan 20
a. Structuurregeling 20
b. Preferente financieringsaandelen (financieringsprefs) 22

2.3 Wat zijn preferente beschermingsaandelen? 23
2.4 De ontstaansgeschiedenis van bescherming van vennootschappen in

het algemeen en die van beschermingsprefs in het bijzonder 26
2.4.1 Inleiding 26
2.4.2 Korte schets van de ontwikkeling van de nv en het ontstaan

van bescherming 26

XI



2.4.3 Ontwikkelingen rondom soorten beschermingsmaatregelen en
in het bijzonder het gebruik van gewone beschermingsaandelen 31
a. Korte historische schets 31
b. Oneigenlijk gebruik van de emissiebevoegdheid 34

2.4.4 Opvattingen over beschermingsmaatregelen vanaf de
jaren zeventig 35
a. De Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) en haar

rapport 35
b. Bijlage X bij het Fondsenreglement 39
c. Opvattingen omtrent beschermingsmaatregelen vanaf

begin jaren negentig 40
d. Conclusie 47

2.4.5 Voorbeelden van uitgiften van gewone beschermingsaandelen die door
een rechter zijn getoetst 47
a. Immofarm/Reiss 48
b. Goodrich/Vredestein 49
c. Westertoren/HVA 50
d. Mook/Mulder Boskoop 51
e. LVMH/Gucci 51
f. Rodamco North America (Westfield/RNA) 53

2.4.6 Van bescherming door middel van gewone aandelen naar
preferente aandelen 60
a. Inleiding 60
b. Wet implementatie Tweede EG-richtlijn: Van putoptie naar

calloptie 61
c. Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE)

en beschermingsprefs 63
d. Bijlage X (1992) en de gevolgen voor beschermingsprefs 66
e. Ontwikkelingen rondom beschermingsprefs in het

eerste decennium van de 21e eeuw 70
f. Conclusie 72

2.4.7 Voorbeelden van uitgiften van beschermingsprefs die door
een rechter zijn getoetst 72
a. Jessel/KNSM 72
b. PGGM/Wereldhave 73
c. De Jong/Brill 74
d. Asko/Ahold 75
e. Auxinvest/GTI 76
f. Uni-Invest/Breevast 77
g. Stork 78
h. ASM International (ASMI) 80

2.4.8 Voorbeelden van uitgiften van beschermingsprefs die niet
zijn getoetst 84
a. Buhrmann/Ahrend 84
b. WE International/KBB 85

XII

Inhoudsopgave



c. Boskalis/HBG 85
d. Buhrmann/Ahrend en Samas 86
e. América Móvil/KPN 86
f. Teva/Mylan 87

2.4.9 Schematisch overzicht van enkele voorbeelden van uitgiften
van beschermingsprefs vanaf 1989 88

2.5 Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen die beschermingsprefs
heden ten dage als beschermingsmaatregel gebruiken 88

2.6 Bezwaren tegen beschermingsmaatregelen; Dutch discount 90
2.6.1 Niet-economische bezwaren 90
2.6.2 Beschermingsmaatregelen en negatieve invloed op beurskoers 92
2.6.3 Andere factoren die invloed kunnen hebben op de beurskoers? 94
2.6.4 Enkele empirische onderzoeken 96
2.6.5 Enkele conclusies 98

2.7 Tour d’horizon 99
2.7.1 Inleiding 99
2.7.2 Verenigde Staten 99
2.7.3 Verenigd Koninkrijk 102
2.7.4 België 104
2.7.5 Frankrijk 106
2.7.6 Duitsland 108

2.8 Buitenlandse ondernemingen in de vorm van een Nederlandse nv
(beurs-nv’s in den vreemde) 110
2.8.1 Motieven voor verplaatsing juridisch hoofdkantoor naar

Nederland 110
2.8.2 Beschermingsmaatregelen relevante factor bij keuze voor

Nederland? 112
2.8.3 Beschermingsprefs effectief bij beurs-nv’s in den vreemde? 114
2.8.4 Buitenlandse ondernemingen in de vorm van een Nederlandse

nv met beschermingsprefs 117
2.9 Samenvatting en conclusie 120
Overzicht van beschermingsmaatregelen bij AEX-, AMX- en
AscX-fondsen 123

Hoofdstuk 3. Wat beogen beschermingsmaatregelen en in het
bijzonder beschermingsprefs te beschermen? 131

3.1 Inleiding 131
3.2 Motieven die ten grondslag liggen aan het gebruik van

beschermingsmaatregelen 131
3.2.1 Inleiding 131
3.2.2 Eerste motief; het beveiligen tegen ongewenst geachte

invloeden van buitenaf 132

XIII

Inhoudsopgave



3.2.3 Tweede en derde motief; het waarborgen van de kwaliteit van
bestuur en toezicht en het bevorderen van de stabiliteit van de
besluitvorming 134
a. Bevoegdheid tot vaststelling strategie berust bij bestuur 134
b. Rol aandeelhouders; activistische aandeelhouders 136
c. Oorlogstijd 137

3.2.4 Vierde motief; het consolideren van belangenposities 137
3.3 Bevoegdheid tot het treffen van beschermingsmaatregelen 138

3.3.1 Treffen van beschermingsmaatregel behoort tot
bevoegdheid bestuur 138

3.3.2 Implementatie van beschermingsmaatregel behoort tot
bevoegdheid algemene vergadering 139

3.4 Bescherming van vennootschappelijk belang 140
3.4.1 Wat houdt het vennootschappelijk belang in? 140

a. Vennootschappelijk belang in verlengde van
institutionele opvatting 140

b. Verschillende opvattingen omtrent vennootschappelijk
belang 140

c. Enkele opmerkingen over vennootschappelijk belang 143
3.4.2 Vennootschappelijk belang en buitenlandse onderneming 146

3.5 Geoorloofdheid van beschermingsmaatregelen en in het bijzonder
van de uitgifte van beschermingsprefs 148
3.5.1 Inleiding 148
3.5.2 RNA-beschikking is maatgevend 148

a. Beschermingsmaatregel moet noodzakelijk zijn met het
oog op het vennootschappelijk belang 148

b. Beschermingsmaatregel is een instrument om (voldoende)
overleg te bewerkstelligen 150

c. Beschermingsmaatregel moet adequate en proportionele
reactie zijn 151

3.5.3 Enkele factoren die een rol kunnen spelen bij de vraag of
bescherming geoorloofd is 155
a. Opstelling bieder of activistische aandeelhouder 155
b. Opstelling vennootschap 156
c. Aard van en omstandigheden rondom het openbaar bod 157
d. Omstandigheden rondom een ongewenste concentratie

van stemmenmacht 160
3.6 Bescherming van algemeen belang 161

3.6.1 Wat houdt het algemeen belang in? 161
3.6.2 Valt het algemeen belang onder het vennootschappelijk belang? 164

a. Algemeen belang niet a priori tot richtsnoer voor
vennootschapsleiding 164

b. Enige nuanceringen 166

XIV

Inhoudsopgave



3.6.3 Publiekrechtelijke bescherming van financiële ondernemingen 169
a. Inleiding 169
b. Publiekrechtelijke bevoegdheden voortvloeiende uit de

Interventiewet 170
c. Publiekrechtelijke bevoegdheden in het kader van de

vvgb-procedure 171
3.6.4 Publiekrechtelijke bescherming van telecomondernemingen 173
3.6.5 Privaatrechtelijke bescherming nodig ter bescherming van

publieke belangen? 175
a. Inleiding 175
b. Vennootschappen waarin de Staat een controlerend

belang houdt 175
c. Vennootschappen waarvoor geen beschermende wet-

en regelgeving geldt 176
d. Financiële ondernemingen 178

3.7 Samenvatting en conclusie 180

Hoofdstuk 4. Implementatie van beschermingsprefs 183

4.1 Inleiding 183
4.2 Statutaire vormgeving 184

4.2.1 Statutaire basis 184
4.2.2 Introductie voorafgaand aan beursnotering 186
4.2.3 Introductie in een later stadium 187

4.3 Uitgifte van beschermingsprefs 188
4.3.1 Inleiding 188
4.3.2 Besluit algemene vergadering vereist 188
4.3.3 Aanwijzingsbesluit algemene vergadering 190

a. Aanwijzing bij besluit en krachtens statuten 190
b. Aanwijzing is privatief 190
c. Reikwijdte aanwijzingsbesluit 191

4.3.4 Bevoegd orgaan 192
4.3.5 Agendering en toelichting 193

a. Nederlandse corporate governance code 193
b. Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008 194

4.3.6 Clausulering van de aanwijzing 195
4.3.7 Aantal beschermingsprefs 196

a. 100%-variant 196
b. Termen “uitstaande aandelen” en “overige aandelen” 197
c. Aantal uit te geven beschermingsprefs nog niet bekend

ten tijde van aanwijzing 198
4.3.8 Duur van de aanwijzingsperiode 199

a. Maximale duur bedraagt vijf jaar 199
b. Kortere duur niet wenselijk 200

XV

Inhoudsopgave



4.3.9 Intrekking, verlenging en wijziging van de aanwijzing 202
a. Intrekking 202
b. Verlenging 203
c. Wijziging 203

4.3.10 Gebreken in en ontbreken van besluit algemene vergadering 205
a. Gebreken in uitgiftebesluit algemene vergadering 205
b. Gebreken in aanwijzingsbesluit algemene vergadering 206

4.3.11 Verschillende soorten aandelen 207
4.4 Uitgifte van beschermingsprefs krachtens uitoefening van putoptie 210

4.4.1 Uitgiftebesluit bestuur 210
4.4.2 Verlening putoptie 210

a. Vormvereisten 210
b. Voor- en nadelen putoptie 213

4.4.3 Uitgiftehandeling 215
4.4.4 Voorkeursrecht 218

a. Inleiding 218
b. Houders van beschermingsprefs hebben geen

voorkeursrecht bij uitgifte van gewone aandelen 219
c. Houders van gewone aandelen hebben geen

voorkeursrecht bij uitgifte van beschermingsprefs 219
d. Karakterisering beschermingsprefs 220
e. Aandachtspunten bij beschermingsprefs 221

4.4.5 Duur van de uitgifte 223
4.4.6 Gebreken in de besluitvorming; ontbreken van bestuursbesluit 224

4.5 Overige aspecten rondom de uitgifte van beschermingsprefs 226
4.5.1 Aspecten van medezeggenschap 226

a. Wet op de ondernemingsraden 226
b. SER Fusiegedragsregels 2015 227

4.5.2 Melding substantiële belangen; AFM register 228
4.5.3 Openbaarmakingsverplichtingen 228
4.5.4 Aspecten van financiële verslaggeving 229

4.6 Uitgifte van beschermingsprefs door financiële ondernemingen 230
4.6.1 Inleiding 230
4.6.2 Voorschriften betreffende de aanvraag en afgifte van de vvgb 231

a. Procedure rondom aanvraag vvgb 231
b. Civielrechtelijke gevolgen van overtreding regels vvgb 232

4.6.3 Stichting continuïteit en vvgb 233
4.6.4 Certificering als alternatief voor beschermingsprefs bij

financiële ondernemingen 236
4.7 Uitgifte van beschermingsprefs door de beurs-bv 238

4.7.1 Kunnen aandelen in een bv in de notering worden opgenomen? 238
4.7.2 Beurs-bv en de uitgifte van beschermingsprefs 239

4.8 Samenvatting en conclusie 241

Inhoudsopgave

XVI



Hoofdstuk 5. Het recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie) 243

5.1 Inleiding 243
5.2 Verbintenisrechtelijke aspecten van de optie 243

5.2.1 Kenmerken van de optie 243
5.2.2 Verlening van de optie 245
5.2.3 Uitoefening van de optie 245
5.2.4 Soorten opties 246

5.3 Vennootschapsrechtelijke aspecten van de optie 246
5.3.1 Inleiding 246
5.3.2 Verlening van het recht tot het nemen van niet-uitgegeven

beschermingsprefs (optie) 248
a. Vennootschapsrechtelijke voorschriften 248
b. Aantal beschermingsprefs 249
c. Bestuursbesluit tot optieverlening 250
d. Verlening optierecht 252

5.3.3 Uitgifte van beschermingsprefs krachtens uitoefening optie
door stichting continuïteit 252

5.3.4 De contractuele relatie tussen de vennootschap en de
stichting continuïteit 253

5.3.5 Verschillen tussen call- en putoptie 256
5.4 Clausulering en doorlopende optie 257

5.4.1 Clausulering optie 257
5.4.2 Gemengde optie 258
5.4.3 Doorlopende optie 259
5.4.4 Samenvatting en conclusie 263

Hoofdstuk 6. Uitgifte van beschermingsaandelen door de onbeschermde
vennootschap 265

6.1 Inleiding 265
6.2 Wat wordt verstaan onder de “onbeschermde” vennootschap? 265
6.3 Uitgifte van gewone beschermingsaandelen door de

“onbeschermde” vennootschap 267
6.3.1 RNA-beschikking van toepassing op onbeschermde

vennootschap 267
6.3.2 Knelpunten 267
6.3.3 Conclusie 271

6.4 De “onbeschermde” vennootschap in de zin van art. 2:359b BW en de
uitgifte van beschermingsaandelen 271
6.4.1 Inleiding 271
6.4.2 De vennootschap die art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW toepast 274

a. Inleiding 274

Inhoudsopgave

XVII



b. Wat zijn handelingen die het slagen van het bod
kunnen frustreren? 274

c. Uitgiftehandeling slechts met specifieke
voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering 275

d. Wanneer is de uitgifte van aandelen een frustrerende
handeling? 276

e. Het zoeken naar een alternatief openbaar bod 277
f. Conclusie 278

6.4.3 De vennootschap die art. 2:359b lid 1 onderdeel b BW toepast 278
a. Inleiding 278
b. Besluitvorming die ten grondslag ligt aan de uitgifte

van beschermingsprefs 279
c. Conclusie 282

6.4.4 Openbaar bod door een beschermde vennootschap op
een vennootschap die art. 2:359b lid 1 onderdeel a en/of b
BW toepast (reciprociteit) 282

6.4.5 De vennootschap die de minidoorbraakregel toepast 283
6.5 Beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (bmvk) en de

uitgifte van beschermingsaandelen 284
6.5.1 Inleiding 284
6.5.2 Wat is een bmvk? 284
6.5.3 Uitgifte van aandelen door een bmvk 286
6.5.4 Beschermingsprefs bij een bmvk: Heeft bescherming wel zin? 287
6.5.5 Uitgifte van beschermingsprefs en gewone

beschermingsaandelen door een bmvk 288
a. Bescherming van de onbeschermde bmvk 288
b. Uitgifte van beschermingsprefs door de beschermde bmvk 290
c. Open-end bmvk en beschermingsprefs 291

6.5.6 Conclusie 292
6.6 Samenvatting en conclusie 292

Hoofdstuk 7. Financiering van beschermingsprefs 295

7.1 Inleiding 295
7.2 Beschermingsprefs en stortingsplicht 295
7.3 Formaliteiten rondom de inbreng op beschermingsprefs; obligo 297
7.4 Wijzen waarop de financiering van de storting op beschermingsprefs

kan plaatsvinden 299
7.5 Financiering door middel van een lening bij een bank 300

7.5.1 Inleiding 300
7.5.2 De met de kredietfaciliteit verband houdende kosten 301

a. Inleiding 301
b. Primaire kosten 301
c. Subsidiaire kosten 302

Inhoudsopgave

XVIII



7.5.3 Door de bank gestelde vereisten voor het beschikbaar stellen
van krediet 304
a. Algemene vereisten 304
b. Onherroepelijke volmacht 306

7.5.4 De kredietovereenkomst 309
a. Algemene voorwaarden 309
b. Rentepercentage 310

7.5.5 Winstuitkering op beschermingsprefs 311
a. Statutaire vormgeving van winstverdelingsregeling 311
b. Winstverdelingsregeling in de statuten? 313
c. Uitkeringen bij liquidatie 316
d. Cumulatierecht en uitkering ten laste van de reserves 318

7.5.6 Rentebetalingsmoment; funding gap 319
7.5.7 Zekerheden ten behoeve van de bank 320

a. Inleiding 320
b. Vestiging pandrecht op beschermingsprefs 320
c. Vestiging pandrecht op het optierecht 325
d. Uitwinning van verpande beschermingsprefs 329
e. Alternatieve zekerheden voor de bank 332

7.6 Financiering van lopende kosten van de stichting 333
7.6.1 Inleiding 333
7.6.2 Financiering door de vennootschap bij wijze van het

voorschieten van middelen 335
7.6.3 Financiering à fonds perdu 336

7.7 Financiering van beschermingsprefs bij een bmvk 337
7.8 Samenvatting en conclusies 338

Hoofdstuk 8. Alternatieve vormen van financiering van de storting
op beschermingsprefs 341

8.1 Inleiding 341
8.2 Financiering van beschermingsprefs door de vennootschap 341

8.2.1 Verstrekken van middelen anders dan bij wijze van voorschieten 341
8.2.2 Verstrekken van middelen bij wijze van voorschieten 342

a. Ratio van het financieel steunverbod 342
b. Voorwaarden voor verstrekken lening 344
c. Knelpunten bij verstrekken lening door vennootschap 349
d. Financiële steunverlening door de bv 350

8.2.3 Verstrekken van middelen aan een stichting werknemers 351
8.2.4 Verstrekken van middelen bij wijze van voorschieten via een

special purpose vehicle (SPV) 352
8.2.5 Financiering door de vennootschap in de vorm van een beurs-bv 352

8.3 Financiering van beschermingsprefs door een dochtermaatschappij 353
8.3.1 Verstrekken van middelen anders dan bij wijze van voorschieten 353

Inhoudsopgave

XIX



8.3.2 Financiering van beschermingsprefs door uitgifte van een
bijzonder aandeel door een dochtermaatschappij 354

8.3.3 Verstrekken van middelen bij wijze van voorschieten 357
8.4 Financiering van beschermingsprefs door een “ontdochterde”

dochtermaatschappij 359
8.5 Financiering van beschermingsprefs op een lager niveau 361
8.6 Financiering van beschermingsprefs door omzetting van reserves

in kapitaal 363
8.6.1 Stichting moet gerechtigd zijn tot de reserves van de vennootschap 363
8.6.2 Stichting wordt op later moment gerechtigd tot de reserves 365
8.6.3 Inkoop van beschermingsprefs 366
8.6.4 Aspecten van kapitaalbescherming 367

8.7 Onderlinge afspraken tussen beursgenoteerde vennootschappen 367
8.8 Samenvatting en conclusies 368
Schematisch overzicht van verschillende financieringsmethoden 370

Hoofdstuk 9. De stichting continuïteit en haar functioneren 371

9.1 Inleiding 371
9.2 Rechtsvorm van de persoon die beschermingsprefs neemt; oprichting;

inrichting 371
9.2.1 Rechtsvorm 371
9.2.2 Oprichting van stichting continuïteit 373
9.2.3 Inrichting van statuten van stichting continuïteit 374

a. Naam 374
b. Doel 374
c. Bestuur; benoeming en ontslag van bestuurders 377
d. Statutaire zetel 384
e. Bestemming van het overschot na vereffening 385
f. Belangrijke bestuursbesluiten 385

9.3 Het bestuur; inrichting, samenstelling, functioneren 386
9.3.1 Samenstelling; onafhankelijkheid 386

a. Aanknopingspunten voor onafhankelijkheid 386
b. Onafhankelijkheidscriterium ziet op relatie stichting-

vennootschap 390
c. Niet-onafhankelijke bestuurder en stemrecht 390
d. Volledig onafhankelijk bestuur? 391
e. Conclusie 393

9.3.2 Overige aspecten van onafhankelijkheid 394
9.3.3 Beperking van aantal bestuursfuncties (?) 395
9.3.4 Tegenstrijdig belang 396

a. Inleiding 396
b. Tegenstrijdig belang 396

Inhoudsopgave

XX



c. Analoge toepassing van de tegenstrijdig belang regeling op
stichtingen continuïteit? 398

d. Invulling van tegenstrijdigbelangregeling; Wetsvoorstel
bestuur en toezicht rechtspersonen 399

e. Conclusie 400
9.3.5 Bezoldiging bestuurders 401
9.3.6 Voorwetenschap 401

a. Voorwetenschap; definitie 401
b. Stichtingsbestuurders zijn primaire insiders 402
c. Gevolgen van beschikken over voorwetenschap 403
d. Polsen van (groot)aandeelhouders; gelijkheidsbeginsel 404

9.3.7 Recht van enquête 406
a. Toekenning van recht van enquête 406
b. Stichting continuïteit als medebeleidsbepaler in de zin van het

enquêterecht 407
9.4 Taak van het bestuur van de stichting continuïteit 409

9.4.1 Algemene aspecten van taakuitoefening 409
9.4.2 Functie van het stichtingsbestuur gedurende vredestijd 412

9.5 Taak van het stichtingsbestuur gedurende oorlogstijd 414
9.5.1 Inleiding 414
9.5.2 Voorwaarden voor uitoefening van het recht tot het nemen van

beschermingsprefs (optie) door de stichting 415
a. De aan de optie ten grondslag liggende besluitvorming moet

uitoefening toelaten 416
b. Uitoefening van de optie moet rechtens toelaatbaar zijn 419

9.5.3 Specifiek moment van uitoefenen optie 422
9.5.4 Rol stichting na uitoefening optie; uitoefening van stemrecht op

beschermingsprefs 423
9.5.5 Handhaving van bescherming 426
9.5.6 Meldingsplicht stichting continuïteit 428

9.6 Overige situaties waarin uitoefening van optie aan de orde kan komen 429
9.6.1 Financiële noodsituatie vennootschap 429
9.6.2 Aandeelhouder verzoekt vennootschap tot schrapping bepalingen

beschermingsprefs uit statuten van vennootschap 430
9.6.3 Relevantie van onderliggende besluitvorming 430

9.7 Verantwoordelijkheid en aansprakelijkheid van bestuurders 431
9.7.1 Behoorlijke taakvervulling bestuur stichting continuïteit; algemene

aspecten van verantwoordelijkheid en aansprakelijkheid 431
a. Behoorlijke taakvervulling 431
b. Verantwoordelijkheid en interne aansprakelijkheid 432
c. Externe aansprakelijkheid 434
d. Aansprakelijkheid van bestuurders jegens de boedel 435

Inhoudsopgave

XXI



9.7.2 Specifieke aspecten van een stichting continuïteit die van belang
zijn voor de vraag in hoeverre een bestuurder van een stichting
continuïteit aansprakelijk kan worden gesteld 436
a. Inleiding 436
b. Het financieringsarrangement met de bank 437
c. Faillissement van de vennootschap en de stortingsplicht ter

zake van de beschermingsprefs 440
d. Gevolgen van het al dan niet uitoefenen van de optie 446

9.7.3 Mitigeren van bestuurdersaansprakelijkheid 449
a. Kwijting van bestuurders 449
b. Vrijwaring van bestuurders 450
c. Verzekering 451

9.8 Ontbinding van stichting continuïteit 452
9.8.1 Bevoegdheid tot beëindiging bescherming en rol stichting

continuïteit 452
9.8.2 Procedure tot ontbinding van de stichting continuïteit 452
9.8.3 Overige formaliteiten bij de ontbinding van een stichting

continuïteit 455
9.9 Samenvatting en conclusies 455
Overzicht van stichtingen continuïteit bij AEX-, AMX-, en AscX-fondsen 458

Hoofdstuk 10. Beschermingsprefs en registratiedatum 465

10.1 Inleiding 465
10.2 De registratiedatum, de Richtlijn aandeelhoudersrechten en de Wet

aandeelhoudersrechten 466
10.2.1 De registratiedatum zoals die in Nederland tot 1 juli 2010 gold 466
10.2.2 De Richtlijn aandeelhoudersrechten 467
10.2.3 Art. 2:119 BW en de Wet aandeelhoudersrechten 467

10.3 Kunnen beschermingsprefs buiten de registratiedatum
worden gehouden? 469

10.4 Beschermingsprefs niet langer effectief? 471
10.4.1 Inleiding 471
10.4.2 Vijandig openbaar bod 471
10.4.3 Ongewenste concentratie van stemmenmacht 472
10.4.4 Alternatieven 475

10.5 Conclusie 476

Hoofdstuk 11. De stichting continuïteit en het verplicht bod 477

11.1 Inleiding 477
11.2 Achtergrond van het verplicht bod 477
11.3 Vrijstelling voor stichting continuïteit en ratio daarvan 478

Inhoudsopgave

XXII



11.4 Vereisten voor vrijstelling voor stichtingen continuïteit 479
11.4.1 Het rechtspersoonlijkheidsvereiste 479
11.4.2 Het onafhankelijkheidsvereiste 480

a. Invulling onafhankelijkheidsvereiste 480
b. Onafhankelijkheid en andere aspecten dan biedplicht 481
c. Conclusie 484

11.4.3 Het doelvereiste 484
11.4.4 Het moment van het nemen van beschermingsprefs 484
11.4.5 Duur van het houden van beschermingsprefs 486
11.4.6 Het nemen ter bescherming van de vennootschap 487

11.5 Mogelijkheden om de tweejaarstermijn te ontlopen en risico’s voor de
stichting continuïteit 488
11.5.1 Inleiding 488
11.5.2 (Gedeeltelijke) overdracht van beschermingsprefs aan een derde partij 488
11.5.3 (Gedeeltelijke) overdracht van beschermingsprefs aan een

andere stichting continuïteit 489
11.5.4 Stichting continuïteit en offensief acting in concert 490

a. Soorten acting in concert 490
b. Offensief acting in concert 490

11.5.5 Certificering van beschermingsprefs 493
11.6 Defensief acting in concert 495
11.7 Stichting continuïteit en situaties waarop de biedplicht niet van

toepassing is 497
11.7.1 Stichting continuïteit en notering van aandelen buiten de EU/

gereglementeerde markt 497
11.7.2 Stichting continuïteit en open-end bmvk 499

11.8 Financierende bank en biedplicht 499
11.8.1 Verpanding van beschermingsprefs en biedplicht 499
11.8.2 Volmacht en biedplicht 500

11.9 Biedplicht en beschermingsemissie 500
11.10 Samenvatting en conclusies 501

Hoofdstuk 12. Beëindiging van het uitstaan van de beschermingsprefs 503

12.1 Inleiding 503
12.2 Intrekking van beschermingsprefs door middel van

kapitaalvermindering 504
12.2.1 Inleiding 504
12.2.2 Formaliteiten rondom kapitaalvermindering 504
12.2.3 Wat wordt terugbetaald? 506
12.2.4 Verzetprocedure 508
12.2.5 Direct extern werkend besluit 509
12.2.6 Negatief eigen vermogen van de vennootschap 510

Inhoudsopgave

XXIII



12.3 Alternatieve methoden van beëindiging van het uitstaan van
beschermingsprefs 511
12.3.1 Inleiding 511
12.3.2 Verkrijging van beschermingsprefs door de vennootschap (inkoop) 513
12.3.3 Overgang van beschermingsprefs krachtens juridische fusie en splitsing 516

a. Inleiding 516
b. Juridische fusie 517
c. Juridische splitsing 518

12.3.4 Intrekking bij voorbaat 519
12.3.5 Overdracht van beschermingsprefs aan een derde 521

12.4 Inkoop en intrekking van beschermingsprefs door financiële
ondernemingen en bmvk 521
12.4.1 Inkoop en intrekking van beschermingsprefs door financiële

ondernemingen 521
12.4.2 Inkoop en intrekking van beschermingsprefs door bmvk 522

12.5 Schrapping van bepalingen rondom beschermingsprefs uit de statuten 524
12.5.1 Inleiding 524
12.5.2 Schrapping van bepalingen uit de statuten op initiatief van de

vennootschap 525
12.5.3 Schrapping van bepalingen op verzoek van een (vijandige)

aandeelhouder 525
a. Inleiding 525
b. Bevoegdheid tot vaststelling van de agenda van de algemene

vergadering 527
c. Oligarchische clausules 530
d. Techniek van het agenderingsrecht en verhouding met

oligarchische clausules 533
e. Geen statutaire oligarchische clausules 535

12.6 Vrijwillige beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs 536
12.6.1 Inleiding 536
12.6.2 Oorlogstijd is voorbij 537

a. Wanneer is de situatie van oorlogstijd ten einde? 537
b. Zienswijze stichting en vennootschap verschilt 539
c. Continuering van beschermingsmaatregel 539

12.6.3 Uitgegeven beschermingsprefs na aankondiging openbaar bod:
Tweejaarstermijn verstrijkt 541
a. Inleiding 541
b. Problemen bij de kapitaalverminderingsprocedure; overdracht

aan een derde 542
c. Overdracht aan derde en offensief acting in concert 543
d. Overdracht aan vennootschap en defensief acting in concert 543
e. Overige methoden 544

12.7 (Vijandige) aandeelhouder gelast aantasting van de uitgifte of
intrekking van de beschermingsprefs 545

Inhoudsopgave

XXIV



12.7.1 Inleiding 545
12.7.2 Rechtstreeks verzoek tot intrekking van beschermingsprefs 545

a. Verzoek tot het houden van algemene vergadering
(convocatierecht) 545

b. Convocatierecht en oligarchische clausules 547
c. Conclusie 548

12.7.3 Verzoek tot aantasting van uitgifte via bodemprocedure 548
a. Vordering tot vernietiging van het uitgiftebesluit 548
b. Gevolgen van vernietiging van het uitgiftebesluit 550
c. Andere mogelijkheden voor de (vijandige) aandeelhouder 551
d. Vordering tot vernietiging van het besluit tot uitoefening van

de optie 552
12.7.4 Verzoek tot aantasting van uitgifte via de voorzieningenrechter

van de rechtbank 554
12.7.5 Verzoek tot aantasting van uitgifte via enquêteprocedure bij de OK 556

a. Inleiding 556
b. Voorwaarden voor indienen enquêteverzoek 558
c. Onderzoek in enquêteprocedure 559
d. Onmiddellijke voorzieningen 561
e. Onmiddellijke voorzieningen in vijandige situaties 562
f. Wanbeleid en eindvoorzieningen 566
g. Gevolgen van vernietiging van uitgiftebesluit als

eindvoorziening 568
12.8 Samenvatting en conclusies 569

Hoofdstuk 13. Samenvatting en conclusies 573

Hoofdstuk 14. Summary 585

Bijlagen

I Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel inzake de
toepassing van beschermingsconstructies, 4 maart 1988 595

II Voorschriften met betrekking tot beschermingsmaatregelen van tot
de notering toegelaten issuers van aandelen (Bijlage X bij A-2.7
Euronext Rules) 621

III Wetsvoorstel tot invoering van de mogelijkheid tot het treffen
van bijzondere maatregelen door de Ondernemingskamer over de
zeggenschap in de naamloze vennootschap, nr. 2 (voorstel van wet
7 november 1997), waarin verwerkt nr. 10 (nota van wijziging
10 november 1999) (Wetsvoorstel doorbreking
beschermingsconstructies) 631

Inhoudsopgave

XXV



IV Extract Uitvoering van richtlijn nr. 2004/25/EG van het Europees
Parlement en de Raad van de Europese Unie van 21 april 2004
betreffende het openbaar overnamebod (Wetsvoorstel
implementatie Overnamerichtlijn) 639

Trefwoordenregister 651

Geraadpleegde literatuur 657

Veelvuldig gebruikte afkortingen 701

Dankwoord 707

Over de auteur 709

Inhoudsopgave

XXVI



PROLOOG

1. Vlak na het afronden van mijn proefschrift laaide een discussie op over
bescherming van Nederlandse vennootschappen tegen overnames door buitenlandse
partijen. Het bedrijfsleven en de politiek spraken zich herhaaldelijk uit over de
buitenlandse overnamepogingen van PostNL, Unilever en AkzoNobel. Nationale
gevoelens spelen een grote rol in het (politieke) debat over overnamepogingen van
Nederlandse bedrijven door buitenlanders. Er zijn diverse voorstellen gedaan om
Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen beter te beschermen.1 Gezien de
historisch nauwe relaties tussen de top van het Nederlandse bedrijfsleven en de
politieke top, zou het niet verbazen als bedrijven achter de schermen hebben
gelobbyd bij de overheid en bewindslieden hebben aangespoord om zich pu-
bliekelijk uit te laten. Het publiek is immers gevoelig voor uitlatingen van politieke
bewindslieden. Dat de journalistiek daarbij inspeelt op het publieke sentiment, helpt
natuurlijk enorm.

2. Hoe anders was het rondom de eeuwwisseling. Nederlandse bedrijven als Vendex
KBB, Numico, Grolsch, ABN AMRO, werden overgenomen door buitenlandse
partijen en/of opgesplitst.2 Overnames vonden weinig tot geen weerstand in het
bedrijfsleven. En in Nederland werd minachtend gereageerd toen de Franse
overheid zich ging mengen in de overnamepoging van Danone door PepsiCo in
2005. Uitgangspunt van de Nederlandse politiek was toen een goed functionerende
overnamemarkt, waarbij het onwenselijk werd geacht dat een overname die het
economische belang van de doelwitvennootschap dient, achterwege blijft vanwege
juridische beschermingsmaatregelen.3 Er werden voorstellen ingediend die bescher-
mingsmaatregelen aan banden legden. Beschermingsmaatregelen waren uit den
boze.

3. Er lijkt dus sprake te zijn van een tournure in de top van het bedrijfsleven en de
politiek. Die tournure is wel verklaarbaar. In de jaren negentig werd de Angel-

1 Genoemd kan worden het voorstel van vertegenwoordigers van een aantal Nederlandse multi-
nationals aan de minister van Economische Zaken om een wettelijke bedenktijd in te voeren; AEX-
bedrijven: wettelijke ‘time-out’ bij vijandig bod, minister bestudeert voorstel om macht aandeel-
houders te beperken, Het Financieele Dagblad 9 mei 2017.

2 Illustratief is de titel van het boek van NRC redacteur Menno Tamminga uit 2009, ‘De uitverkoop
van Nederland’.

3 Aldus de ministers van Justitie, Financiën en Economische Zaken blijkens Kamerstukken II 1997/
1998, 25 732, nr. 3, p. 2 en de minister van Justitie blijkens Kamerstukken II 2005/2006, 30 419,
nr. 3, p. 17. Frappant is dat de minister van Economische Zaken, destijds Hans Wijers, een van de
mensen is die onlangs nog publiekelijk heeft gepleit voor een wettelijke bedenktijd bij vijandige
overnames, Het Financieele Dagblad 6 april 2017.
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saksische wereld als het grote voorbeeld beschouwd. Het adagium was “we doen
wel mee met de Angelsaksische landen”. Inmiddels is de wereld veranderd. Zo heeft
Nederland te maken met een onvoorspelbare Amerikaanse president, is de uittreding
van het Verenigd Koninkrijk uit de Europese Unie aanstaande en roepen de opkomst
van grootmacht China en investeringsfondsen uit het Midden-Oosten en Rusland
twijfels op of Nederlandse bedrijven zomaar overgenomen kunnen worden. Anders
dan tegenwoordig, was er in de jaren rondom de eeuwwisseling geen sprake van
overnamepogingen door buitenlandse partijen van Nederlandse multinationals zoals
Unilever. ABN AMRO vormde een uitzondering. De politiek en het bedrijfsleven
hoefden zich daar dus ook niet druk over te maken. In de huidige tijd zorgen de lage
euro ten opzichte van de dollar, lage rentetarieven en achterblijvende prestaties
ervoor dat Nederlandse multinationals een gemakkelijke prooi zijn voor buiten-
landse partijen. Door de mondialisering speelt de Europese Unie, en dus ook
Nederland, een steeds kleinere rol op het wereldtoneel. Daar komt bij dat sommige
Nederlandse bedrijven lager worden gewaardeerd in vergelijking met bedrijven uit
bijvoorbeeld de Verenigde Staten. Dat wordt mede veroorzaakt doordat internatio-
nale beleggingsfondsen vooral toonaangevende indices – zoals S&P, MSCI en
FTSE – volgen en niet de AEX-index. Mondiale economische ontwikkelingen
zorgen er steeds voor dat opvattingen over bescherming van het Nederlandse
bedrijfsleven door de jaren heen aan verandering onderhevig zijn geweest en
vermoedelijk in de toekomst ook aan verandering onderhevig zullen blijven.

4. In een op 20 mei 2017 verschenen Kamerbrief heeft het demissionair kabinet
officieel gereageerd op de toename van overnameactiviteiten in Nederland en ook in
de rest van Europa. In de brief van het demissionair kabinet wordt de wens
uitgesproken om het bestuur van een vennootschap meer ruimte en tijd te bieden
om een overname of wezenlijke aanpassing van de strategie, zoals voorgesteld door
aandeelhouders, te beoordelen op de effecten voor alle stakeholders. Overwogen
wordt om een wettelijke bedenktijd voor de maximale duur van een jaar in te
voeren. Het (demissionair) kabinet is voornemens om in gesprek te gaan met diverse
experts en betrokkenen en op basis van die gesprekken met een uitgewerkt voorstel
te komen. De Kamerbrief bevat dus niet een concreet voorstel, zoals door sommige
kranten wel wordt aangenomen, maar eerder een verlangen van het demissionair
kabinet dat na input van betrokkenen verder moet worden ingevuld en wellicht door
het volgende kabinet moet worden uitgewerkt.

5. Is overheidsingrijpen of overheidsbemoeienis bij vijandige overnames wenselijk?
Zou de overheid moeten kunnen ingrijpen indien een verf- of een margarinebedrijf
dreigt te worden overgenomen en in buitenlandse handen dreigt te vallen? Als
uitgangspunt heeft te gelden dat de bedrijven die genoteerd zijn aan de Nederlandse
effectenbeurs private bedrijven zijn en dat het aan deze bedrijven is om te bepalen of
ze zich wel of niet beschermen. Nederlandse bedrijven kunnen ook overnames doen
in het buitenland. Het oogt enigszins hypocriet om moord en brand te schreeuwen
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zodra een buitenlandse partij poogt een Nederlands bedrijf over te nemen om
vervolgens achterover te zitten als datzelfde bedrijf een overname doet in het
buitenland. Niet vergeten moet worden dat Unilever in 2000 het Amerikaanse
Bestfoods overnam, de tot dan toe grootste bedrijfsovername uit de Nederlandse
geschiedenis, en dat nota bene AkzoNobel in 1994 het Zweedse Nobel Industries
overnam en in 2007 het Britse ICI.

6. Een belangrijke vraag in het licht van de gevoerde discussies is met welke
problemen Nederlandse bedrijven van doen hebben en op welke wijze deze
problemen geadresseerd zouden moeten worden. Uit de gevoerde discussies blijkt
steeds dat bedrijven – ook de onbeschermde – zich zouden moeten kunnen weren
tegen vijandige overnames, dat bestaande beschermingsmaatregelen niet goed of
slechts tijdelijk zouden werken en dat verlenging van beschermingsmaatregelen
lastig zou zijn, omdat aandeelhouders die niet zouden goedkeuren. In de onderdelen 7
tot en met 12 ga ik op deze verschillende standpunten in.

7. Laat ik vooropstellen dat overnemers niet snel een overname zullen doen,
waaraan geen voorafgaand overleg met de vennootschapsleiding ten grondslag
ligt. Dat zou immers betekenen dat de overnemer geen boekenonderzoek kan
verrichten, geen steun zal ondervinden van werknemers en vakbonden en niet
duidelijk zal zijn of de overname mededingingsrechtelijk al dan niet op bezwaren
stuit. Het druist bovendien in tegen algemene opvattingen omtrent corporate
governance. In een mogelijke rechtszaak staat de overnemer al gauw op achterstand.
Vijandige overnames zullen daarom niet snel succesvol zijn en komen in Nederland
niet voor. De enkele biedingen die aanvankelijk vijandig waren, mondden uitein-
delijk uit in een vriendelijk bod.

8. Als het over beschermingsmaatregelen gaat, noem ik hier in het bijzonder de
uitgifte van preferente beschermingsaandelen (beschermingsprefs) aan een stichting
continuïteit, waarmee deze stichting de controle in de algemene vergadering
verwerft. Deze maatregel is momenteel in Nederland de meestgebruikte bescher-
mingsmaatregel. De beschermingsmaatregel is bovendien het onderwerp van mijn
onderzoek. Recente voorbeelden zoals ASMI, KPN en Mylan hebben getoond dat
de bescherming middels uitgifte van beschermingsprefs goed werkt. Beschermings-
prefs hebben bovendien een afschrikkende werking. Wie weet hoe vaak het middel
overvallers wel niet heeft afgehouden van een vijandige overname.

9. Noch uit de wet, noch uit relevante rechtspraak blijkt dat de uitgifte van
beschermingsprefs aan een harde maximumtermijn gebonden is. De enige beperking
houdt verband met het mogelijk van toepassing worden van de biedplicht op de
stichting continuïteit die de beschermingsprefs houdt. Wil de stichting niet gecon-
fronteerd worden met de biedplicht, dan zal zij niet langer dan twee jaar na
aankondiging van een openbaar bod overwegende zeggenschap mogen hebben in
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de vennootschap. En dan nog kan de maatregel voor langer dan twee jaar
gecontinueerd worden, zolang de stichting maar niet over overwegende zeggen-
schap in de vennootschap beschikt.

10. Verlenging van de beschermingsmaatregel hoeft normaal gesproken niet aan de
orde te komen bij beschermingsprefs. Indien uit het aan de uitgifte van bescher-
mingsprefs ten grondslag liggende aandeelhoudersbesluit en uit overige documen-
tatie blijkt dat de beschermingsprefs voor nu en in de toekomst uitgegeven kunnen
worden, is niet steeds verlenging vereist. Een uitzondering vormt de situatie waarin
de beschermingsmaatregel expliciet is beperkt in tijd. Een voorbeeld daarvan is
Ahold Delhaize, wier calloptie in 2018 afloopt. Ik vermoed dat die specifieke
situatie in de schijnwerpers is komen te staan en de discussie op dit punt heeft
beïnvloed.4

11. Veelvuldig wordt gememoreerd dat niet alle beursgenoteerde vennootschappen
(voldoende) beschermd zouden zijn. Voorbeelden van zulke vennootschappen zijn
Unilever en AkzoNobel. Dat zijn nou net de vennootschappen waarin buitenlandse
partijen recent interesse hebben getoond. De hamvraag is of aanvullende wetgeving
vereist is voor (volledig) onbeschermde vennootschappen. Ik meen van niet. Het is
aan de vennootschappen zelf om te kiezen voor een beursnotering met de daarbij
behorende vrije overdraagbaarheid van aandelen en eventueel aangevuld met (een
bepaalde mate van) bescherming. Een verplichte invoering van beschermingsprefs
tegen de zin van de algemene vergadering, zoals VNO-NCW voorstelt, past daar
mijns inziens niet bij.5 Kiest een beursgenoteerde vennootschap niet voor bescher-
mingsprefs, dan zal zij daarvoor legitieme redenen hebben. Dat is een keuze die
gerespecteerd moet worden en waarbij geen strak keurslijf past.

12. Nieuwe wetgeving in de vorm van bijvoorbeeld een wettelijke bedenktijd zou
dus niet nodig moeten zijn. Bij de vennootschappen die zich kunnen beschermen
door uitgifte van beschermingsprefs – het merendeel van de beursgenoteerde
vennootschappen dus – geeft die uitgifte de gewenste bedenktijd in een openbaar
bod situatie. De mogelijkheid tot uitgifte van beschermingsprefs is een effectief
beschermingsmiddel, waarmee (onder meer) tijd gewonnen kan worden. Om in de
woorden van Den Boogert te spreken, een stichting continuïteit krijg je niet zomaar
weg.6 En de vennootschappen die zich niet hebben beschermd, zullen daar bewust
voor gekozen hebben.

4 In dat verband kan niet onvermeld blijven dat Jan Hommen, een van de initiatiefnemers van het
ingediende wetsvoorstel, vicevoorzitter is van de raad van commissarissen van Ahold Delhaize N.V.

5 Werkgevers: stop uitverkoop Nederlandse bedrijven, Het Financieele Dagblad 30 maart 2017,
waartegen Eumedion in Het Financieele Dagblad 12 april 2017.

6 Het Financieele Dagblad 29 april 2017.
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13. Los van juridische instrumenten, zoals de beschermingsprefs, kan ook op andere
wijzen een zekere mate van bescherming geboden worden. Zo is gebleken dat
maatschappelijk verzet vaak al voldoende is om een vijandige overnemer af te
houden van een overname. De bemoeienis van de politiek bij de poging tot
overname van PostNL door Bpost in het najaar van 2016 heeft dat aangetoond.
De beschermingsstichting van PostNL hoefde er niet aan te pas te komen.
Onbeschermde vennootschappen staan dus niet volledig hulpeloos.

14. Een aparte categorie vormen de vitale vennootschappen. Vitale vennootschap-
pen zijn bedrijven die van belang zijn voor de nationale veiligheid, bijvoorbeeld
vanwege de goederen of de diensten die zij leveren. Overnamepogingen van
dergelijke vennootschappen kunnen ertoe leiden dat Nederlandse publieke belangen
dreigen te worden geschaad. Juist bij deze categorie vennootschappen is een
publiekrechtelijk instrumentarium – eventueel in aanvulling op bestaande privaat-
rechtelijke beschermingsmaatregelen – in de vorm van nieuwe wetgeving, zoals ook
voorgesteld door Bulten en De Jong in het rapport “Vitale vennootschappen in
veilige handen”, nodig.7 Gelukkig heeft het demissionair kabinet in de hierboven
genoemde Kamerbrief aangegeven hieraan prioriteit te willen geven.

7 Rapport “Vitale vennootschappen in veilige handen” van Bulten en De Jong van 18 april 2017, te
raadplegen via http://www.ru.nl/rechten/vhi/actueel/nieuws/@1094263/vitale-vennootschappen-vei-
lige-handen/.
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Hoofdstuk 1

INLEIDING

1.1 Inleidende opmerkingen; aanleiding voor het onderzoek

De Nederlandse beursgenoteerde vennootschap waarvan de aandelen wijdverspreid
zijn, kenmerkt zich – naast de kenmerken die voor iedere kapitaalvennootschap
gelden, te weten rechtspersoonlijkheid, beperkte aansprakelijkheid van kapitaal-
verschaffers en gerechtigdheid van de kapitaalverschaffers tot de winst en het
liquidatiesaldo van de vennootschap – door een scheiding van kapitaal en leiding en
een vrije verhandelbaarheid van aandelen.1 Scheiding van kapitaal en leiding brengt
met zich mee dat de kapitaalverschaffer kapitaal inbrengt in de vennootschap en dat
de vennootschapsleiding onder toezicht van de raad van commissarissen de
vennootschap bestuurt, het beleid en de strategie vaststelt en ondernemingsbeslis-
singen neemt. De vennootschapsleiding is vanwege haar kennis van zaken en
deskundigheid daartoe geëquipeerd. Bij vennootschappen met een wijdverspreid
aandelenbezit en zonder controlerende aandeelhouders, ligt de feitelijke macht bij
het bestuur en houdt de raad van commissarissen daarop toezicht.

Een vrije verhandelbaarheid van aandelen heeft tot gevolg dat eenieder onbeperkt
aandelen kan verwerven in het kapitaal van de vennootschap en uiteindelijk een
meerderheidsbelang in de vennootschap kan verwerven. Daarmee kan de autonomie
van de vennootschapsleiding in gevaar komen. Voor een adequaat functioneren van het
bestuur en de raad van commissarissen van een Nederlandse beursgenoteerde vennoot-
schap is van groot belang dat deze organen hun functie kunnen uitoefenen in het belang
van die vennootschap en de daarmee verbonden onderneming. Dit vennootschappelijk
belang houdt voor een vennootschap waaraan een onderneming is verbonden in de regel
vooral in het bevorderen van het bestendige succes van de onderneming.2 Het bestuur en
de raad van commissarissen dienen zich te richten op de lange termijn waardecreatie van
de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming en wegen daartoe de in
aanmerking komende belangen van alle bij de onderneming betrokkenen.3 Het gaat

1 Vgl. The Anatomy of Corporate Law 2009, par. 1.1.
2 HR 4 april 2014, NJ 2014/286 m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun).
3 Principe 1.1 van De Nederlandse corporate governance code.
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daarbij niet alleen om aandeelhouders en andere kapitaalverschaffers, maar ook om
werknemers, toeleveranciers, afnemers en andere belanghebbenden. Aandeelhouders
mogen in beginsel hun eigen belangen, die vooral gericht zijn op het behalen van
rendementsvoordeel, vooropstellen. Is sprake van een bod op de vennootschap dat niet
de steun heeft van de vennootschapsleiding (vijandig bod) of een situatie waarin een
aandeelhouder bepaalde voorstellen doet die niet de steun hebben van de vennoot-
schapsleiding (deze situaties worden met de populaire term oorlogstijd aangeduid),
dan kan die gerichtheid op het vennootschappelijk belang in gevaar komen. Aandeel-
houders kunnen in oorlogstijd al dan niet door uitoefening van aan hen toekomende
rechten bestuurders en commissarissen onder druk zetten, zodat deze laatste zich meer
gaan richten op het aandeelhoudersbelang. Dit wordt pregnanter naarmate aandeel-
houders grotere belangen houden. Beschermingsmaatregelen beogen te verhinderen
dat het belang van de aandeelhouders gaat prevaleren. Zij zorgen er dus voor dat het
bestuur onder toezicht van de raad van commissarissen de vennootschap kan blijven
besturen en zich daarbij op het vennootschappelijk belang kan blijven richten. De
Hoge Raad heeft bepaald dat het treffen van beschermingsmaatregelen is toegestaan,
mits de maatregel noodzakelijk is onder meer met het oog op de continuïteit van (het
beleid van) de vennootschap en de belangen van degenen die daarbij betrokken zijn.4

Uit jurisprudentie5 en de keuze van de Nederlandse wetgever om de passiviteits-
regel van art. 9 Overnamerichtlijn niet in Nederland over te nemen, volgt dat het
vennootschappen vrijstaat om hun vennootschapsrechtelijke organisatie naar eigen
inzicht in te richten. Dat betekent dat vennootschappen binnen de grenzen van de
wet en jurisprudentie preferente beschermingsaandelen kunnen implementeren. De
mogelijkheid om preferente beschermingsaandelen uit te geven is in Nederland in de
praktijk de meestgebruikte beschermingsmaatregel. De maatregel houdt in de kern
in dat een onafhankelijke stichting bepaalt of en wanneer de vennootschap
preferente beschermingsaandelen aan haar uitgeeft. Deze aandelen kunnen in een
openbaar bod situatie de helft van het totale aantal stemmen vertegenwoordigen dat
in de algemene vergadering van de vennootschap kan worden uitgeoefend. In
andere situaties vertegenwoordigen de aandelen net geen 30% van alle stemrechten.
Doordat op de preferente beschermingsaandelen een kwart van het nominale bedrag
wordt gestort, kan de stichting voor weinig geld de zeggenschap in de algemene
vergadering naar zich toetrekken. Van de in Nederland gehanteerde beschermings-
maatregelen is de uitgifte van preferente beschermingsaandelen veelvuldig in de
rechtspraak getoetst. Ik wijs in dit verband op de uitgifte van preferente bescher-
mingsaandelen door Stork in 2006 en door ASMI in 2009. En nog niet zo lang
geleden gaf KPN (2013) preferente beschermingsaandelen uit, zulks ter afwering
van een poging tot overname door América Móvil. Deze laatste uitgifte is niet in een
procedure voor een rechterlijke instantie betwist.

4 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer (Westfield/RNA).
5 HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).
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(Pogingen tot) overname van Nederlandse bedrijven door buitenlandse partijen
roept (roepen) steeds vaker (nationaal) verzet op. Nederlandse gevoelens spelen een
grotere rol in het politieke debat over overnamepogingen door buitenlanders. Zo
keerde het Nederlandse kabinet zich eind 2016 tegen een overname van PostNL
door staatsbedrijf Bpost, omdat dat een stap terug zou zijn voor een geprivatiseerd
bedrijf als PostNL. Door de overname zou de Belgische Staat invloed krijgen in
PostNL. En ook bij de interesse van het Amerikaanse Kraft Heinz in Unilever in
februari 2017, uitte de politiek zorgen. Niet alleen in Nederland, maar – opmerke-
lijk – ook in het Verenigd Koninkrijk, een land dat bekendstaat om zijn op de
kapitaalmarkt georiënteerd systeem. Bedrijven zouden zich beter moeten bescher-
men tegen de “aasgieren, de hyena’s die je bedrijf proberen kapot te maken”.6 En
zeer onlangs wees AkzoNobel resoluut een bod van PPG af. Dat bod zou een
substantiële onderwaardering van de onderneming zijn en niet in het belang zijn van
de stakeholders inclusief aandeelhouders, klanten en medewerkers. Daarbij werd
gewezen op de consequenties die een overname zou hebben voor de inspanningen
van AkzoNobel op het vlak van duurzaamheid. Ook Unilever wees op het duur-
zaamheidsaspect, waarbij ook op de positie van wetenschappelijk onderzoek in
Nederland werd gewezen.

Naast deze actuele toename van overnamepogingen van Nederlandse beursgeno-
teerde bedrijven, heeft een aantal buitenlandse ondernemingen zijn statutaire zetel
naar Nederland verhuisd en de aandelen van de nv in het land van herkomst van de
onderneming in de notering laten opnemen. Een aantal van deze vennootschappen
heeft gekozen voor de mogelijkheid om zich te beschermen door middel van uitgifte
van preferente beschermingsaandelen. Een bekend voorbeeld van zo’n vennoot-
schap is Mylan, een Amerikaanse producent van generieke en originele genees-
middelen, die in 2015 preferente beschermingsaandelen uitgaf, zulks in reactie op
de avances van Teva Pharmaceutical.

Met deze voorbeelden wordt het belang en de actualiteit rondom de bescherming
van Nederlandse genoteerde vennootschappen onderstreept. Gezien het veelvuldig
gebruik van preferente beschermingsaandelen, spelen juist deze aandelen een grote
rol bij de bescherming van Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen. Gesteld
zou kunnen worden dat preferente beschermingsaandelen bijdragen aan de aantrek-
kelijkheid van Nederland als vestigings- en investeringsland. Ze zouden ook een
bijdrage kunnen leveren aan het behoud van werkgelegenheid en research and
development voor Nederland. De geschetste ontwikkelingen rechtvaardigen een
onderzoek naar preferente beschermingsaandelen.

6 Aldus minister Dijsselbloem, op te maken uit Haags verzet tegen Bpost logisch, NRC Handelblad
27 februari 2017. Zie ook De strijd om Unilever: Nederland komt met de schrik vrij, NRC
Handelsblad 24 februari 2017.
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1.2 Doel van het onderzoek en onderzoeksvragen

Tot op heden bestaat er geen studie die exclusief gewijd is aan de bescherming van
beursgenoteerde vennootschappen door middel van uitgifte van preferente bescher-
mingsaandelen. Wel zijn er in het verleden diverse artikelen en bijdragen gewijd aan
onderdelen van het onderwerp. Met deze studie wordt getracht in deze leemte te
voorzien.

Doel van dit onderzoek is om uiteen te zetten op welke wijze bescherming van
beursgenoteerde vennootschappen met statutaire zetel in Nederland kan plaatsvin-
den door middel van de implementatie en uitgifte van preferente beschermings-
aandelen. Getracht is om inzicht te verschaffen in het proces dat een aanvang neemt
vanaf het moment dat wordt besloten om preferente beschermingsaandelen te
implementeren, welk proces verder loopt via het moment waarop tot uitgifte van
beschermingsprefs wordt overgegaan en eindigt op de dag waarop de bescher-
mingsprefs worden ingetrokken. In het verlengde van dit doel stel ik een aantal
onderzoeksvragen aan de orde.
1. Wie is bevoegd tot invoering van preferente beschermingsaandelen in de

vennootschapsrechtelijke organisatie, tot uitgifte van preferente beschermings-
aandelen en tot intrekking van preferente beschermingsaandelen?

2. In hoeverre kunnen een onbeschermde vennootschap en een (onbeschermde)
beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (bmvk) zich beschermen
door middel van uitgifte van gewone beschermingsaandelen of preferente
beschermingsaandelen?

3. Kunnen aandeelhouders met succes bewerkstelligen dat de vennootschap in de
toekomst geen preferente beschermingsaandelen meer uitgeeft?

4. Bestaat naast de bestaande publiekrechtelijke beschermingsmechanismes ter
zake van publieke belangen nog behoefte aan privaatrechtelijke bescherming in
de vorm van bijvoorbeeld preferente beschermingsaandelen?

5. Kan een recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie) door de stichting
continuïteit worden uitgeoefend indien de preferente beschermingsaandelen na
eerdere uitoefening van de optie gevolgd door intrekking weer tot het
maatschappelijk kapitaal behoren?

6. Op welke wijze kan de stichting continuïteit aan de stortingsplicht ter zake van
de preferente beschermingsaandelen voldoen, anders dan door middel van
financiering door een externe bank?

7. In hoeverre staat de registratiedatum aan de effectiviteit van preferente bescher-
mingsaandelen in de weg?

8. Op welke wijzen kan het uitstaan van de preferente beschermingsaandelen
worden beëindigd?

Een aantal onderdelen uit deze studie is in de periode vanaf 2011 tot en met 2016 als
aparte publicatie verschenen in wetenschappelijke periodieken. Ik noem mijn
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bijdragen waarin ik ben ingegaan op de gevolgen van de registratiedatum voor
preferente beschermingsaandelen,7 de vraag of preferente beschermingsaandelen
kunnen worden volgestort ten laste van de reserves van de vennootschap,8 de vraag
in hoeverre een kapitaalverschaffer met gebruikmaking van het agenderingsrecht
kan voorkomen dat de vennootschap in de toekomst preferente beschermings-
aandelen kan uitgeven,9 de vraag in hoeverre het bestuur van een beleggingsmaat-
schappij met veranderlijk kapitaal bevoegd is om te besluiten tot uitgifte van
beschermingsaandelen,10 mijn uiteenzetting van vennootschaps- en verbintenis-
rechtelijke aspecten van de optie op preferente beschermingsaandelen en de vraag of
het recht tot het nemen van preferente beschermingsaandelen blijft doorlopen11 en
de vraag op welke wijze het uitstaan van preferente beschermingsaandelen beëin-
digd kan worden.12 Al deze publicaties komen – al dan niet in bewerkte vorm –
terug in dit boek. Het is mijn uitdrukkelijke bedoeling geweest om naast het aan de
orde stellen van een aantal knelpunten een handzaam boek te schrijven, waarin naar
mijn mening zoveel mogelijk aspecten van en rondom preferente beschermings-
aandelen worden behandeld. Op deze wijze beoogt de studie tevens een handig
hulpmiddel te zijn voor de praktijk.

1.3 Onderzoeksopzet

1.3.1 Opzet

Na dit eerste hoofdstuk, zal ik eerst de preferente beschermingsaandelen in een
breder perspectief plaatsen (hoofdstuk 2). Daarmee schets ik de ontstaansgeschie-
denis van beschermingsprefs en de plaats van beschermingsprefs in ons vennoot-
schapsrecht en in de maatschappij. Ook komen daarbij de verschillende soorten
beschermingsmaatregelen aan de orde en ga ik in op de (economische) bezwaren
van beschermingsmaatregelen. Aan bod komt voorts de ontwikkeling waarbij niet-
Nederlandse ondernemingen kiezen voor de nv en het gebruik van beschermings-
prefs. Ook geef ik een tour d’horizon van het gebruik in een aantal andere landen
van met Nederlandse preferente beschermingsaandelen vergelijkbare beschermings-
maatregelen.

Vervolgens besteed ik in hoofdstuk 3 aandacht aan de vraag welke motieven aan het
gebruik van beschermingsmaatregelen en beschermingsprefs in het bijzonder ten
grondslag liggen en aan wie de bevoegdheid toekomt om beschermingsmaatregelen

7 Ondernemingsrecht 2011/92 en Ondernemingsrecht 2011/121.
8 Ondernemingsrecht 2012/84.
9 Ondernemingsrecht 2012/121.
10 Liber amicorum Prof. mr. drs. C.M. Grundmann-van de Krol 2013.
11 Weekblad voor Privaatrecht, Notariaat en Registratie 2013/6989.
12 Ondernemingsrecht 2014/16.
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te treffen. In de kern beogen beschermingsmaatregelen het vennootschappelijk
belang te beschermen. Wat dat belang precies inhoudt, wordt in hoofdstuk 3
beschreven. Het publieke of algemeen belang en de vraag of, en zo ja op welke
wijze, dat beschermd moet worden, komt in het tweede gedeelte van dit hoofdstuk
aan de orde.

Daarna wordt in de hoofdstukken 4, 5 en 6 aandacht besteed aan de vormgeving van
beschermingsprefs. Deze hoofdstukken zijn meer juridisch-technisch van aard. Eerst
behandel ik in hoofdstuk 4 de statutaire vormgeving van beschermingsprefs en
vervolgens ga ik in op de besluitvorming rondom de uitgifte van beschermingsprefs.
In het geval van een uitgifte door een financiële onderneming zal een verklaring van
geen bezwaar verkregen moeten worden. De procedure rondom deze aanvraag en de
gevolgen daarvan voor de effectiviteit van het beschermingsinstrument, komen in
een aparte paragraaf in hoofdstuk 4 aan bod. In de praktijk verleent de vennootschap
vrijwel altijd een recht tot het nemen van preferente beschermingsaandelen aan de
stichting continuïteit, waarmee deze laatste kan bepalen of en wanneer de bescher-
mingsprefs aan haar worden uitgegeven. In hoofdstuk 5 behandel ik de vennoot-
schaps- en verbintenisrechtelijke aspecten van dit optierecht. Hoofdstuk 6 heeft
specifiek betrekking op de mogelijkheden om als onbeschermde vennootschap, die
niet is voorbereid op een uitgifte van beschermingsprefs en een beleggingsmaat-
schappij met veranderlijk kapitaal waarvan het bestuur tot uitgifte kan besluiten,
beschermingsaandelen uit te geven.

Een belangrijk onderdeel van beschermingsprefs betreft de financiering daarvan
door de stichting continuïteit. In hoofdstuk 7 wordt aandacht besteed aan de
financiering van de stortingsplicht door een externe bank. Omdat een stichting
continuïteit niet over vermogen beschikt om haar functioneren te financieren, zal zij
dat van buiten moeten aantrekken. Dit aspect stel ik ook aan de orde in hoofdstuk 7.
Omdat de financiering van beschermingsprefs door banken de laatste jaren aan
populariteit heeft ingeboet, heb ik onderzoek gedaan naar alternatieve financie-
ringswijzen van de stortingsplicht ter zake van beschermingsprefs. In hoofdstuk 8
stel ik een aantal alternatieve financieringswijzen aan de orde.

De stichting continuïteit vormt de centrale schakel in de beschermingsstructuur en
wordt daarom uitgebreid behandeld in de hoofdstukken 9 en 11. In het eerste
hoofdstuk wordt de inrichting en het functioneren van de stichting behandeld. Aan
bod komt de samenstelling van het stichtingsbestuur en zijn onafhankelijkheid, het
functioneren van het stichtingsbestuur in vredestijd en in oorlogstijd, de taken van
het stichtingsbestuur en mogelijke aansprakelijkheidsrisico’s van stichtingsbestuur-
ders. Voorts sta ik stil bij de oprichting en ontbinding van de stichting continuïteit.
In hoofdstuk 11 schets ik de gevolgen van de biedplicht voor de stichting
continuïteit.
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Hoofdstuk 10 vormt een juridisch-technisch intermezzo dat gaat over de gevolgen
van de registratiedatum voor beschermingsprefs. Centraal staat daar de hiervoor
onder paragraaf 1.2 genoemde vraag of de registratiedatum de effectiviteit van de
uitgifte van preferente beschermingsaandelen vermindert.

Hoofdstuk 12 vormt het slothoofdstuk, waarin beschreven wordt op welke wijze – al
dan niet vrijwillig – de bepalingen rondom preferente beschermingsaandelen uit de
statuten van de vennootschap geschrapt kunnen worden, een kwestie waar tot op
heden in de literatuur weinig aandacht aan is besteed. Ook komt aan de orde de
vraag op welke wijze het uitstaan van de preferente beschermingsaandelen beëin-
digd kan worden. Kan een aandeelhouder met succes een voorstel tot intrekking van
de preferente beschermingsaandelen in stemming brengen in een algemene verga-
dering? En wat zijn mogelijke alternatieven voor intrekking?

Het onderzoek wordt in hoofdstuk 13 afgesloten met een samenvatting en enkele
conclusies. Hoofdstuk 14 vormt een Engelstalige samenvatting en behandelt het
beschermingsinstrument op een voor buitenlanders toegankelijke wijze.

1.3.2 Empirische onderzoeken

Tijdens mijn onderzoek heb ik een drietal empirische onderzoeken verricht. Het
eerste heeft betrekking op de door in de AEX-, AMX- en AscX-index opgenomen
Nederlandse vennootschappen gebruikte beschermingsmaatregelen. De resultaten
van dit overzicht zijn opgenomen in het overzicht dat is opgenomen aan het slot van
hoofdstuk 2. In paragraaf 2.5 schets ik een aantal conclusies.

Het tweede onderzoek ziet op het gebruik van beschermingsprefs door beurs-nv’s in
den vreemde, dat wil zeggen vennootschappen met een statutaire zetel in Nederland,
waarvan de juridische vestigingsplaats (legal home), de plaats waar de aandelen in
de beursvennootschap worden verhandeld (financial home) en de plaats waar de
feitelijke leiding over de beursvennootschap wordt uitgeoefend (home for manage-
rial talent) in verschillende landen is gelegen. Dit onderzoek komt in paragraaf 2.8.4
aan de orde.

Het derde onderzoek ziet op de stichtingen continuïteit van alle Nederlandse
vennootschappen waarvan de aandelen zijn opgenomen in de AEX-, AMX- en
AscX-index. Daarbij heb ik onderzocht in hoeverre de stichtingsbesturen onafhan-
kelijk zijn van de vennootschap. Dit onderzoek volgt aan het slot van hoofdstuk 9.
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1.4 Begripsbepalingen

Wanneer ik refereer aan een vijandig bod, dan doel ik op de situatie waarin een partij
een openbaar bod uitbrengt op aandelen in de vennootschap dat niet de instemming
heeft van het bestuur en de raad van commissarissen. De partij die een vijandig bod
uitbrengt noem ik een vijandige bieder. Dat zal meestal een aandeelhouder van de
vennootschap zijn, maar dat hoeft niet.

Een ongewenste concentratie van stemmenmacht of zeggenschap beschouw ik als
een situatie waarin een of meer aandeelhouders gezamenlijk druk uitoefenen op de
vennootschapsleiding om bepaalde voorstellen door te voeren zonder dat zij een
openbaar bod uitbrengen. In de situatie van een ongewenste concentratie van
stemmenmacht gaat het veelal om (een) activistische aandeelhouder(s) die voor-
stellen op het gebied van de strategie doet/doen aan de vennootschapsleiding. In die
situaties kan het wenselijk zijn dat geen besluitvorming door de algemene
vergadering plaatsvindt, of juist wel besluitvorming plaatsvindt. Activistische
aandeelhouders zijn aandeelhouders die zich al dan niet groeperen in de algemene
vergadering en zich actief bemoeien met het strategische beleid van de vennoot-
schap. Zij verbinden zich over het algemeen voor kortere duur aan de vennootschap
en streven naar extra uitkeringen en/of verkoop van hun belang tegen een zo hoog
mogelijke winst zonder uit te zijn op een overname van de vennootschap.

Wanneer ik van oorlogstijd spreek, dan doel ik zowel op een vijandig bod als een
situatie van een ongewenste concentratie van stemmenmacht. Een vijandige partij
of vijandige aandeelhouder is een verzamelnaam die ik hanteer voor de vijandige
bieder en de activistische aandeelhouder. Van vredestijd is sprake in alle andere
situaties dan oorlogstijd.

Onder oligarchische clausules versta ik statutaire regelingen die de bevoegdheid
van de algemene vergadering inperken ten faveure van het bestuur en/of de raad van
commissarissen. Meestal betreft het besluiten van de algemene vergadering die
verband houden met de structuur van de vennootschap, zoals uitgifte van aandelen,
kapitaalvermindering, statutenwijziging, juridische fusie, juridische splitsing, om-
zetting en ontbinding van de vennootschap.

Vennootschappen die zich kunnen beschermen door middel van de uitgifte van
beschermingsprefs of door het treffen van een andere beschermingsmaatregel, duid
ik aan als beschermde vennootschappen. Een onbeschermde vennootschap is een
vennootschap die een kenbare statutaire inrichting heeft waaruit niet blijkt van enige
beschermingsmogelijkheden en/of die slechts met goedkeuring van haar algemene
vergadering beschermingsmaatregelen kan opwerpen.
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1.5 Afbakening

Dit onderzoek heeft betrekking op de mogelijkheid voor beursgenoteerde vennoot-
schappen met statutaire zetel in Nederland om zich te beschermen door middel van
de uitgifte van beschermingsprefs. Ik heb dus geen uitputtend onderzoek gedaan
naar het gebruik van beschermingsaandelen door vennootschappen naar het recht
van een ander land. Het onderzoek is dan ook niet rechtsvergelijkend van opzet.
Deze keuze houdt verband met het feit dat vennootschappen in andere met name
Europese landen veelal een meer geconcentreerd aandelenbezit kennen en daaraan
bescherming kunnen ontlenen, terwijl het in Nederland meer een gebruik is om de
verdeling van zeggenschap tussen de verschillende organen van de vennootschap te
regelen.

Verder laat ik preferente financieringsaandelen buiten beschouwing en ligt de
nadruk van mijn onderzoek niet op de houdbaarheid van andere beschermings-
maatregelen dan preferente beschermingsaandelen.

Het onderzoek voor deze studie is afgesloten op 1 mei 2017. In een enkel geval is
met nadien verschenen literatuur of met een nadien opgekomen actualiteit rekening
gehouden. De proloog heb ik in het weekend van 20 mei 2017 afgerond. De
empirische onderzoeken zijn afgerond op 31 december 2016.
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Hoofdstuk 2

PREFERENTE BESCHERMINGSAANDELEN IN BREDER
PERSPECTIEF

2.1 Inleiding

In dit hoofdstuk plaats ik de ontwikkeling van beschermingsprefs in een breder
perspectief. In de paragrafen 2.2 en 2.3 ga ik in op de in Nederland voorkomende
beschermingsmaatregelen en geef ik een omschrijving van beschermingsprefs.
Paragraaf 2.4 gaat over de ontstaansgeschiedenis van beschermingsmaatregelen
en beschermingsprefs in het bijzonder in Nederland. In paragraaf 2.6 behandel ik
enkele (economische) bezwaren tegen beschermingsmaatregelen. Vervolgens geef
ik een tour d’horizon van beschermingsprefs en werp ik kort een blik over enkele
grenzen (paragraaf 2.7). Ten slotte ga ik in paragraaf 2.8 in op buitenlandse
ondernemingen die in de vorm van een nv (beurs-nv in den vreemde) worden
uitgeoefend en die een optie hebben verleend aan een Nederlandse beschermings-
stichting. Aan het slot van dit hoofdstuk is een overzicht per ultimo 2016
opgenomen van door Nederlandse AEX, AMX en AscX-fondsen gehanteerde
beschermingsmaatregelen. Paragraaf 2.5 geeft een korte toelichting bij dit overzicht.
Het hoofdstuk wordt afgesloten met een samenvatting en conclusie (paragraaf 2.9).

2.2 Beschermingsmaatregelen in Nederland

2.2.1 Wat zijn beschermingsmaatregelen?

Onder de term beschermingsmaatregelen wordt verstaan instrumenten die kunnen
voorkomen dat een persoon door verkrijging van aandelen in een vennootschap
effectief controle over die vennootschap en de daarmee verbonden onderneming
(daaronder begrepen de ondernemingen van groepsmaatschappijen) kan verwer-
ven.1 Beschermingsmaatregelen zullen met name door vennootschappen worden
aangewend waarvan de aandelen vrij verhandelbaar zijn, zoals beursgenoteerde
vennootschappen. Een vrije verhandelbaarheid van aandelen kan er immers toe
leiden dat de aandelen in de vennootschap in ongewenste handen komen. Veelal zal

1 Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 1.
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de vennootschap willen voorkomen dat een ongewenste derde door verwerving van
een controlerend belang controle verwerft en besluitvorming in de algemene
vergadering naar zijn hand kan zetten. Beschermingsmaatregelen kunnen de invloed
van die derde in de algemene vergadering inperken.

Naast beschermingsmaatregelen wordt ook wel gesproken van beschermingsmid-
delen, beschermingsinstrumenten of beschermingsconstructies.2

Beschermingsmaatregelen bestaan er in verschillende soorten en maten. Men maakt
daarbij wel onderscheid in:
– statutaire en buitenstatutaire beschermingsmaatregelen;3

– doorlopend actieve en latent aanwezige beschermingsmaatregelen,4 of structu-
rele en ad hoc maatregelen;

– pre-dreiging en post-dreiging beschermingsmaatregelen,5 of preventieve en
correctieve;6

– beschermingsmaatregelen die gericht zijn tegen een ongewenste overname,
beschermingsmaatregelen die gericht zijn tegen aandeelhoudersactivisme en
maatregelen gericht tegen aandeelhoudersabsenteïsme;

– traditionele beschermingsmaatregelen, zoals preferente beschermingsaandelen,
certificering en prioriteitsaandelen, en andere vennootschapsrechtelijke maatre-
gelen waar een beschermend effect vanuit kan gaan, zoals bijzondere stem-
rechtregelingen in de vorm van dual-class aandelen en loyaliteitsstemrecht.7

Het is niet altijd even gemakkelijk om een beschermingsmaatregel in een bepaalde
groep te plaatsen. Dat hangt samen met het feit dat de verschillende soorten van
beschermingsmaatregelen overlap vertonen. Zo kunnen buitenstatutaire bescher-
mingsmaatregelen toch een statutaire grondslag kennen en kunnen beschermings-

2 Voogd (diss.) 1989, p. 5 acht de term ‘beschermingsmiddelen’ van toepassing op alle statutaire
middelen en de term ‘beschermingsconstructies’ op de buitenstatutaire, de wettelijke maatregelen en
de overige maatregelen. Den Boogert, Openbaar bod en bescherming 2005, p. 26, acht de term
‘beschermingsconstructies’ minder geschikt nu deze het idee geeft dat sprake is van een gekunsteld
of kunstmatig instrument dat plots ingrijpt in de evenwichtige vennootschapsrechtelijke inrichting,
terwijl zeggenschapsverdelingen tussen organen van de vennootschap in beginsel duurzame
regelingen zijn die niets gekunstelds hebben. Het rapport Bootsma/Gruntfest/Hijink/in ’t Veld
2015, p. 4, spreekt liever van een bescherming(smaatregel) dan van een beschermingsconstructie,
omdat de eerstgenoemde een minder normatieve lading zou hebben.

3 Voogd (diss.) 1989, p. 17 e.v., Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 2, Asser/Maeijer/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/637, Assink/Slagter 2013, § 76.2.

4 Assink/Slagter 2013, § 76.2. Vgl. Den Boogert, Aandelen 1988, p. 43, die liever spreekt van
beschermingsconstructies die een sluimerend bestaan leiden en constructies die voortdurend
gevolgen teweegbrengen.

5 Van Ginneken (diss.) 2010, p. 431, Kemperink (diss.) 2013, p. 80.
6 Voogd (diss.) 1989, p. 18.
7 Rapport Bootsma/Gruntfest/Hijink/in ’t Veld 2015, p. 46.
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maatregelen die zijn gericht tegen een vijandige overname ook hun nut hebben in
geval van aandeelhoudersactivisme.

2.2.2 Verschillende in Nederland voorkomende beschermingsmaatregelen

In de literatuur worden onder meer de volgende beschermingsmaatregelen genoemd.8

Ik laat bij die opsomming de hiervoor gemaakte indeling buiten beschouwing.

a. Oligarchische regelingen
Onder oligarchische regelingen versta ik regelingen die hun grondslag hebben in de
statuten van de vennootschap en die de macht van de algemene vergadering
inperken ten faveure van – in de regel – het bestuur en de raad van commissarissen.9

Oligarchische regelingen kunnen worden onderverdeeld in initiatiefrechten en
goedkeuringsrechten. Bij de eerste kunnen besluiten van de algemene vergadering
die gevolgen hebben voor de structuur van de vennootschap, zoals besluiten tot
statutenwijziging, ontbinding, kapitaalverhoging en kapitaalvermindering, slechts
worden genomen nadat daartoe een voorstel is gedaan door (i) het bestuur onder
goedkeuring van de raad van commissarissen, (ii) de vergadering van houders van
prioriteitsaandelen of (iii) de gecombineerde vergadering van de raad van commis-
sarissen en het bestuur. Niet zelden is aan dergelijke initiatiefrechten de voorwaarde
verbonden dat zij niet gelden indien het besluit door de algemene vergadering met
een bepaalde versterkte meerderheid wordt genomen.

Onder initiatiefrechten valt ook het bindend voordrachtsrecht dat de bevoegdheid
van de algemene vergadering tot benoeming van bestuurders en commissarissen
inperkt – of bij vennootschappen die nog onder de overgangsregeling van de Wet
van 1928 vallen zelfs terzijde schuift – door aan (i) de raad van commissarissen, (ii)
de vergadering van houders van prioriteitsaandelen of (iii) de gecombineerde
vergadering van de raad van commissarissen en het bestuur het recht te verlenen
om voor de benoeming van bestuurders en/of commissarissen een bindende
voordracht te doen.10 De benoeming door de algemene vergadering kan dan slechts
geschieden indien een voordracht daartoe is gedaan. De algemene vergadering kan
het bindend karakter aan die voordracht ontnemen bij besluit genomen met twee

8 Voogd (diss.) 1989, p. 19-38, Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 2, Asser/Maeijer/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/637/638, Van Ginneken (diss.) 2010, p. 27-38 en p. 431-436, Assink/
Slagter 2013, § 76.2.

9 Dorhout Mees 1933, p. 104/105, Boelens (diss.) 1946, p. 1 e.v., p. 103, Cremers (diss.) 1971, p. 3,
Voogd (diss.) 1989, p. 3.

10 Art. 2:133 lid 1 BW respectievelijk art. 2:142 lid 2 BW. De bindende voordracht mag één persoon
voor iedere te vervullen plaats bevatten. Wordt het voorstel om de persoon die is opgenomen in de
voordracht te benoemen aangenomen, dan is de persoon benoemd, tenzij de algemene vergadering
het bindend karakter aan de voordracht ontneemt.
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derden van de uitgebrachte stemmen die meer dan de helft van het geplaatste
kapitaal vertegenwoordigen.11 Tot de Wet van 1928 gold nog een absoluut bindend
voordrachtsrecht, wat inhield dat het voordrachtsrecht niet doorbroken kon worden
door de algemene vergadering. Nv’s wier statuten reeds voor de datum van
inwerkingtreding van de nieuwe wet het absoluut bindend voordrachtsrecht toe-
pasten, mochten dat voordrachtsrecht handhaven.12 Op grond van de NCGC 2016
mag in de statuten van beursgenoteerde vennootschappen hooguit worden bepaald
dat het besluit van de algemene vergadering tot doorbreking van de voordracht
wordt genomen met gewone meerderheid, welke meerderheid ten hoogste een derde
van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt.13

In aanvulling op dit voordrachtsrecht kunnen de statuten ook bepalen dat besluiten
van de algemene vergadering tot schorsing of ontslag van bestuurders en commis-
sarissen slechts kunnen worden genomen op voorstel van het orgaan waaraan het
bindend voordrachtsrecht toekomt en dat buiten dit initiatiefrecht bestuurders en
commissarissen slechts kunnen worden geschorst en ontslagen bij een versterkt
meerderheidsbesluit van de algemene vergadering.14

Statutaire goedkeuringsrechten leiden ertoe dat bepaalde besluiten van de algemene
vergadering slechts genomen kunnen worden nadat daarvoor goedkeuring is
verkregen van een bepaald orgaan, meestal de raad van commissarissen of de
vergadering van houders van prioriteitsaandelen.

Het voornaamste onderscheid tussen initiatiefrechten en goedkeuringsrechten is dat
de eerste voorafgaand aan het besluit van de algemene vergadering uitgeoefend
kunnen worden, terwijl goedkeuringsrechten ook achteraf kunnen worden uitgeoe-
fend.15 Het voordeel van goedkeuringsrechten is dat als ze achteraf verleend moeten
worden, het goedkeurend orgaan de goedkeuring kan afgeven onder de voorwaarde
dat de algemene vergadering een door het goedkeurend orgaan verlangde wijziging
aanbrengt in het besluit.

Onder oligarchische regelingen schaar ik ten slotte ook statutaire bepalingen die
bepaalde quorum en/of meerderheidseisen stellen aan de hiervoor genoemde

11 Art. 2:133 lid 2 BW.
12 Art. XVIII van de overgangsbepalingen van de Wet van 1928, Stb. 216. Een bekend voorbeeld was

Koninklijke Olie; zie hierover paragraaf 2.4.2.
13 B.p.b. 4.3.3 van de NCGC 2016.
14 Zo’n versterkte meerderheid mag ingevolge art. 2:134 lid 2 BW (art. 2:144 lid 2 BW voor

commissarissen) niet twee derden van de uitgebrachte stemmen vertegenwoordigende meer dan de
helft van het geplaatste kapitaal te boven gaan. Voor beursgenoteerde vennootschappen gelden op
grond van b.p.b.4.3.3 van de NCGC 2016 dezelfde beperkingen als voor de benoeming van
bestuurders en commissarissen.

15 Vgl. Boelens (diss.) 1946, p. 1 e.v. en p. 130. Zie ook paragraaf 12.5.3 onder c.
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besluiten die betrekking hebben op de structuur van de vennootschap. Dergelijke
regelingen beogen net zoals de hiervoor genoemde oligarchische regelingen vooral
te voorkomen dat toevallige meerderheden besluitvorming in de algemene verga-
dering naar hun hand kunnen zetten.

b. Certificering
Deze beschermingsmaatregel houdt kort gezegd in dat de aandelen in het kapitaal
van de vennootschap worden gehouden door een stichting administratiekantoor (het
AK), die certificaten uitgeeft aan de kapitaalverschaffers. De certificaten geven recht
op dividend, niet op stemrecht. Het stemrecht wordt in beginsel uitgeoefend door
het AK. Indien de certificaten niet of slechts in beperkt mate omwisselbaar zijn in
aandelen, kan de kapitaalverschaffer geen of slechts in beperkte mate zeggenschap
uitoefenen in de vennootschap.16

Certificering is oorspronkelijk bedoeld als een middel om te voorkomen dat door
absenteïsme ter algemene vergadering van aandeelhouders een (toevallige) minder-
heid van aandeelhouders de besluitvorming naar haar hand zet. Het AK, dat altijd
vertegenwoordigd is ter algemene vergadering, zorgt voor een evenwichtige
besluitvorming waardoor de continuïteit van de vennootschap bevorderd wordt.

In de loop der tijd is gebleken dat certificering tevens als een beschermingsmaat-
regel aangewend kan worden. Vooreerst nog door de beperkte omwisselbaarheid
van de certificaten in aandelen waardoor een ongewenste overvaller nimmer de
controle over de vennootschap kon krijgen en later ook door de mogelijkheid die
art. 2:118a lid 2 BW biedt om in bepaalde ongewenste omstandigheden geen
stemvolmacht aan de certificaathouder te verlenen. Uitgangspunt in dit artikel is
namelijk dat de certificaathouder op zijn verzoek wordt gevolmachtigd om met
uitsluiting van het AK het stemrecht verbonden aan de betreffende aandelen uit te
oefenen in een in de volmacht aangegeven algemene vergadering. Een aldus
gevolmachtigde certificaathouder zou het stemrecht naar eigen inzicht kunnen
uitoefenen. Het AK kan de volmacht echter beperken, uitsluiten of een gegeven
volmacht herroepen indien sprake is van (i) een aangekondigd of uitgebracht
openbaar bod zonder dat over dat bod overeenstemming is bereikt met de
vennootschap, (ii) een houder van certificaten of meerdere houders van certificaten
en aandelen volgens een onderlinge regeling tot samenwerking al dan niet samen
met dochtermaatschappen ten minste 25% van het geplaatste kapitaal van de
vennootschap verschaffen of doen verschaffen en (iii) naar het oordeel van het
AK uitoefening van het stemrecht door een certificaathouder wezenlijk in strijd zou

16 Bij beursgenoteerde vennootschappen moeten certificaten volledig of in beperkte mate (X%)
omgewisseld kunnen worden in aandelen, terwijl bij niet-beursgenoteerde vennootschappen certifi-
caten ook niet-omwisselbaar kunnen zijn in aandelen. De beursgenoteerde vennootschappen die
thans nog certificering kennen, kennen vrijwel allemaal volledig vrij omwisselbare certificaten. Een
uitzondering vormt ABN AMRO die niet-royeerbare certificaten kent.
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zijn met het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming.
Daarmee kan certificering ook dienst doen in oorlogstijd.

Certificering heeft sinds het begin van deze eeuw aan populariteit ingeboet.17 Dat
houdt mede verband met het feit dat geen stemrecht toekomt aan de kapitaal-
verschaffers in de tijd dat meebeslissen wenselijk kan zijn. Een ander punt van
kritiek is dat het administratiekantoor het stemrecht namens de afwezige certificaat-
houders uitoefent ongeacht of er sprake is van oorlogstijd of vredestijd.18 Daarmee
zou het administratiekantoor een beslissende stem kunnen hebben in de algemene
vergadering.

c. Meervoudig stemrecht (high/low voting stock)
De statuten van de vennootschap kunnen bepalen dat het maatschappelijk kapitaal is
verdeeld in twee verschillende soorten aandelen die ieder een verschillend nominaal
bedrag kennen, maar gelijke economische rechten en verplichtingen hebben.
Aangezien het stemrecht is gerelateerd aan het nominale bedrag, kan de zeggen-
schap worden gegeven aan een bevriende partij met weinig aandelen, maar met een
hoog nominaal bedrag.19 In dit verband wordt ook wel van high/low voting stock
gesproken.20 Deze constructie is vooral bedoeld om de belangen van bijvoorbeeld
de oprichtersfamilie te beschermen.21 Overnames kunnen worden gefinancierd met
de low voting stock waardoor het stembelang van de oprichtersfamilie niet ver-
watert.

d. Stemrechtbeperkingen
De statuten van de vennootschap kunnen bepalen dat een aandeelhouder ongeacht
zijn aandelenbezit een maximum aantal stemmen mag uitoefenen.22 Deze maatregel
druist in tegen het principe one share one vote en komt in de praktijk tegenwoordig
nauwelijks nog voor.

e. Piramidestructuren
In geval van een piramidestructuur wordt minder dan 50% van het geplaatste
aandelenkapitaal van de vennootschap naar de beurs gebracht. Het resterende

17 Zie over de ontwikkelingen rondom certificering meer uitgebreid, Timmermans, Ontwikkelingen
rondom certificering, WPNR 2004/6599 en Zaman, Handboek Openbaar bod 2008, p. 643-663.

18 In dit verband vermeld ik dat de NCGC 2016 bepaalt dat certificering een middel kan zijn om te
voorkomen dat door absenteïsme ter algemene vergadering een toevallige meerderheid van
aandeelhouders besluitvorming naar zijn hand zet. Certificering is niet meer een vanzelfsprekend
middel tegen absenteïsme. De behoefte aan een middel om de mogelijke gevolgen van absenteïsme
tegen te gaan, zou aanzienlijk zijn afgenomen.

19 Art. 2:118 lid 3 BW. Zie over deze maatregel Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/637 en Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 4-5.

20 Rapport Bootsma/Gruntfest/Hijink/in ’t Veld 2015, p. 22.
21 Zie hierover paragraaf 3.2.4.
22 Art. 2:118 BW leden 4 en 5.
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gedeelte wordt gehouden door een houdstermaatschappij, waarvan ook een min-
derheid van de geplaatste aandelen in de notering van een beurs is opgenomen. Het
merendeel van de houdstermaatschappij wordt gehouden door een of meer personen
die door dat meerderheidspakket zowel de houdstermaatschappij als via die houd-
ster de dochter controleren. Het bekendste voorbeeld uit de Nederlandse praktijk is
Heineken N.V.23 Met deze structuur wordt bereikt dat de controlerend aandeelhou-
der met een relatief kleine investering alle vennootschappen in de groep controleert.

f. Crown jewels
Crown jewels worden in de regel onder de hierna te noemen pandora-constructies
geschaard. Omdat crown jewels in Nederland niet uitzonderlijk zijn, meen ik dat dat
een aparte vermelding rechtvaardigt.

Crown jewels zijn regelingen die ertoe strekken de meest winstgevende onderdelen
van een concern – de kroonjuwelen of het tafelzilver – of onderdelen waar het de
bieder met name om te doen is, onderbrengt in een bevriende stichting of derde die
de koopsom over een lange periode schuldig blijft tegen betaling van een zekere
rente.24 Zo’n stalling zal een afschrikkende werking hebben jegens de bieder.

Een bekend voorbeeld uit de Nederlandse praktijk van een crown jewel constructie in de
jaren zestig is Rijn-ScheldeMachinefabrieken en ScheepswervenN.V. (RSMS), waar de
uitoefening van het stemrecht op aandelen in deelnemingen van RSMS aan goedkeuring
van de prioriteit onderhevig was. Het gevolg daarvan was dat het holdingbestuur
machteloos was indien het niet de medewerking van de prioriteit kon krijgen.25 Verder
kunnen genoemd worden Kluwer N.V. die in 1987 de aandelen in de groep “Rechts-
wetenschappen” overdroeg aan een stichting administratiekantoor tegen afgifte van niet-
royeerbare certificaten, de bagger-joint venture tussen HBG en Ballast Nedam waarbij
Ballast Nedam en HBG een calloptie aan elkaar hadden verleend die uitoefenbaar zou
zijn indien een van beide zou worden overgenomen door een bedrijf dat een bedreiging
zou vormen voor het zelfstandig voortbestaan van de baggeractiviteiten,26 Fugro N.V.

23 Heineken Holding NV bezit 50,005% van de aandelen Heineken NV. L’Arche Green NV bezit
51,709% van de aandelen in Heineken Holding NV en de familie Heineken (onder wie Charlene de
Carvalho-Heineken) bezit 88,67% van de aandelen van L’Arche Green NV. L’Arche Green – hetgeen
“groene ark” betekent – is vermoedelijk genoemd naar het huis met het groene dak “de Ark” van de
familie Heineken in Noordwijk. Tijdens het schrijven van deze studie trok ik mij met enige regelmaat
terug in Noordwijk en wandelde tussen het schrijven door Noordwijk, ook langs “de Ark”. “De Ark”
oogt als een onneembare vesting en lijkt daarmee net zo onneembaar als Heineken N.V.

24 Voogd (diss.) 1989, p. 185 e.v., Van Ginneken (diss.) 2010, p. 37. Een bekend voorbeeld is een joint
venture waarin de ene joint venture partij aan de andere een optie verleent tot overname van zijn
belang indien op de eerste een vijandig bod wordt gedaan.

25 Over deze crown jewel constructie Van der Grinten, De Beschermingsconstructie Rijn-Schelde, de
NV 47 (1969), p. 25 e.v.

26 HR 21 januari 2003, NJ 2003/182 m.nt. Maeijer (HBG). In feite ging het hier om een bescher-
mingsmiddel van HBG jegens Boskalis. Zie over deze zaak paragraaf 2.4.8 onder c.
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waar twee Curaçaose dochtermaatschappijen ieder een recht tot het nemen van aandelen
hebben verleend aan een stichting continuïteit27 en aan het begin van deze eeuw Arcelor
die 89% van de door haar gehouden aandelen in Dofasco overdroeg aan de stichting
Strategic Steel Stichting, zulks om de verkrijging van de aandelen in Dofasco door
ThyssenKrupp te voorkomen.28 De verkoop van LaSalle door ABN AMRO aan Bank
of America in 2007 wordt niet als een crown jewel aangemerkt.29

Een motief voor het invoeren van crown jewels kan zijn dat een bescherming van
dochtermaatschappijen een extra slot op de deur geeft, bijvoorbeeld omdat men de
bescherming op holdingniveau onvoldoende acht of de holding niet verder be-
schermd kan worden.30 Andere motieven kunnen zijn om buitenlanders sneller te
laten afschrikken door een hen doorgaans bekendere crown jewel constructie, dan
een klassieke Nederlandse beschermingsmaatregel. Ten slotte kunnen mogelijke
toekomstige wetswijzigingen die leiden tot een afbraak aan beschermingsmaatre-
gelen een argument zijn voor het gebruik van een crown jewel constructie.31

g. Pandora-constructies
Tot deze constructies worden gerekend enige onverplicht bestuursbesluit waarvan
het oogmerk uitsluitend of nagenoeg uitsluitend is dat een toekomstig vijandig
openbaar bod in het algemeen zal worden gefrustreerd en enige overeenkomst die
wordt gesloten met dit oogmerk al dan niet voorwaardelijk onder tijdsbepaling.32

De maatregelen duperen op voorwaarde van welslagen van het bod de doelwit-
vennootschap met de bedoeling daarmee de bieder te treffen.

Pandora-constructies zijn flexibel, omdat deze niet in de statuten verankerd hoeven
te worden en veelal een contractuele basis kennen, bijvoorbeeld in overeenkomsten
met derden of arbeidsovereenkomsten met bestuurders. Dat betekent dat ze veelal
niet met instemming van de algemene vergadering zijn geïncorporeerd.

27 Hof Den Haag 31 mei 2016, JOR 2016/181 m.nt. Nowak; Ondernemingsrecht 2016/89 m.nt.
Timmermans (Boskalis/Fugro).

28 Rb. Rotterdam 23 januari 2007, JOR 2007/40 m.nt. Brink (Dofasco).
29 Hof Amsterdam (OK) 3 mei 2007, JOR 2007/143 m.nt. Nieuwe Weme (ABN AMRO), waarin de

OK vaststelde dat ABN AMRO met de verkoop van LaSalle niet zozeer het bankentrio had willen
dwarszitten, maar eerder sprake was van een mooie opportunity voor ABN AMRO. Zie voorts HR
13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt Maeijer (ABN AMRO), waarover Van Schilfgaarde, De Hoge Raad,
ABN AMRO en Lasalle, NJB 2007/1633.

30 Voogd (diss.) 1989, p. 187.
31 Uit een interview met de CEO van Fugro in Het Financieele Dagblad van 16 april 2015 blijkt dat

Fugro de Curaçaose Beschermingsconstructie heeft, omdat – zoals de CEO het uitdrukt –‘je nooit
kunt weten wat er in Nederland op het gebied van regelgeving gebeurt’.

32 In deze zin Honée, Beschermingsconstructies 1990, p. 45-52, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/638. Zie voorts punt 12 van Bijlage X.
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Pandora-constructies zijn niet onomstreden.33 Dat hangt samen met het feit dat deze
constructies die ingrijpen in de vermogenspositie van de vennootschap eenzijdig
door het bestuur kunnen worden geactiveerd met als doel het benadelen van de
vijandige bieder. Gaat het bestuur daarmee zijn taak te buiten, of is de handeling niet
in het belang van de vennootschap, dan kunnen zeker vraagtekens bij de constructie
worden gezet.

Bekende voorbeelden van pandora-constructies zijn poison pills, golden parachutes
en de hiervoor genoemde crown jewels.

Onder poison pills verstaat men in de Nederlandse literatuur de regelingen die ertoe
leiden dat zodra de vijandige bieder controle verwerft of dreigt te verwerven,
belangrijke vermogensbestanddelen van de vennootschap in handen geraken van
een ander dan de bieder, zoals een concurrent. Daardoor leidt de vennootschap
aanzienlijke schade die de bieder ervan moet weerhouden zijn pogingen tot
overname door te zetten.34 Deze poison pills moeten niet verward worden met de
poison pills die in de Verenigde Staten regelmatig voorkomen, waarover in
paragraaf 2.7.2.

Golden parachutes ten slotte, zijn specifieke regelingen die functionarissen van de
doelvennootschap bij een mogelijk geslaagde vijandige overname aanspraak geven
op buitensporige beloningen of afvloeiingsregeling.35

h. (Statutair) verplicht bod
De wettelijke biedplicht kan ook als een beschermingsinstrument voor met name
minderheidsaandeelhouders worden beschouwd.36 De biedplicht voorkomt dat
minderheidsaandeelhouders bekneld raken in de vennootschap en biedt hen de
mogelijkheid om tegen een billijke prijs uit te stappen. In dit verband kan ook
gewezen worden op art. 5:80a Wft dat bepaalt dat het verplicht bod moet worden
uitgebracht tegen een billijke prijs. De billijke prijs is in beginsel de hoogste prijs
die tijdens het jaar voorafgaande aan de aankondiging van het verplichte bod door
de bieder (of een daarmee samenwerkende partij) is betaald. Een partij die de
vennootschap wenst over te nemen, zal bij voorkeur zijn eigen voorwaarden willen

33 Niet toelaatbaar: Handboek 1992/203.2, Honée, Beschermingsconstructies 1990, p. 45. Wel toelaat-
baar: Eisma, te herleiden uit het discussieverslag van het congres “Beschermingsconstructies”, die
verwijst naar het adagium ‘nood breekt wet’. Kritisch: Kamerstukken II 1990/1991, 21 038, nr. 22,
p. 4., Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/638 en Van Schilfgaarde 1998/66.

34 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/638 en Van Ginneken (diss.) 2010, p. 37-38
en de daar aangehaalde literatuur.

35 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer; JOR 2003/110 m.nt. Blanco Fernández (Westfield/
RNA).

36 In deze zin Nieuwe Weme, Verslag van de vergadering van de Vereeniging “Handelsrecht” 2006, p. 5
en 24.
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stellen aan het openbaar bod en zal daarom ofwel onder de bieddrempel blijven
ofwel vrijwillig een openbaar bod uitbrengen.

Daarnaast is het mogelijk om bij de statuten van de wettelijke biedplicht af te
wijken.37 Zo’n statutaire regeling zou zodanig kunnen worden vormgegeven dat het
bijzonder onaantrekkelijk wordt om de vennootschap over te nemen. Zo zou de
bieddrempel op 10% van de stemrechten gesteld kunnen worden met daaraan
gekoppeld een minimale vergoeding van bijvoorbeeld 150% van de beurskoers. Op
die manier worden aandeelhouders afgeschrikt en zullen zij niet snel een contro-
lerend belang in de vennootschap verwerven zonder vrijwillig een openbaar bod uit
te brengen.

i. Responstijd
Ik noem ten slotte de regeling betreffende de responstijd in de NCGC.38 Op grond
van die regeling wordt de vennootschapsleiding in de gelegenheid gesteld een
redelijke termijn in te roepen om te reageren op een voorstel van een aandeelhouder
om een onderwerp te agenderen dat tot een strategiewijziging kan leiden. Daarmee
wint de vennootschapsleiding maximaal 180 dagen voor nader beraad en construc-
tief overleg en kan zij alternatieven verkennen. Dat de responstijd effectief kan zijn,
is gebleken uit de Cryo-Save beschikking van de OK.39 Daarin achtte de OK het
niet gerechtvaardigd dat de responstijd door het houden van de door de aandeel-
houder bijeengeroepen algemene vergadering werd doorbroken. De responstijd
heeft geen nut indien de vennootschap van mening is dat geen aandeelhoudersbe-
sluit genomen moet worden. Nader overleg is dan niet nodig, omdat de vennoot-
schapsleiding heeft vastgesteld dat aanname van het betreffende voorstel niet in het
belang is van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming.

2.2.3 Maatregelen waar een beschermend effect vanuit kan gaan

Ten slotte noem ik nog een tweetal maatregelen die niet zozeer de bedoeling hebben
om de vennootschap te beschermen, maar waar wel een al dan niet bedoelde
beschermende werking vanuit kan gaan.

a. Structuurregeling
De structuurregeling of het structuurregime wordt in de literatuur veelal als een
beschermingsmaatregel aangemerkt.40 Dat houdt verband met het systeem van de

37 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/637.
38 Best practice bepalingen 4.1.6 en 4.1.7 van de NCGC 2016.
39 Hof Amsterdam (OK) 6 september 2013, JOR 2013/272 m.nt. Josephus Jitta (Cryo-Save).
40 Van Ginneken (diss.) 2010, p. 34-36, zij het met enige reservering en Asser/Maeijer/Van Solinge &

Nieuwe Weme 2-II* 2009/637, die de beschermende werking eveneens nuanceren. Van Olffen
(inaug. rede) 2000, p. 7 stelt dat van de structuurregeling onmiskenbaar een beschermend effect
uitgaat.
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structuurregeling op grond waarvan de algemene vergadering niet gemakkelijk
bestuurders en commissarissen kan vervangen. De bestuurders van een structuur-
vennootschap worden namelijk door de raad van commissarissen benoemd en
ontslagen, terwijl de commissarissen worden benoemd door de algemene vergade-
ring op voordracht van de raad van commissarissen. De ondernemingsraad heeft een
versterkt aanbevelingsrecht voor een derde van het totale aantal commissarissen. De
voordracht van de raad van commissarissen kan door de algemene vergadering
worden afgewezen bij besluit genomen met volstrekte meerderheid vertegenwoor-
digende ten minste een derde van het geplaatste kapitaal. Commissarissen kunnen
slechts door de OK worden ontslagen.41

Vóór 2004 had de algemene vergadering het nog minder voor het zeggen in
structuurvennootschappen. Commissarissen werden toen door de raad van commis-
sarissen zelf benoemd. Aan de algemene vergadering kwam slechts een aanbeve-
lings- en bezwaarrecht toe ter zake van de benoeming van commissarissen. Er was
sprake van een zogenaamd gecontroleerd coöptatiesysteem. In dat licht is begrijpe-
lijk dat de structuurregeling als een beschermingsmaatregel werd beschouwd.42

In mijn ogen dient de structuurregeling niet als een beschermingsmaatregel te
worden aangemerkt en wel om twee redenen. De eerste is dat vennootschap
krachtens de wet verplicht kan zijn om de structuurregeling toe te passen. Voldoet
een vennootschap namelijk drie achtereenvolgende jaren aan de criteria voor
toepassing van de structuurregeling, dan wordt de structuurregeling automatisch
van toepassing, ook al wil de vennootschap dat zelf niet.43 De reden dat de
structuurregeling van toepassing wordt, is om werknemers medezeggenschap te
geven bij de samenstelling van de raad van commissarissen, niet om de vennoot-
schap te beschermen. De vennootschap die de mogelijkheid wenst te hebben om
zich te beschermen, kiest in de regel voor een beschermingsmaatregel en niet voor
het structuurregime. Anders dan bij de structuurregeling gaat het in geval van
bescherming om vrijwilligheid en niet om een wettelijke verplichting. De tweede
reden is dat de structuurregeling geen optimale bescherming geeft. De commissa-
rissen worden immers benoemd door de algemene vergadering en die algemene
vergadering kan de voordracht van de raad van commissarissen altijd afwijzen.
Hetzelfde geldt voor de bestuurders van een vennootschap waarop het gemitigeerde

41 Van deze ontslagregeling kan niet statutair worden afgeweken. Het is wel mogelijk om statutair van
de wettelijke benoemingsregeling van commissarissen af te wijken, art. 2:158 lid 12 BW. Daarvoor is
dan wel vereist de voorafgaande goedkeuring van de raad van commissarissen en de toestemming
van de ondernemingsraad.

42 Van der Grinten, Beschermingsconstructies 1990, p. 13-19, meent terecht dat de structuurregeling
geen bescherming biedt tegen een vijandige overname, maar wel tegen een grootaandeelhouder die
immers niet over de vennootschappelijke ambten kan beschikken.

43 Art. 2:153 lid 2 BW. Zie hierover Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/139.
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regime van toepassing is. Bovendien heeft de algemene vergadering altijd de
mogelijkheid om de voltallige raad van commissarissen naar huis te sturen.44

Tegen mijn eerste argument kan worden ingebracht dat een vennootschap die een
ondernemingsraad kent altijd vrijwillig het structuurregime kan toepassen. Die
vrijwillige toepassing kan echter alleen met instemming van de algemene vergade-
ring, omdat de statuten van de vennootschap moeten worden aangepast. Andersom
moet een structuurvennootschap die voor een vrijstelling in aanmerking komt aan de
algemene vergadering het voorstel doen om de statuten te wijzigen zonder
toepassing van het structuurregime, of het voorstel doen om met goedkeuring van
de algemene vergadering het structuurregime vrijwillig te handhaven.45 Vrijwillige
handhaving van het structuurregime kan aldus evenmin zonder tussenkomst van de
algemene vergadering plaatsvinden.

Ik vermeld in deze context ten slotte dat door de internationalisering van het
bedrijfsleven veel Nederlandse beursvennootschappen aan het begin van deze eeuw
het structuurregime op holdingniveau hebben kunnen schrappen. Daarmee heeft de
vraag of de structuurregeling als een beschermingsmaatregel kan worden aange-
merkt aan relevantie ingeboet.46

b. Preferente financieringsaandelen (financieringsprefs)
Preferente financieringsaandelen zijn aandelen die worden uitgegeven met als primaire
doel het aantrekken van kapitaal. Ze worden veelal geplaatst bij institutionele beleggers.
Om voor de deelnemingsvrijstelling in aanmerking te komen, nemen die beleggers vaak
een 5%-belang of meer in de vennootschap. Daardoor kunnen grote machtsblokken
ontstaan in de algemene vergadering. Zijn de institutionele beleggers de vennootschap
vriendelijk gezind, dan kunnen zij als white knight optreden.47

Indien de overdracht van de financieringsprefs onderworpen is aan duurzame
statutaire of contractuele overdrachtsregelingen, of indien de financieringsprefs
zijn gecertificeerd en worden gehouden door een administratiekantoor waarin
personen zitten die bevriend zijn met het bestuur van de vennootschap, dan kunnen
aan financieringsprefs beschermingselementen kleven.48

44 Art. 2:161a BW. De OK stelt dan tijdelijk een of meer commissarissen aan.
45 Art. 2:154 lid 4 BW. Deze bevoegdheid van de algemene vergadering kan niet worden beperkt.
46 Van Ginneken (diss.) 2010, p. 36, die terecht opmerkt dat het structuurregime als beschermings-

maatregel een kleinere rol speelt dan vóór 2004 toen commissarissen van een structuurvennootschap
nog door de raad van commissarissen werden benoemd.

47 Het Rapport Peters (par. 5.6.3) meende al in 1997 dat met de uitgifte van financieringsprefs geen
oneigenlijke doelen zoals bescherming moeten worden nagestreefd. Beschermingsprefs zouden voor
dat doel moeten worden gebruikt.

48 Zie ook het Rapport Honée/Timmerman 2000, p. VI, Honée, Corporate governance voor juristen 1998.

22

2.2.3 Preferente beschermingsaandelen in breder perspectief



Omdat financieringsprefs veelal worden uitgegeven tegen een koers die onder de
beurskoers van gewone aandelen ligt, kunnen de nemers goedkoper stemrecht
verkrijgen. Om die reden bepaalt de NCGC dat het stemrecht op financieringsprefs
gebaseerd moet worden op de reële waarde van de kapitaalinbreng.49 Dat kan ertoe
leiden dat de invloed van de houders van financieringsprefs in de algemene
vergadering afneemt en daarmee dus ook het beschermende karakter.

2.3 Wat zijn preferente beschermingsaandelen?

In de vorige paragraaf ontbraken preferente beschermingsaandelen. Preferente
beschermingsaandelen worden in combinatie met een aan een beschermingsstich-
ting toegekende optie onmiskenbaar als beschermingsmaatregel aangemerkt.50

Maar wat zijn preferente beschermingsaandelen eigenlijk?

Preferente aandelen, laat staan preferente beschermingsaandelen, worden als zoda-
nig niet genoemd in Boek 2 BW. De enige plek in Boek 2 BW waar thans een
omschrijving wordt gegeven van een soort aandeel dat als preferente (beschermings)
aandeel aangeduid kan worden, is art. 2:96a BW. De leden 2 en 3 van dit artikel
luiden als volgt:

“2. Voor zover de statuten niet anders bepalen, hebben houders van aandelen die
a. niet boven een bepaald percentage van het nominale bedrag of slechts in beperkte

mate daarboven delen in de winst, of
b. niet boven het nominale bedrag of slechts in beperkte mate daarboven delen in een

overschot na vereffening,
geen voorkeursrecht op uit te geven aandelen.
3. Voor zover de statuten niet anders bepalen, hebben de aandeelhouders geen

voorkeursrecht op uit te geven aandelen in een van de in het vorige lid onder a en
b omschreven soorten.”

Uit deze artikelleden kan worden afgeleid dat preferente aandelen als volgt worden
gekenmerkt:
a. het winstrecht bestaat meestal uit een bepaald percentage van het nominale

bedrag of het totale gestorte bedrag;
b. preferente aandelen delen over het algemeen niet mee, of in beperkte mate,

boven het nominale bedrag in het overschot na vereffening;

49 B.p.b. 4.3.4 NCGC 2016. Ingevolge deze b.p.b. geldt dat in ieder geval bij de uitgifte van
financieringsprefs.

50 Voogd (diss.) 1989, p. 20, Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 3, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/640, Van Ginneken (diss.) 2010, p. 30-33, Handboek 2013/187.1, Assink/Slagter
2013, § 76.2.
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c. de houders hebben meestal geen voorkeursrecht bij de uitgifte van gewone
aandelen of andere aandelen dan preferente aandelen;

d. zij zijn in de regel zonder voorkeursrecht uitgegeven, hetgeen betekent dat de
houders van andere aandelen niet kunnen reflecteren.

Preferente aandelen zijn aldus beperkt gerechtigd tot de winst. Deze beperking
wordt gecompenseerd doordat preferente aandelen recht geven op een vast percen-
tage van de winst voordat op de gewone aandelen een winstuitkering wordt gedaan.
Dit is een vijfde kenmerk van preferente aandelen dat niet tot uitdrukking komt in de
wet, maar wel blijkt uit de benaming van de aandelen.

Preferente aandelen komen vooral in twee verschijningsvormen voor. Een eerste
verschijningsvorm die we in de praktijk regelmatig bij beursvennootschappen
aantreffen, is die waarbij preferente aandelen worden aangewend om de bestaande
machtsverhoudingen in de algemene vergadering van aandeelhouders te beïnvloe-
den of om een onvriendelijke overname af te wenden. De gebezigde term voor deze
soort preferente aandelen is “preferente beschermingsaandelen”. Twee wetsvoor-
stellen bevatten een omschrijving van aandelen die als preferente beschermings-
aandelen kunnen worden aangeduid. In art. 2:359b lid 2 letter b van het
Wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies en de maxidoorbraakregeling
van art. 2:359c letter b van het oorspronkelijke Wetsvoorstel implementatie
Overnamerichtlijn werden aandelen getypeerd die buiten beschouwing gelaten
moesten worden bij de vaststelling of een persoon een bepaald percentage van
het geplaatste kapitaal van de vennootschap verschafte.51 Het betrof de volgende
typering die in de voorgestelde tekst van beide artikelen gelijk was:

“Niet-volgestorte aandelen die voldoen aan het bepaalde in art. 2:96a lid 2 BW52

– dat wil zeggen aandelen die niet boven een bepaald percentage van het nominale
bedrag of slechts in beperkte mate daarboven delen in de winst, of niet boven het
nominale bedrag of slechts in beperkte mate daarboven delen in een overschot na
vereffening – en die zijn uitgegeven zonder dat de aandeelhouders een voorkeursrecht
hebben kunnen uitoefenen.”

Wat preferente beschermingsaandelen aldus onderscheidt van gewone preferente
aandelen is dat de eerste als additioneel kenmerk hebben dat zij niet worden

51 Zie over deze wetsvoorstellen paragraaf 2.4.4 onder c.
52 Aanvankelijk kwam de verwijzing naar art. 2:96a lid 2 BW niet voor in art. 2:359b BW van het

Wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies. Mede naar aanleiding van suggesties in de
literatuur (o.a. Buijs, Preadvies Vereeniging Handelsrecht 1998, p. 32, Dortmond, Het wetsontwerp
beschermingsconstructies, De NV 75 (1997), p. 312, en Den Boogert, Corporate governance voor
juristen 1998, p. 51) om te verduidelijken dat het bij deze categorie om beschermingsprefs gaat, is de
redactie van art. 2:359b lid 2 letter b BW bij nota van wijziging verbeterd. Kamerstukken II 1999/
2000, 25 732, nr. 10, p. 1.

24

2.3 Preferente beschermingsaandelen in breder perspectief



volgestort. Het aantrekken van kapitaal vormt niet de gedachte achter de uitgifte van
preferente beschermingsaandelen. Op preferente beschermingsaandelen wordt in de
regel slechts 25% van het nominale bedrag gestort, waardoor “goedkoop” stemrecht
verkregen kan worden. Een ander kenmerk van deze aandelen is dat zij op naam
luiden. Ten slotte zijn preferente beschermingsaandelen meestal cumulatief winst-
gevend, wat betekent dat de aandelen niet alleen tot een bepaald percentage
voorrang geven op de te verdelen winst maar tevens op hetgeen aan de houders
van die aandelen in voorafgaande jaren te weinig aan dit percentage kon worden
uitgekeerd. Het is deze verschijningsvorm die centraal staat in dit onderzoek.

In de praktijk worden preferente beschermingsaandelen met verschillende termen
aangeduid, zoals “preferente beschermingsaandelen”, “beschermingspreferente aan-
delen”, of louter “preferente aandelen”, zonder nadere precisering of met een
bepaalde letter. Of de preferente aandelen ook daadwerkelijk een beschermings-
functie hebben, zal van geval tot geval moeten worden beoordeeld.53 Het verdient
aanbeveling om het woord “bescherming” te laten terugkeren in de aanduiding in
statuten en andere documenten als jaarverslagen, jaarrekeningen en persberichten,
zodat voor eenieder duidelijk is dat het om deze verschijningsvorm gaat. In het
verlengde daarvan meen ik dat het beter is om te spreken van “preferente bescher-
mingsaandelen” dan van “beschermingspreferente aandelen”. Het is tenslotte zo dat
het zwemvest de drenkeling redt en niet de drenkeling het zwemvest.54 Ik duid de
preferente beschermingsaandelen in dit onderzoek kortweg aan als “beschermings-
prefs”.

Beschermingsprefs behoren tot de in paragraaf 2.2.1 genoemde groep ad-hoc
maatregelen. Ze verschijnen slechts ten tonele als er gevaar voor de vennootschap
dreigt en verdwijnen weer zodra dat gevaar is geweken.

Preferente aandelen worden ook wel aangewend om in de kapitaalbehoefte van de
vennootschap te voorzien. In die situatie worden zij – anders dan preferente
beschermingsaandelen – uitgegeven tegen volledige volstorting en tegen een flink
agio. We hebben dan te maken met “preferente financieringsaandelen”.55 Anders
dan preferente beschermingsaandelen kunnen preferente financieringsaandelen ook
aan toonder luiden. Zoals in paragraaf 2.2.3 onder b is vermeld, kunnen preferente
financieringsaandelen kenmerken hebben van bescherming. Ik laat de preferente
financieringsaandelen in dit onderzoek verder buiten beschouwing. Slechts als de
context daartoe aanleiding geeft, zal ik er zijdelings aandacht aan besteden en zal ze
dan aanduiden als “financieringsprefs”.

53 Voogd (diss.) 1989, p. 234.
54 Zoals Mick den Boogert het treffend uitdrukte in een gesprek met mij.
55 Over preferente financieringsaandelen Handboek 2013/187 en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme

2-IIa 2013/308 en de daar aangehaalde literatuur.
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2.4 De ontstaansgeschiedenis van bescherming van vennootschappen in het
algemeen en die van beschermingsprefs in het bijzonder

2.4.1 Inleiding

In deze paragraaf ga ik in op de motieven voor de invoering van beschermingsprefs
in historisch perspectief. Wat is de reden geweest voor vennootschappen om
beschermingsprefs in te voeren? Om die vraag te kunnen beantwoorden, moet eerst
meer in het algemeen de vraag gesteld worden waarom vennootschappen zich
wensten te beschermen. Vervolgens kan de vraag aan de orde komen waarom
vennootschappen dan juist gebruik gingen maken van beschermingsprefs.

2.4.2 Korte schets van de ontwikkeling van de nv en het ontstaan van bescherming

Tot aan het begin van de 20e eeuw waren de meeste aandelen van nv’s in handen
van een kleine groep grootaandeelhouders, dikwijls de oprichters of hun familie.56

Externe aandeelhouders hadden weinig zeggenschap en de werkelijke macht was
geconcentreerd bij de bestuurders en commissarissen die vaak tot de groep van
oprichters en grootaandeelhouders behoorden of daarmee nauwe contacten onder-
hielden. In lijn met de opvatting dat de nv als een contractuele rechtsbetrekking
werd gezien, als een contract tussen de aandeelhouders, werd de algemene
vergadering als hoogste macht in de nv beschouwd. Bestuurders en commissarissen
fungeerden als lasthebbers van de aandeelhouders. Ondanks het feit dat de algemene
vergadering als het hoogste orgaan werd beschouwd, had de algemene vergadering
in de 19e eeuw een beperkte betekenis.57

Vanaf het eind van de 19e eeuw en begin van de 20e eeuw komt bescherming op,
aanvankelijk in de vorm van oligarchische clausules.58 Die opkomst werd door een
aantal factoren veroorzaakt. De economische expansie rondom de eeuwwisseling
werd voor een groot gedeelte gefinancierd met buitenlands geld. Dit leidde tot een
toenemende invloed van buitenlandse kapitaal in Nederland. Het aantal emissies
nam beduidend toe, waardoor bestaande pakketten in handen van controlerende
aandeelhouders verwaterden. Door de invoering van oligarchische regelingen
konden die controlerende aandeelhouders hun invloed behouden. Ook het toenma-
lige politieke klimaat vormde een voedingsbodem voor bescherming. Het libera-
lisme maakte plaats voor het nationalisme; de Eerste Wereldoorlog stond voor de
deur. Überfremdung – het verwerven door buitenlanders van de meerderheid van de
aandelen met het doel zich een beslissend overwicht in de leiding te verzekeren –

56 De Jongh (diss.) 2014, p. 246, die verder wijst op de invloed van een kleine groep invloedrijke
kooplieden en industriëlen.

57 De Jongh (diss.) 2014, p. 250.
58 Boelens (diss.) 1946, p. 9-26, De Jongh (diss.) 2014, p. 279-285.
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vormde een motief voor bescherming.59 In 1898 introduceerde Koninklijke Ned.
Mij tot Exploitatie van Petroleumbronnen in Nederlandsch-Indië (de voorganger
van Koninklijke Olie) een bindend voordrachtsrecht voor de benoeming van
bestuurders, commissarissen en vertegenwoordigers in Nederlands-Indië ten gunste
van de vergadering van houders van preferente aandelen.60 Dat voordrachtsrecht
kon niet worden doorbroken en kon aldus als een absoluut bindend voordrachtsrecht
worden beschouwd. Aan de vergadering van houders van preferente aandelen kwam
voorts het recht toe om besluiten van de algemene vergadering tot wijziging van de
statuten, ontbinding en uitgifte van aandelen goed te keuren. Met de oligarchische
clausules werd vooral beoogd om Standard Oil Company buiten de deur te houden.
Bij de wet van 2 juli 1928, die een codificatie van het nv-recht heeft gegeven, werd
het absoluut bindend voordrachtsrecht onmogelijk gemaakt. De algemene vergade-
ring kon de voordracht doorbreken bij besluit genomen met twee derden van de
uitgebrachte stemmen vertegenwoordigend meer dan de helft van het geplaatste
kapitaal.61

De periode tussen 1928 en 1971 vangt aan met de magere jaren ‘30 en de daarop
volgende Tweede Wereldoorlog. De jaren na de Tweede Wereldoorlog kenmerken
zich door economische groei. Die economische groei leidde ertoe dat ondernemin-
gen groeiden en daarmee ook het aantal belanghebbenden bij die onderneming. De
factor arbeid werd steeds relevanter en het bestuur kreeg steeds meer een centralere
rol binnen de onderneming. Het belang van de continuïteit van de onderneming
werd steeds prominenter. Gesteld kan worden dat de vennootschap zich steeds meer
als instituut ging ontwikkelen, als autonoom georganiseerde eenheid die intern door
eigen rechtsregels van specifieke aard wordt beheerst.62 Met de introductie van het
structuurregime in 1971 werd aan de ondernemingsraad vennootschapsrechtelijke
medezeggenschap toegekend.63 De taakopdracht van de raad van commissarissen
hield niet langer in dat hij zich louter moest richten naar het belang van de
aandeelhouders, maar ook naar het belang van de onderneming en de bij die
onderneming betrokkenen.64 Dat werd nog eens onderstreept in de parlementaire
geschiedenis, alwaar de minister van Justitie en de staatssecretaris van Economische
Zaken met zo veel woorden opmerkten dat door toevoeging van het belang van de
onderneming geen voet wordt gegeven aan de gedachte dat de commissarissen

59 Over Überfremdung: Boelens (diss.) 1946, p. 9 en Polak, Wering van vreemde invloed uit nationale
ondernemingen 1918, p. 37-38.

60 Zie over het bindend voordrachtsrecht bij Koninklijke Olie, Boelens (diss.) 1946, p. 10, Cremers
(diss.) 1971, p. 31.

61 Wet van 2 juli 1928, Stb. 216, welke van kracht werd op 1 april 1929. Koninklijke Olie kon o.g.v.
een overgangsregeling het absoluut bindend voordrachtsrecht handhaven.

62 Zie over de institutionele opvatting Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/13, Van
Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/1, Assink/Slagter 2013, § 3.3 en § 51.5.

63 Zie paragraaf 2.2.3 onder a.
64 Art. 50 WvK (thans art. 2:140 lid 2 BW).
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slechts het belang van de aandeelhouders als groep behartigen zonder acht te slaan
op het belang van de werknemers; de commissarissen zouden juist het belang van
het geheel moeten behartigen.65 Voorts nam het aantal aandeelhouders bij (open)
nv’s steeds meer toe, wat weer leidde tot een verdere deconcentratie van het
aandelenbezit. Dat leidde weer tot informatie-asymmetrie tussen aandeelhouders en
bestuurders/commissarissen. De belangen van die nieuwe aandeelhouders vielen
niet samen met die van de onderneming. Zij waren veelal ondeskundig, hadden
vooral financiële belangen en schitterden vaak door afwezigheid op algemene
vergaderingen.66 De meeste aandeelhouders gedroegen zich als buitenstaander,
als geldschieter, en/of als rentetrekker en interesseerden zich niet voor de onderne-
ming maar slechts voor de bedrijfsresultaten en uitdelingen van de vennootschap en
de koers van de aandelen.67 Veelal was aandeelhoudersabsenteïsme het gevolg,
waardoor de angst voor toevallige meerderheden in algemene vergaderingen werd
aangewakkerd. Bestuurders wapenden zich hiertegen met de eerder genoemde
oligarchische maatregelen. Deze ontwikkelingen leidden tot een geleidelijke groei
van beschermingsmaatregelen. Kortom, het zich wapenen tegen aandeelhouders-
absenteïsme en tegen invloeden van externe aandeelhouders werd steeds promi-
nenter.68 Deze ontwikkeling werd mede ingegeven door de opkomst van de
vennootschap als instituut.

Door de economische expansie en daarmee de groei van ondernemingen, moesten
ondernemingen steeds meer rekening houden met andere belangen als klanten,
leveranciers, afnemers, maar ook met algemene belangen als welzijn, een goed
milieu, veiligheid, volkshuisvesting, de gewenste sociale of maatschappelijke
ontwikkeling en gezondheid.69 Die economische expansie maakte in de jaren
tachtig pas op de plaats. De economie kreeg te maken met faillissementen. Door
een toenemend aantal faillissementen in de jaren tachtig kwamen de belangen van
crediteuren in de schijnwerpers te staan. Het belang van de continuïteit van de
onderneming in haar geheel kreeg een zwaarder gewicht.70

65 Kamerstukken II 1969/1970, 10 751, nr. 3, p. 12-13. Deze opvatting was ook in lijn met HR 1 april
1949, NJ 1949/465 (Doetinchemse IJzergieterij).

66 Boelens (diss.) 1946, p. 15.
67 Polak, Atavismen in en om de Naamlooze Vennootschap, De NV X (1931), p. 65. De aandeelhouder

werd veelal met een achtergestelde crediteur vergeleken; de vergelijking met een obligatiehouder
drong zich op.

68 Vgl. Tekenbroek, De verhouding tusschen de aandeelhouders en de bestuurders bij de publieke
naamlooze vennootschap in Nederland (1923), p. 74, Boelens (diss.) 1946, p. 12.

69 De Jongh (diss.) 2014, p. 367, met verwijzingen.
70 HR 7 juli 1982, NJ 1983/35 m.nt. Maeijer (Enka), waarin de Hoge Raad oordeelde dat bij een

voorgenomen besluit tot bedrijfssluiting de belangen van het personeel moeten worden afgewogen
tegen de andere betrokken belangen, waaronder vooral het belang van de continuïteit van de
onderneming als geheel en daarmede het belang van het elders werkzame personeel. Over dit arrest
Timmerman, De tweede golf; inleidingen opmerkingen, TVVS 1983, p. 134, e.v.
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De jaren negentig kenmerkten zich door een snelle internationalisering van het
aandeelhoudersbestand van beursgenoteerde nv’s, waardoor het aandeelhoudersbe-
stand zich steeds meer ging verspreiden en de kans op toevallige meerderheden in
de algemene vergadering nog verder toenam. In 1995 bedroeg het percentage niet-
Nederlandse beleggers van AEX-fondsen 37%. In 2005 was dat percentage
opgelopen tot 75%.71 Ook nam de liquiditeit van de aandelen toe. In 1992 werd
gemiddeld 53% van de aandelen verhandeld, terwijl dat percentage in 2009 was
toegenomen tot 129%.72 Die toename werd vermoedelijk veroorzaakt doordat
beleggers een kortere beleggershorizon hanteerden en ook doordat het steeds
gemakkelijker werd om over de grenzen (grote) transacties te verrichten.73 De
toename van Britse en Amerikaanse beleggers in Nederlandse beursvennootschap-
pen, maar ook (internationale) stembureaus als Institutional Shareholder Services
(ISS) die stemadviezen gaven aan vooral institutionele beleggers en de opkomst van
belangenbehartigers als Eumedion en de VEB leidden tot een hernieuwde belang-
stelling voor het aandeelhoudersbelang. Bestuurders gingen zich steeds meer richten
op een maximalisering van de aandeelhouderswaarde.74 Daarmee nam ook de
kritiek op het Nederlandse corporate governance systeem steeds meer toe. De
algemene vergadering zou slecht functioneren en aandeelhouders zouden te weinig
invloed hebben. De typische Nederlandse beschermingsmaatregelen en ook de
structuurregeling zouden daar debet aan zijn.75

Een van de eerste stappen die zou moeten leiden tot meer aandeelhoudersinvloed
was het wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies uit 1997. Met dit
wetsvoorstel kregen aandeelhouders die ten minste 70% van het geplaatste kapitaal
van de vennootschap verschaften de mogelijkheid om de OK te verzoeken tot het
afbreken van beschermingsmaatregelen.76 Dit wetsvoorstel sneuvelde echter in
2006. Met de Wet van 9 juli 2004 tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk

71 Rapport Van der Elst, De Jong en Raaijmakers 2007, die ook verwijzen naar Abma en Munsters,
Handboek corporate governance 2007.

72 Rapport Van der Elst, De Jong en Raaijmakers 2007, p. 55.
73 De Jongh (diss.) 2014, p. 428.
74 De Jongh (diss.) 2014, p. 430.
75 Zo concludeerde Rijken in 2006 dat een combinatie van verschillende beschermingswallen tot een

negatief aandelenrendement van 8% ten opzichte van het rendement van vennootschappen die geen
bescherming hebben leidt. Bestuurders zouden er bewust voor kiezen om afstand te nemen van
aandeelhouders en de aandeelhoudersinvloed zou afnemen, Muur tegen overname is onzin, Het
Financieele Dagblad, 27 november 2006. Zie over het rapport van Rijken paragraaf 2.6.4. In dit
verband wijs ik ook op NCGC van 9 december 2003, punt 1 van Verantwoording van het werk van
de commissie, waar valt te lezen dat de algemene vergadering (door het gebruik van beschermings-
constructies en de toepassing van de structuurregeling) zou worden beknot in haar functie van
correctiemechanisme voor falend bestuur en toezicht.

76 Kamerstukken II 1997/1998, 25 732, nr. 2. Zie hierover paragraaf 2.4.4 onder c.
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Wetboek in verband met aanpassing van de structuurregeling77 en de inwerking-
treding van de Nederlandse corporate governance code in 2003,78 werd beoogd om
de invloed van kapitaalverschaffers te vergroten waardoor een beter afgewogen
machtsverdeling binnen de beursgenoteerde nv zou moeten ontstaan. De Neder-
landse overheid achtte een goed functionerende effectenbeurs waar investeerders
over goede informatievoorziening en bepaalde rechten zouden kunnen beschikken
van belang voor de economie.79 Met name certificering van aandelen als bescher-
mingsmaatregel en prioriteitsaandelen werden minder populair en werden beteu-
geld. Zo stelde de NCGC in lijn met het Rapport Peters dat permanente
beschermingsmaatregelen als certificering van aandelen niet als beschermingsmaat-
regel gebruikt zou mogen worden.80 In die tijd is dan ook een afbraak te bespeuren
van met name permanente beschermingsmaatregelen als certificering en prioriteits-
aandelen.81 De mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven werd over het
algemeen gehandhaafd en minder bekritiseerd. In 1992 beschikte 64% van de door
Van der Elst, De Jong en Raaijmakers onderzochte vennootschappen over de
mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven; in 2006 bedroeg dat percentage
nagenoeg gelijk, namelijk 61%.82

De toegenomen rechtspraak op het gebied van corporate governance sinds 2007, het
toegenomen aantal enquêteprocedures, alsook de actievere en assertievere aandeel-
houders (voornamelijk hedgefondsen) die veelal voor kortere duur verbonden waren
aan de vennootschap en gefocust waren op rendement voor de kortere termijn, leidden
tot de idee dat de versterking van de zeggenschapspositie van aandeelhouders
in beursgenoteerde nv’s te veel was doorgeschoten.83 Zo zorgden de gebeurtenissen
rondom Stork in 2006 en ABN AMRO in 2007 ervoor dat beschermingsmaatregelen
weer populairder werden. Onder druk van hedgefonds The Children’s Investment
(TCI), dat slechts één procent van het geplaatste kapitaal van ABNAMRO verschafte,
werd ABN AMRO uiteindelijk opgesplitst en verdeeld. Enige tijd daarvoor, in 2004,
had ABN AMRO zijn beschermingsconstructie in de vorm van preferente aandelen
juist afgeschaft. De Hoge Raad bepaalde dat de strategie in beginsel een aangelegen-

77 Stb. 2004, 370, inwerking getreden op 1 oktober 2004, waarmee de invloed van aandeelhouders
aanzienlijk is verbeterd. Zo kregen aandeelhouders meer invloed op de benoeming van commissa-
rissen van structuurvennootschappen en het recht om onder bepaalde voorwaarden punten voor de
agenda van een algemene vergadering aan te dragen (agenderingsrecht).

78 De eerste stap werd gezet door de commissie Peters die in 1997 met het eindrapport ‘Corporate
Governance in Nederland; de Veertig Aanbevelingen’ kwam.

79 Kamerstukken II 2003/2004, 29 752, nr. 2, p. 3-5.
80 Principe IV.2 NCGC 2003.
81 Rapport Van der Elst, De Jong en Raaijmakers 2007, p. 56, laat zien dat in de periode 1992-2006 het

gebruik van certificering is gedaald van 39% in 1992 tot 15% in 2006. Het gebruik van prioriteits-
aandelen is in diezelfde periode gedaald van 42% tot 20%.

82 Rapport Van der Elst, De Jong en Raaijmakers 2007, p. 56.
83 Zie voor een uitgebreid overzicht van deze periode Assink/Slagter 2013, § 4.2 en De Jongh (diss.)

2014, p. 455-466.

30

2.4.2 Preferente beschermingsaandelen in breder perspectief



heid is van het bestuur, dat de raad van commissarissen daarop toezicht houdt en dat de
algemene vergadering haar opvattingen tot uitdrukking kan brengen door uitoefening
van de haar in de wet en de statuten toegekende bevoegdheden.84 Met de wijziging
van de NCGC in 2008 waarin werd benadrukt dat aandeelhouders zich jegens de
vennootschap naar maatstaven van redelijk en billijkheid dienen te gedragen en de
responstijd werd geïntroduceerd en de inwerkingtreding van enkele wetten waaronder
de wet spreekrecht ondernemingsraad op 1 juli 2010,85 de wet monitoring commissie
op 1 juli 201386 en de wet aanpassing enquêterecht op 1 januari 2013,87 werd de
balans weer wat hersteld.

2.4.3 Ontwikkelingen rondom soorten beschermingsmaatregelen en in het
bijzonder het gebruik van gewone beschermingsaandelen

a. Korte historische schets
Nadat Koninklijke Olie in 1898 als eerste vennootschap een oligarchische clausule
had ingevoerd, volgden aan het begin van de 20e eeuw andere vennootschappen.
Veel beursgenoteerde nv’s voerden rondom de eeuwwisseling oligarchische clau-
sules in de vorm van bindende voordrachtsrechten in. Maar ook niet-royeerbare
certificaten werden ingevoerd.88 Aan de certificaten was geen stemrecht verbonden
en het niet-royeerbare karakter van de certificaten verhinderde omzetting door de
certificaathouder van zijn certificaten in stemgerechtigde aandelen. Op deze wijze
verzekerde het bestuur zich van een continue betrouwbaar stemmenblok – het
administratiekantoor – in de algemene vergadering.

De uitgifte van gewone beschermingsaandelen deed zijn intrede in 1949.89 De raad
van commissarissen van N.V. Doetinchemse IJzergieterij gaf gewone aandelen uit
aan een aantal natuurlijke personen waaronder enkele personeelsleden met als
primaire doel om de macht van grootaandeelhouder NV Uitgevers Mij C. Misset te
breken. De Hoge Raad oordeelde dat de raad van commissarissen zich heeft te
richten naar het belang van de vennootschap en dit belang moet doen overwegen

84 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt Maeijer, JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN AMRO).
85 Stb. 2010, 250. Met deze wet werd aan de ondernemingsraad van nv’s het recht toegekend om een

standpunt kenbaar te maken ten aanzien van belangrijke bestuursbesluiten en besluiten tot benoeming,
schorsing en ontslag van bestuurders en commissarissen en het bezoldigingsbeleid van het bestuur.

86 Stb. 2012, 588. Met deze wet werd onder meer de agenderingsdrempel verhoogd van 1% tot 3% en werd
de laagste drempel voor melding van zeggenschap in beursvennootschappen verlaagd van 5% tot 3%.

87 Stb. 2012, 274. Met deze wet werd onder meer de drempel voor het indienen van een enquêteverzoek
verhoogd en kon het vennootschapsbestuur zelf een enquête gelasten naar het gedrag van aandeelhouders.

88 Dit instrument was tijdens de Tweede Wereldoorlog (opnieuw) geïntroduceerd door Hoogovens en
vele andere vennootschappen volgden in de jaren vijftig. Zie Hellema Rapport 1956, Voogd (diss.)
1989, p. 21, Frentrop (diss.) 2002, p. 281-288.

89 Zie voor een overzicht van vennootschappen die gewone aandelen uitgaven met als doel om de
bestaande machtsverhoudingen te beïnvloeden Voogd (diss.) 1989, p. 197 e.v.
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indien dit naar zijn oordeel in botsing komt met de belangen van welke aandeel-
houder ook.90 Anders dan bij niet-royeerbare certificaten is hier (in beginsel) sprake
van een niet-permanent beschermingsmiddel. De uitgifte vindt immers alleen plaats
indien een niet-welgevallige aandeelhouder in de algemene vergadering overstemd
moet worden. Dit arrest heeft de basis gevormd voor art. 2:140 lid 2 BW, op grond
van welk artikel de raad van commissarissen zich heeft te richten naar het
vennootschappelijk belang.

Eerst vanaf het begin van de jaren zeventig nam het gebruik van de mogelijkheid om
gewone aandelen uit te geven als beschermingsmaatregel – gewone beschermings-
aandelen dus – toe. Uit het onderzoek van Voogd blijkt dat tussen 1970 en 1975
twaalfmaal gebruik is gemaakt van de uitgifte van gewone beschermingsaandelen.
Over de periode 1945-1970 bedroeg dat aantal slechts 10.91 Die toename werd
veroorzaakt door een toename van (internationale) fusies en overnames vanaf het
midden van de jaren zestig in Europa, welke fusiegolf Nederland begin jaren
zeventig bereikte.92 Een belangrijke factor bij de toename van het gebruik van
gewone beschermingsaandelen was voorts dat de overnamemarkt in die tijd minder
gereguleerd was dan heden ten dage, zodat sluipende beursovervallen gemakkelijker
konden plaatsvinden. De wet melding zeggenschap (Wmz) op grond waarvan
beleggers het stemrecht verbonden aan de door hen verworven belangen moeten
melden, bestond toen nog niet.93

De fusiegolf werd veroorzaakt door de toegenomen concurrentie op de buitenlandse
en binnenlandse markt.94 Fusies waren een potentieel hulpmiddel om marktaan-
delen te vergroten, de efficiency te verhogen en schaalvergroting te verwezenlijken.
Ook technologische ontwikkelingen vormden een rede voor fusievorming; grote
bedrijven kunnen kosten voor research en ontwikkeling gemakkelijker dragen. Om
uit handen te blijven van een ongewenste partij die via een openbaar bod of
sluipende overval controle wenste te verkrijgen in de vennootschap, zochten
vennootschappen naar middelen om zich te verweren. Omdat een openbaar bod
een tot de aandeelhouders van de vennootschap gericht aanbod betreft, werden het
bestuur en raad van commissarissen al snel buitenspel gezet. Dit gold des te meer
nu, zoals in paragraaf 2.4.2 is geschetst, het aandeelhoudersbestand van beurs-
vennootschappen steeds meer decentraliseerde, aandeelhouders zich steeds vaker als
beleggers en minder als deelnemende ondernemers gingen opstellen en de algemene
vergadering niet langer werd gedomineerd door het bestuur en de raad van

90 HR 1 april 1949, NJ 1949/465 (Doetinchemse IJzergieterij).
91 Voogd (diss.) 1989, p. 197-202.
92 Hellema, V.M.F. verweer tegen dreigende overval, De NV 47 (1969), p. 21, Van der Grinten,

Dorhout Mees bundel 1974, p. 201 e.v. Frentrop (diss.) 2002, p. 340. Zie ook De Jongh (diss.) 2014,
p. 369.

93 De Wmz bestaat sinds 1992 en is thans opgenomen in afdeling 5.3.3 Wft.
94 Sluyterman, Kerende kansen. Het Nederlandse bedrijfsleven in de twintigste eeuw 2003, p. 205-206.
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commissarissen. Certificering en oligarchische clausules zouden geen afdoende
waarborg geven tegen zulke vijandige overvallen.95 Een aantrekkelijkheid in het
gebruik van de mogelijkheid om gewone beschermingsaandelen uit te geven was
mede gelegen in het feit dat de Nederlandse wetgeving tot de inwerkingtreding van
de 2e EG richtlijn nog geen dwingende voorschriften kende omtrent de bevoegdheid
tot uitgifte. In de statuten kon de uitgiftebevoegdheid voor onbepaalde tijd worden
toegekend aan het bestuur, de raad van commissarissen en/of de vergadering van
houders van prioriteitsaandelen, hetgeen een slagvaardig optreden door die organen
mogelijk maakte.

Aanvankelijk werd de mogelijkheid gecreëerd om gewone aandelen uit te geven aan
particulieren, banken of een beoogde fusiepartner.96 In reactie op de door de VvdE
opgestelde beleidslijn,97 werd later gebruikgemaakt van een speciaal voor dat doel
opgerichte stichting. Dat van een stichting gebruikgemaakt werd, hield mede
verband met het feit dat met de inwerkingtreding van de Wet implementatie 2e

EG-richtlijn een recht tot het nemen van aandelen (optie) moest worden verleend
aan een bestaande partij.98 In 1976 vond voor het eerst een uitgifte plaats van
gewone aandelen aan een stichting. Die eer komt N.V. Koninklijke Distilleerderijen
Erven Lucas Bols toe.99 Onder meer door ontwikkelingen op het gebied van
wetgeving – waarover hierna in paragraaf 2.4.6 – vond vanaf de jaren tachtig de
uitgifte van de aandelen niet langer (slechts) plaats krachtens besluit van een orgaan
van de vennootschap, maar doordat de nemer van die aandelen een aan hem
toegekend recht tot het nemen van aandelen (optierecht) uitoefende. Eén van de
eerste vennootschappen die gebruikmaakte van een optie, was Verenigde Machi-
nefabrieken N.V. (VMF).100 VMF had aan een bevriende groep het recht verleend
tot het nemen van (gewone) aandelen, waarmee die bevriende groep de meerderheid
van de stemmen in de algemene vergadering van VMF zou kunnen verwerven.101

Cumulatie van verschillende beschermingsmaatregelen kwam in die tijd veelvuldig
voor. De behoefte aan cumulatie was vooral gelegen in het feit dat van te voren niet
vaststaat welke van de afzonderlijke maatregelen in een concrete situatie adequate

95 Hellema, V.M.F. verweer tegen dreigende overval, De NV 47 (1969), p. 21. Zie verder paragraaf
3.5.2 onder c.

96 Voogd (diss.) 1989, p. 198 en 200. Enkele voorbeelden van uitgiften aan banken zijn Reiss die in
1970 gewone beschermingsaandelen uitgaf aan Bank Mees & Hope N.V. en N.V. W.A. Scholten’s
Aardappelmeelfabrieken die in 1961 aandelen emitteerde aan de Amsterdamsche Bank.

97 Waarover in paragraaf 2.4.6 onder c.
98 Zie over de motieven voor het gebruik van een stichting voorts paragraaf 11.4.2 onder a.
99 Te herleiden uit Voogd (diss.) 1989, p. 200.
100 VMF was een rechtsvoorganger van Stork N.V. In hoofdstuk 5 ga ik in op de techniek rondom het

recht tot het nemen van aandelen.
101 Te herleiden uit Hellema, V.M.F. verweer tegen dreigende overval, De NV 47 (1969), p. 24.
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en proportionele bescherming zal bieden.102 Een groter arsenaal aan maatregelen
bood vennootschappen meer mogelijkheden. Daar kwam bij dat mocht een
constructie worden bestreden, de vennootschap nog altijd de mogelijkheid zou
hebben om gebruik te maken van een andere constructie.103

b. Oneigenlijk gebruik van de emissiebevoegdheid
Op het gebruik van de uitgifte van gewone beschermingsaandelen bestond aanvan-
kelijk de nodige kritiek. Gewone aandelen zouden louter mogen worden uitgegeven
ter versterking van het eigen vermogen van de vennootschap en niet om de
zeggenschapsverhoudingen te beïnvloeden.104 In dat laatste geval sprak men wel
van détournement de pouvoir,105 of een oneigenlijk gebruik van de emissiebe-
voegdheid.106 Ook werd wel verdedigd dat een uitgifte die als doel had om de
zeggenschapsverhoudingen te beïnvloeden ongeoorloofd zou zijn, tenzij er een
rechtvaardigingsgrond aanwezig zou zijn.107 Rechtvaardigingsgronden zouden
kunnen zijn dat de belangen verbonden aan de onderneming van de vennootschap
ernstig worden geschaad zoals de continuïteit van de onderneming of het belang van
hen die in enige functie aan de onderneming zijn verbonden, de onafhankelijkheid
en zelfstandigheid van de vennootschap die de onderneming drijft, het behoud van
het nationale karakter van de onderneming, of het verweer tegen onoorbare
manipulaties van een bepaalde aandeelhouder.108 Met andere woorden, zo’n uitgifte
zou gerechtvaardigd moeten worden in het licht van het vennootschappelijk belang.
Een ander aspect dat daarbij van belang werd geacht, was de vraag of het bestuur de
beslissing heeft genomen de zelfstandigheid van de vennootschap en haar onder-
neming op te geven. Zou dat het geval zijn, dan zou een beschermingsemissie niet
geoorloofd zijn.109 Dit aspect speelt heden ten dage ook een rol bij vijandige

102 Zie paragraaf 3.5.2 onder c over het belang van de effectiviteit van een bepaalde maatregel in
verhouding tot het beoogde doel.

103 De keerzijde daarvan is dat de vennootschapsleiding daarmee suggereert niet 100% te vertrouwen op
de effectiviteit van een specifieke maatregel. Dat maakt het gebruik van meerdere maatregelen dus
minder sterk.

104 Aldus Noldus, Emissie van aandelen, TVVS 1970, p. 136. In kritische zin ook Hellema, V.M.F.
verweer tegen dreigende overval, De NV 47 (1969), p. 24, die lijkt te suggereren dat het doel van een
emissie uitsluitend een reële kapitaalvergroting mag zijn.

105 Aldus Noldus, Emissie van aandelen, TVVS 1970, p. 136.
106 Van der Grinten, Emissie-bevoegdheid, De NV 53 (1975), p. 54, Hierover uitgebreid Van den Hoek,

Studiekring Offerhaus 1976, p. 7 e.v.
107 Aldus Van der Grinten, Plaatsing van aandelen als strijdmiddel, De NV 46 (1968), p. 122, Maeijer,

Problemen bij fusie van n.v. en b.v. 1975, p. 83, Heyning, Plaatsing van aandelen bij bevriende
relaties, TVVS 1974, p. 298-299, Hof Amsterdam 1 april 1971, NJ 1972/428 (Reiss/Immofarm), Van
Schilfgaarde, Fusieproblemen bij de n.v. en de b.v. – opmerkingen naar aanleiding van het kongres te
Nijmegen, De NV 52 (1974), p. 209.

108 Van der Grinten, Plaatsing van aandelen als strijdmiddel, De NV 46 (1968), p. 123.
109 Van der Grinten, Dorhout Mees bundel 1974.
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overnames in de Verenigde Staten.110 Voorts werd het standpunt verdedigd dat een
emissie onverschillig ten behoeve van welk doel steeds geoorloofd is, tenzij
kennelijk onredelijk gebruik is gemaakt van de emissiebevoegdheid en mits is
voldaan aan de voorwaarden dat (i) de koers waartegen de aandelen bij de bevriende
partij worden geplaatst dusdanig is dat voor de oude aandeelhouders vermogens-
verlies beperkt blijft en (ii) de verwerving van extra stemmen op de nieuw uit te
geven aandelen geschiedt om een essentieel belang van de vennootschap te
dienen.111 Inmiddels wordt aanvaard dat gewone aandelen ook kunnen worden
uitgegeven om de zeggenschapsverhoudingen in de algemene vergadering te
beïnvloeden.112 In paragraaf 2.4.5 behandel ik een aantal uitgiften van gewone
aandelen dat door een rechter is getoetst.

De kwestie van het oneigenlijk gebruik van de uitgiftebevoegdheid speelt niet bij
beschermingsprefs. Bij deze aandelen is immers van meet af aan duidelijk met welk
doel zij kunnen worden uitgegeven. De vraag die nog wel eens opgeld doet bij de
uitgifte van beschermingsprefs, is of deze ook mogen worden uitgegeven in een
andere situatie dan een vijandige overname. Ik kom op deze kwestie terug in
paragraaf 9.5.2 onder a. In het algemeen meen ik dat een uitgifte van aandelen die
gerechtvaardigd wordt door het vennootschappelijk belang, steeds geldig is.

2.4.4 Opvattingen over beschermingsmaatregelen vanaf de jaren zeventig

a. De Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) en haar rapport
In de periode rond 1970, toen het gebruik van de mogelijkheid om gewone aandelen
als bescherming uit te geven een grote vlucht nam, ging de Vereniging voor de
Effectenhandel (steeds afgekort als VvdE) zich mengen in de discussie omtrent
bescherming. De VvdE was een particuliere organisatie die in 1876 was voort-
gekomen uit het Algemeen Beurscomité en de Effecten-Sociëteit en die als taak had
het bevorderen van het efficiënt functioneren van de nationale kapitaalmarkt,

110 Indien de vennootschap aangeeft niet langer zelfstandig te willen blijven, is de ruimte voor de board
om beschermingsmaatregelen te treffen ernstig beperkt. Op grond van deze Revlon-doctrine dient de
board zich uitsluitend te richten op maximalisering van de premie voor aandeelhouders. Over de
Revlon-doctrine Van Ginneken (diss.) 2011, p. 143. e.v.

111 In deze zin Slagter, Plaatsing van aandelen als bescherming tegen een overval, TVVS 1974, p. 293,
die daarbij wijst op het feit dat in een aandeel nu eenmaal een dubbele bevoegdheid besloten ligt: tot
het ontvangen van dividend, omdat het aandeel een financieringsmiddel is, maar ook het uitoefenen
van stemrecht, omdat het aandeel ook een machtsmiddel is. Van misbruik van de bevoegdheid kan
geen sprake zijn indien de uitgifte van aandelen wordt gehanteerd om deze tweede hoedanigheid van
het aandeel tot zijn recht te doen komen, aldus Slagter.

112 Handboek 2013/164.2, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/333, Huizink, GS Rechts-
personen 2003, art. 2:96 BW, aant. 2b, HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer (Westfield/
RNA). Zie over de uitgifte van gewone beschermingsaandelen hoofdstuk 6.
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waarop het bedrijfsleven in voldoende mate kapitaal kan aantrekken en die
aandeelhouders interesseert in deelneming in ondernemingen.113

In 1969 uitte de VvdE voor het eerst haar verontwaardiging en verontrusting
rondom de in paragraaf 2.4.3 onder a aan de orde gestelde door Verenigde
Machinefabrieken N.V. (VMF) verleend recht tot het nemen van gewone aandelen
aan een bevriende groep. Naar de mening van de VvdE waren de belangen van de
aandeelhouders van VMF op de achtergrond geraakt, omdat de beslissing over de
feitelijke creatie van de stemmenmeerderheid bij die bevriende partij en niet bij de
aandeelhouders zou liggen.114 In feite overschreed de VvdE hier met deze
uitlatingen haar doel; zij hoorde zich niet te roeren in gevallen waarin beleidsvragen
een belangrijke rol spelen en die daardoor de belangen van de effectenhandel in het
algemeen niet of maar in geringe mate raken.115 De kwestie van beschermings-
maatregelen zou een onderwerp zijn waaraan zovele aspecten van vennootschaps-
recht en ondernemingsrecht zijn verbonden dat niet alleen de VvdE, maar ook de
wetgever zich daarover zou moeten buigen.116

Het in 1971 in werking getreden en door de VvdE opgestelde Fondsenreglement dat
de beurshandel in Amsterdam regelde, bepaalde dat vennootschappen die een
beursnotering wilden aanvragen in het kader van die aanvraag hun statuten moesten
voorleggen aan de VvdE. Op grond van de Beurswet 1914 en de Beschikking
Beursnotering 1983117 legde de VvdE de aanvraag van de beursnotering vergezeld
van een advies vervolgens voor aan de minister van Financiën. Vennootschappen
die reeds een notering hadden, moesten omtrent de inhoud van een voorstel tot
wijziging van de statuten overleg plegen met de VvdE. Statutaire regelingen die
beoogden te voorkomen dat een overneming plaatsvond tegen de wil van het
bestuur van de over te nemen vennootschap werden tegen de achtergrond van de
hierboven genoemde taak- en doelstellingen van de VvdE getoetst.

113 De VdvE ging uiteindelijk in 1997 op in Amsterdam Exchanges N.V. De VvdE hield in het bijzonder
de belangen van kapitaalverschaffers voor ogen. Zie hierover Frentrop (diss.) 2002, p. 191 en 263.

114 Het vertrouwen in de handhaving van bestaande rechten van aandeelhouders zou niet in de
waagschaal moeten worden gesteld door maatregelen over welker totstandkoming de aandeelhouders
geen zeggenschap hebben gehad. Daarmee zou de (internationale) financiering van het Nederlandse
bedrijfsleven worden geschaad, aldus de VvdE. Te herleiden uit Hellema, V.M.F. verweer tegen
dreigende overval, De NV 47 (1969), p. 24.

115 Aldus Hellema, V.M.F. verweer tegen dreigende overval, De NV 47 (1969), p. 24. Zie over de VMF-
affaire en de bemoeienis van de VvdE Frentrop (diss.) 2002, p. 303-306.

116 In deze zin onder meer Maeijer, Beursoverval op beschermingsconstructies, NJB 1988/16, p. 518-
519 en Van Schilfgaarde, Aandelen 1988, p. 32.

117 Met de inwerkingtreding van de Wet toezicht effectenverkeer (Wte) op 15 juni 1992 (Wet van
7 maart 1991, Stb. 141), zijn de Beurswet en Beschikking Beursnotering ingetrokken.
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In het in mei 1986 gepubliceerde jaarverslag 1985, wijdde de VvdE enige
beschouwingen aan beschermingsmaatregelen van beursvennootschappen.118 In
dat jaarverslag werd de handelswijze van besturen van beursvennootschappen die
erop gericht zou zijn om afweermiddelen in stelling te brengen tegen overvallen die
niet de steun van dat bestuur genoten, gelaakt. De algemene vergadering zou
daarmee bevoegdheden verliezen die overgeheveld werden naar het bestuur en de
individuele aandeelhouder zou de kans verliezen op het behalen van vermogens-
voordeel die hij zou hebben behaald indien een openbaar bod op de aandelen tegen
de wil van het bestuur wel kans van slagen zou hebben. Een openbaar bod zou een
onderwaardering van aandelen kunnen corrigeren en de aandeelhouders een reële
vergoeding voor hun aandelenbezit kunnen bieden. De VvdE vroeg zich af of de
toen in Nederland geldende praktijk nog wel evenwichtig zou zijn. Met het oog op
de hiervoor genoemde beoordeling van statuten, had de VvdE behoefte aan
richtlijnen voor het door haar te voeren beleid.

De commissie Van der Grinten
De door de VvdE geëntameerde discussie omtrent de toelaatbaarheid van bescher-
mingsmaatregelen leidde in 1986 tot de instelling door de VvdE van de commissie
Van der Grinten, die met het op 26 november 1987 uitgebrachte rapport de VvdE
adviseerde een terughoudend beleid te voeren ten aanzien van de in de praktijk van
die tijd voorkomende beschermingsconstructies. De verantwoordelijkheid voor het
instellen of aanvaarden van beschermingsconstructies zou primair bij het bestuur en
de algemene vergadering liggen.119 Beschermingsmaatregelen zouden overleg
tussen de overnemer en het bestuur van de vennootschap bevorderen, waardoor
ruimte gecreëerd zou worden voor het bestuur. Het zou moeten gaan om een
samenspel tussen de verschillende organen, waarbij de aandeelhouders niet alle
zeggenschapsrechten zouden moeten worden ontnomen. Een dergelijke gang van
zaken biedt kansen op betere koersvorming en is bevorderlijk voor de ontwikkeling
van de kapitaalmarkt, aldus de commissie.

Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel
De aanbevelingen van de Commissie Van der Grinten leidde ertoe dat de VvdE op
4 maart 1988 haar eigen rapport uitbracht.120 Dit rapport beoogde stringentere
regels te stellen ter zake van het gebruik van beschermingsmaatregelen en ging
daarmee verder dan het rapport van de Commissie Van der Grinten. Net zoals die
commissie, was ook de VvdE van mening dat een beschermingsmaatregel in het
geval van pogingen tot – in het bijzonder – een onvriendelijke overname, kan dienen
als instrument om ruimte te creëren voor het bestuur om tot een zorgvuldige

118 Deze beschouwing was getiteld “De aandeelhouder, Beschermingsconstructies en de Effectenbeurs”.
119 Rapport van de Commissie Van der Grinten, p. 16.
120 Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel inzake de toepassing van beschermingscon-

structies, dat als Bijlage I bij deze studie is gevoegd.
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afweging van de belangen van de vennootschap en alle daarbij betrokkenen,
waaronder de aandeelhouders, te komen. De vereniging voegde daar aan toe:121

“…dat de ondernemingsleiding een haar onwelgevallige overneming door het nemen
van beschermingsmaatregelen niet verdergaand zou mogen blokkeren dan met het oog
op deze functie noodzakelijk is. Een verdergaande bescherming belemmert de
concurrerende werking van de markt en bemoeilijkt de vergelijking van de markt-
waarde en het marktrendement ten opzichte van concurrerende ondernemingen in de
bedrijfstak, hetgeen veelal leidt tot een beperkte aandacht hiervoor bij bestuur en
commissarissen. Deze factoren schaden de resultaten, het koersniveau van de aandelen
en daarmee de financieringscondities van de betrokken ondernemingen. Bovendien
kunnen op deze wijze economische waardevolle combinaties geblokkeerd worden.

Voorts dienen naar het oordeel van de Vereniging de aandeelhouders in de gelegenheid
te worden gesteld om als kapitaalverschaffers van de vennootschap ter zake van fusies
en overnames waarbij zij zijn betrokken hun eigen belangenafweging te maken. Dit
brengt met zich mede dat het nemen van beschermingsmaatregelen of voorzieningen
hiertoe in beginsel vooraf ter goedkeuring aan de zittende aandeelhouders voorgelegd
moeten worden.

Ten slotte vloeit uit het voorgaande voort, dat over de inhoud en de hantering van
beschermingsconstructies als relevante marktinformatie tegenover (potentiële) aan-
deelhouders openheid moet worden betracht. Deze openheid dient evenwel ook te
gelden voor degene die een overneming beoogt.”

Vereniging Effecten Uitgevende Ondernemingen (VEUO)
Mede naar aanleiding van het rapport van de VvdE, werd op 2 mei 1988 de
Vereniging Effecten Uitgevende Ondernemingen (hierna: VEUO) opgericht. Deze
door een aantal beursgenoteerde vennootschappen opgerichte belangenvereniging
stelt zich ten doel om de belangen van de aan de Amsterdamse effectenbeurs
genoteerde ondernemingen te behartigen.122

De VEUO is lange tijd een belangrijke gesprekspartner geweest van de VvdE. In die
hoedanigheid adviseerde de VEUO de VvdE om het gebruik van beschermings-
maatregelen niet te beperken. Uiteindelijk leidde dit overleg in 1989 tot een

121 Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel inzake de toepassing van Beschermingscon-
structies, 4 maart 1988, p. 8 en 9.

122 Thans vertegenwoordigen de gezamenlijke leden van de VEUO zo’n 95% van de beurswaarde van
de Nederlandse fondsen op Euronext Amsterdam (exclusief beleggingsfondsen). Zie de website van
de VEUO: www.veuo.nl.
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aanpassing van het Fondsenreglement, welke aanpassingen werden vastgelegd in
Bijlage X bij het Fondsenreglement.123

b. Bijlage X bij het Fondsenreglement
Bijlage X trad op 1 november 1989 in werking en bevatte diverse gedetailleerde
voorschriften voor het gebruik van beschermingsmaatregelen als beschermings-
prefs, certificering, prioriteitsaandelen, pandora-constructies en bevatte een regeling
omtrent de cumulatie van verschillende beschermingsconstructies.124 Goeddeels
waren deze voorschriften in lijn met het rapport van de VvdE uit 1988. Ik ga in
paragraaf 2.4.6 onder d uitvoerig in op de voorschriften die golden voor het gebruik
van beschermingsprefs.

In april 1992 bereikten de VvdE en de VEUO overeenstemming over een herziende
Bijlage X, welke op 1 oktober 1992 in werking trad. Uit een brief van de toenmalige
minister van Financiën van 27 mei 1992 viel op te maken dat er sprake was van een
tijdelijk compromis, omdat er nog in onvoldoende mate tegemoetgekomen was aan
het in de kabinetsnotitie geformuleerde uitgangspunt dat beschermingsconstructies
tijdelijk van aard moeten zijn.125 In de brief stelde de genoemde minister mede
namens de staatssecretaris van Justitie dat hij het onderwerp beschermingsmaatre-
gelen, dat niet alleen de belangen van beleggers maar ook de structuur van de
vennootschap en de bevoegdheden van haar organen kan raken, van zodanig belang
achtte dat een wettelijke regeling vanaf 1 april 1995 niet uitgesloten moest worden
geacht.126

Bijlage X is enkele tientallen jaren van toepassing geweest en vormde een
belangrijk richtsnoer voor beursvennootschappen die beschermingsmaatregelen
hanteerden of wensten in te voeren. Wijzigingen van statuten van vennootschappen
en/of stichtingen die leidden tot wijziging van (onderdelen) van statutaire bescher-
mingsmaatregelen, werden nauwgezet door medewerkers van de afdeling Listing

123 De minister van Financiën heeft op 20 april 1989 ingestemd met het voorstel van de VvdE en de
VEUO tot aanpassing van het Fondsenreglement ter zake van de hantering van beschermings-
constructies, met de kanttekening dat na 1 januari 1992 één regime zou moeten gelden voor reeds
genoteerde en nog niet-genoteerde vennootschappen, hetgeen valt te herleiden uit een actualiteit in
NJB, 6 mei 1989, p. 625. Bijlage X kende namelijk een overgangsregeling voor vennootschappen die
voor de invoering van Bijlage X reeds het instrument van beschermingsprefs kenden. Ik laat deze
overgangsregeling hier verder buiten beschouwing.

124 Zie hierover onder meer Van Solinge (sr.), Aanpassing van het fondsenreglement met betrekking tot
beschermingsconstructies, De NV 67 (1989), p. 60-64.

125 Zie Kamerstukken II 1995/1996, 24 400 IXB, nr. 22, p. 2. Het uitgangspunt dat beschermingsmaat-
regelen tijdelijk van aard zouden moeten zijn, werd ook gesteund door onder meer Honée,
Beschermingsconstructies: Brusselse ondoordachtheid, Hollandse halsstarrigheid (II), De NV 69
(1991), p. 156 en Ruding, Grensoverschrijdende samenwerking van ondernemingen 1992, p. 49.

126 Daarbij speelde ook het belang dat de overheid hecht aan een goed functionerende kapitaal- en
overnamemarkt een rol.
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Department & Primary Market van Euronext Amsterdam N.V. bestudeerd en zo
nodig werden aanwijzingen gegeven.127 De inwerkingtreding van de Wet imple-
mentatie Overnamerichtlijn leidde ertoe dat Bijlage X op 1 januari 2008 is komen te
vervallen.128

c. Opvattingen omtrent beschermingsmaatregelen vanaf begin jaren negentig
In een notitie hebben de ministers van Financiën, Economische Zaken, Sociale
Zaken en Werkgelegenheid en Buitenlandse Zaken en de Staatssecretaris van
Justitie op 1 februari 1991 enige algemene uitgangspunten geformuleerd die van
belang zouden kunnen zijn bij het bepalen van een standpunt over de toelaatbaar-
heid van beschermingsmaatregelen.129 Zij achtten zulks noodzakelijk gelet op de
ontwikkelingen in Europees verband. Europa stond namelijk aan de vooravond van
de totstandbrenging van een interne markt, waarin belemmeringen tegen overnames
in het algemeen moesten worden opgeheven. In dat verband had de Europese
Commissie een voorstel gedaan voor een gewijzigde 13e EG-richtlijn (de Overna-
merichtlijn).

In de notitie werd het standpunt ingenomen dat er geen principiële bezwaren bestaan
tegen beschermingsmaatregelen.130 Beschermingsmaatregelen zouden nuttig kun-
nen zijn om de ondernemingsleiding in staat te stellen haar taak, te weten te
handelen in het belang van de vennootschap, te vervullen. De eerste verantwoor-
delijkheid om de belangen van alle bij de vennootschap betrokken partijen tegen
elkaar af te wegen berust in de vennootschapsrechtelijke structuur bij de onderne-
mingsleiding. Daarbij dient die leiding zich te richten naar het belang van de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming, welk belang primair
betrekking heeft op de waarborging van de continuïteit van de onderneming.
Beschermingsmaatregelen zouden het bestuur en raad van commissarissen voorts
de mogelijkheid bieden zich met kracht te verweren tegen speculatieve biedingen,
waaraan slechts kortetermijnoverwegingen ten grondslag liggen. Verder werd in de
notitie opgemerkt dat het in zijn algemeenheid evenwel ongewenst zou zijn dat de
ondernemingsleiding gewijzigde machtsverhoudingen in de algemene vergadering
langdurig negeert. Ten slotte werd gememoreerd dat de vaststelling van een
Nederlands standpunt over beschermingsmaatregelen ten principale zou moeten
plaatsvinden tegen de achtergrond van de Europese voorstellen op het gebied van
openbare biedingen en het opheffen van belemmeringen tegen overnames, daarbij
doelende op de Overnamerichtlijn.

127 Zo herinner ik mij dat ik diverse correspondentie en telefoongesprekken heb gehad met medewerkers
van die afdeling. Tegenwoordig zijn beursvennootschappen o.g.v. art. 5:25n Wft gehouden om
voorstellen tot wijziging van de statuten, ongeacht of het gaat om een wijziging van de bescherming,
mee te delen aan de AFM en aan Euronext Amsterdam.

128 Euronext mededeling 2007-051 van 14 december 2007.
129 Kamerstukken II 1990/1991, 21 038, nr. 22.
130 Kamerstukken II 1990/1991, 21 038, nr. 22, p. 3 e.v.
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Het wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies
Na breed overleg in 1997 tussen de ministers van Financiën, Economische Zaken en
Justitie, de VvdE, de VEUO en VNO/NCW, werd door de drie genoemde ministers
het wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies ingediend.131 Uitgangspunt
van dit wetsvoorstel was de hierboven weergegeven en op 1 februari 1991
geventileerde opvatting dat beschermingsmaatregelen nuttig en dus aanvaardbaar
kunnen zijn, maar dat het in zijn algemeenheid ongewenst is dat de vennootschap
belangrijk gewijzigde verhoudingen in de algemene vergadering langdurig ne-
geert.132 Hieruit kan worden afgeleid dat de duur van bescherming belangrijk
werd geacht.

Het wetsontwerp bevatte – kort samengevat – een regeling die erop neer komt dat
iemand, die gedurende een zekere periode (minimaal een jaar) ten minste 70% van
het geplaatste kapitaal in een open naamloze vennootschap verschaft of doet
verschaffen, de OK kan verzoeken bijzondere maatregelen te treffen in de vorm
van het ongedaan maken van de beschermingsmaatregelen waardoor hij desgewenst
in de algemene vergadering in haar nieuwe samenstelling de zeggenschap kan
uitoefenen die in overeenstemming is met het percentage aandelen of certificaten dat
hij in de vennootschap bezit.133 Het wetsvoorstel paste in het licht van de eerder
door de VvdE en in de hierboven genoemde notitie geuite opvatting dat bescher-
ming mag, mits tijdelijk.

Uiteindelijk werd het wetsvoorstel op 12 januari 2006 – mede naar aanleiding van
de hierna aan de orde gestelde Wet implementatie Overnamerichtlijn – ingetrok-
ken.134 Daarmee werd tegemoet gekomen aan de tegen dit wetsvoorstel geuite
bezwaren dat de termijn van een jaar die voorafgaat aan de mogelijkheid om beroep
te doen op de rechter in combinatie met de termijn van de procedure zelf potentiële
beleggers zou afschrikken, dat het kapitaalbeslag, de onzekerheid over de duur van
de procedure alsmede de uitkomst van de procedure te belastend zouden zijn, alsook
de tussenkomst van de rechter in vergelijkbare gevallen in andere Europese landen
achterwege zou blijven.135

131 Wetsvoorstel tot invoering van de mogelijkheid tot het treffen van bijzondere maatregelen door de
OK over de zeggenschap in de naamloze vennootschap; Kamerstukken II 1997/1998, 25 732, nr. 2.

132 Kamerstukken II 1997/1998, 25 732, nr. 3, p. 6.
133 Ondanks de suggestie van onder meer de commissie vennootschapsrecht, de OK en de literatuur,

besloten de ministers om het toepassingsbereik van de voorgestelde regeling niet te beperken tot
beursvennootschappen. Alle naamloze vennootschappen waarvan de statuten aandelen aan toonder
kennen, geen blokkeringsregeling bevatten en toelaten dat met medewerking van de vennootschap
certificaten aan toonder worden uitgegeven (de zgn. open naamloze vennootschap), zouden onder de
regeling vallen. Zie hierover Dortmond, Het wetsontwerp beschermingsconstructies, De NV 75
(1997), p. 310, Eisma, Wetsontwerp beschermingsconstructies ingediend, WPNR 6300 (1998), p. 84.

134 Kamerstukken II 2005/2006, 25 732, nr. 110.
135 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 46.
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De Nederlandse corporate governance code (NCGC)
In 1997 concludeerde de commissie Peters in lijn met de eerder aangehaalde
opvatting van verschillende kabinetten dat de ondernemingsleiding in een situatie
waarin de vennootschap doelwit wordt van een onwelgevallige bejegening door een
partij die controle tracht te verwerven de tijd moet worden gegund om de bij de
vijandelijke overname in het geding zijnde belangen naar behoren te behartigen.136

Beschermingsmaatregelen zouden binnen zekere grenzen voor dergelijke situaties
kunnen worden gerespecteerd. De commissie concludeerde tegelijkertijd dat er voor
regelgeving op het gebied van beschermingsmaatregelen geen taak voor haar was
weggelegd en wachtte het wetsontwerp op dat gebied af.

In 2002 heeft de Nederlandse Corporate Governance Stichting de naleving van het
Rapport Peters geëvalueerd.137 Deze stichting constateerde dat er op het terrein van
corporate governance in Nederland in de tijd vanaf het Rapport Peters vooruitgang
werd geboekt, maar dat nog veel verbetering mogelijk en gewenst was. Deze
evaluatie en diverse (boekhoud)schandalen, die mede tot gevolg hadden dat het
vertrouwen in het bestuur van en het toezicht op ondernemingen die opereren op de
financiële markten werd ondermijnd, waren aanleiding om het Rapport Peters te
herijken. Op 9 december 2003 zag de Nederlandse corporate governance code van
de commissie Tabaksblat het daglicht.

De commissie Tabaksblat oordeelde dat beschermingsconstructies nuttig kunnen
zijn wanneer deze in het belang van de vennootschap worden opgeworpen. Deze
opvatting sloot aldus aan bij die van het Rapport Peters. Beschermingsconstructies
zouden de vennootschap in staat kunnen stellen om haar positie ten opzichte van de
bieder en diens plannen te bepalen en alternatieven te zoeken. De commissie beval
de wetgever aan om bij het ontwerpen van een wettelijke regeling over bescher-
mingsconstructies in elk geval te regelen dat:138

a) beschermingsconstructies na een beperkte periode na het opwerpen daarvan
weer worden ingetrokken. De commissie suggereerde een periode van zes
maanden. Daarmee gaf de commissie invulling aan het begrip “tijdelijkheid” en
week zij tegelijkertijd significant af van de tweejaarstermijn uit Bijlage X,
waarover hierna in paragraaf 2.4.6 onder d. Desalniettemin paste deze aanbe-
veling in de tijdsgeest van het begin van de 21e eeuw waarin de roep om meer
aandeelhoudersinvloed groot was; zie paragraaf 2.4.2.

136 Het op 25 juni 1997 verschenen rapport van de Commissie Corporate Governance, getiteld
“Corporate Governance in Nederland, De Veertig Aanbevelingen”.

137 De evaluatie geschiedde door middel van het eind 2002 verschenen rapport “Corporate Governance
in Nederland; de stand van zaken”.

138 Punt 58/59 van Verantwoording van het werk van de commissie, De Nederlandse corporate
governance code, 9 december 2003.
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b) beschermingsconstructies worden niet gebruikt om (financiële) voordelen voor
bestuurders en/of commissarissen te bewerkstelligen.139

Opvattingen begin 21e eeuw; nota modernisering ondernemingsrecht
Op 8 september 2004 bood de toenmalige minister van Justitie de nota moderni-
sering van het ondernemingsrecht aan de Tweede Kamer aan.140 In de nota wordt
wederom aandacht besteed aan de toelaatbaarheid van beschermingsmaatregelen.
De minister plaatste deze discussie in het licht van de op 20 mei 2004 inwerking
getreden Overnamerichtlijn. Deze richtlijn stelt geen rechtstreekse verplichtingen
ten aanzien van beperking van beschermingsmaatregelen. Uitgangspunt is dat een
vennootschap bij haar inrichting zoveel mogelijk vrijheid wordt gelaten en dus zelf
haar mate van bescherming bepaalt. Zoals uit paragraaf 2.4.7 onder h blijkt, komt dit
uitgangspunt terug in de ASMI-beschikking in 2010.141 In lijn met het bepaalde in
de op 20 mei 2004 in werking getreden Overnamerichtlijn, laat de minister het aan
de vennootschap zelf over om te kiezen voor bescherming. Deze keuze zou niet tot
een materiële wetswijziging moeten leiden. Daarbij wordt het eerder ingenomen
standpunt herhaald dat het in zijn algemeenheid onwenselijk is dat de ondernemers-
leiding een belangrijk gewijzigde machtsverhouding in de aandeelhoudersvergade-
ring langdurig negeert.142 Dit standpunt werd in het licht van de structuurregeling
en certificering gesteld. Over beschermingsprefs zegt de minister dat het denkbaar is
dat de ondernemingsleiding van de vennootschap in de situatie na een geslaagd bod
op basis van een eerder verkregen aanwijzing beschermingsprefs uitgeeft, waardoor
tijd en ruimte wordt verkregen om met de bieder te onderhandelen over de merites
van het bod. Zulks kan leiden tot bijvoorbeeld een hogere overnameprijs of
werkgelegenheidsgaranties. Mocht na zes maanden na het uitbrengen van het bod
blijken dat de bieder 75% van het kapitaal in handen heeft (eventueel uitgegeven
beschermingsprefs niet meegerekend), dan zou overwogen kunnen worden om de
bieder in de eerstvolgende algemene vergadering de mogelijkheid te geven om het
leidinggevende orgaan te vervangen, aldus de minister.143 Hiermee lijkt de “door-
braakregel” geïntroduceerd te worden, zonder dat daartoe noodzaak bestaat op basis
van de Overnamerichtlijn. De zesmaands periode sloot overigens aan bij de
hierboven genoemde opvattingen van de commissie corporate governance.

139 In deze aanbeveling valt de rechtseconomische agency-theorie te lezen, waarover in paragraaf 2.6.2.
140 Kamerstukken II 2003/2004, 29 752, nr. 2. Zie over de nota uitgebreid Raaijmakers (sr.), Naar een

brede herziening van het Nederlands ondernemingsrecht, WPNR 6601 (2004), p. 949 e.v., Doorman,
Nota modernisering van het ondernemingsrecht, Ondernemingsrecht 2004/207 en Hooghoudt en Van
der Velden, Nota modernisering ondernemings- en vennootschapsrecht en de toekomst van bescher-
mingsconstructies, TvE 2004-12, p. 294-302.

141 HR 9 juli 2010, r.o. 4.4.2, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).
142 Kamerstukken II 2003/2004, 29 752, nr. 2, p. 12.
143 Kamerstukken II 2003/2004, 29 752, nr. 2, p. 13.
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In 2004 heeft het kabinet haar eerder kenbaar gemaakte standpunt – bescherming
mag, maar ingrijpend gewijzigde economische machtsverhoudingen in de algemene
vergadering zouden niet voor onbepaalde tijd genegeerd moeten kunnen worden –
voor de tweede keer herhaald in het kader van de NCGC.144

Wet implementatie Overnamerichtlijn
Op 28 oktober 2007 trad de wet ter uitvoering van richtlijn 2004/25/EG van het
Europese Parlement en de Raad van de Europese Unie van 21 april 2004 betreffende
het openbaar overnamebod (hierna: Wet implementatie Overnamerichtlijn) in
Nederland in werking.145 Omdat de Wet implementatie Overnamerichtlijn alleen
betrekking heeft op overnamesituaties, hebben de regels die uit deze wet voort-
vloeien niet of nauwelijks betekenis voor de situatie waarin een activistische
aandeelhouder een belang opbouwt in de vennootschap en bijvoorbeeld voorstellen
tot strategiewijziging doet zonder daarbij een openbaar bod te doen.146

De minister van Justitie constateerde dat het Nederlandse vennootschapsrecht ruimte
geeft aan vennootschappen om de verdeling van taken en bevoegdheden op eigen wijze,
al dan niet vastgelegd in de statuten, in te vullen.147 In het algemeen kunnen
verschuivingen van de bevoegdheden van de algemene vergadering naar het bestuur,
de raad van commissarissen of de houders van aandelen met bijzonder zeggenschaps-
rechten gewenst zijn, omdat dergelijke verschuivingen een zorgvuldige en verantwoorde
besluitvorming in de vennootschap kunnen bevorderen. Het moge duidelijk zijn dat de
minister hier vooral doelde op oligarchische regelingen. Ook hier geldt weer het
uitgangspunt van vrijheid van inrichting. Een overmaat van beschermingsmaatregelen
kan echter de dynamiek op de kapitaalmarkt en overnamemarkt belemmeren, namelijk
wanneer ondernemingen de invloed van (bestuurs-) onvriendelijke overnames langdurig
kunnen weren. Het langdurig negeren van een gewijzigde machtsverhouding in de
algemene vergadering zou onwenselijk zijn, aldus de minister. Dit kan als een herhaling
van het tijdelijkheidscriterium worden beschouwd.

Uiteindelijk wordt voor de facultatieve regeling van art. 12 van de Overnamerichtlijn
gekozen. Op grond van die regeling kunnen vennootschappen zelf kiezen of ze
beschermd of onbeschermd door het leven gaan. Dit uitgangspunt is neergelegd in
art. 2:359b lid 1 BW, welk artikel kort gezegd bepaalt dat de statuten kunnen bepalen
dat het bestuur en de raad van commissarissen de goedkeuring van de algemene

144 Kamerstukken II 2003/2004, 29 449, nr. 1, p. 15.
145 Richtlijn nr. 2004/25/EG van het Europese Parlement en de Raad van de Europese Unie van 21 april

2004 betreffende het openbaar overnamebod, PbEU L 142. Kamerstukken II 2005/2006, 30 419,
nr. 2, Stb. 2007/202.

146 Deze wet heeft wel gevolgen voor de biedplicht voor een stichting continuïteit. Ik kom daar nader op
terug in hoofdstuk 11.

147 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 13-19.
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vergadering behoeven voor het opwerpen van een beschermingsmaatregel.148 Bij mijn
weten zijn er thans in Nederland geen vennootschappen die vrijwillig voor deze
passiviteitsregel hebben gekozen.149

Aanvankelijk kende het wetsvoorstel ook de automatische doorbraakregel, ook wel
bekend als de “maxidoorbraakregeling”.150 Deze regeling bood een houder die ten
gevolge van een openbaar bod ten minste 75% van het geplaatste kapitaal
vertegenwoordigt de mogelijkheid om na verloop van zes maanden nadat het
openbaar bod was uitgebracht bestuurders of commissarissen van de vennootschap
te benoemen en te ontslaan, waarbij bijzondere statutaire rechten van aandeelhou-
ders in verband met die benoeming en dat ontslag niet zouden gelden. De minister
achtte een zesmaands termijn voldoende voor het bestuur en de raad van commis-
sarissen om in overleg te treden over de situatie die ten gevolge van het openbaar
bod zou kunnen ontstaan.151 Door verschillende Kamerfracties werden echter
kanttekeningen geplaatst bij de automatische doorbraakregel. Zo werd betwijfeld
of met deze voorgestelde bepaling een level playing field zou ontstaan met andere
EU-lidstaten, omdat Nederland verder leek te gaan met het aantasten van bescher-
mingsmaatregelen dan andere Europese landen. Ook vanuit VNO-NCW, FNV, de
commissie vennootschapsrecht, de gecombineerde commissie vennootschapsrecht
en in de literatuur werd de nodige kritiek geleverd op dit voorstel.152 Deze kritiek
heeft er uiteindelijk toe geleid dat de automatische doorbraakregel uit het oorspron-
kelijke wetsvoorstel is geschrapt.153

Een zelfde lot overkwam de aangepaste regeling omtrent certificering. In eerste
instantie werd namelijk voorgesteld om houders van certificaten het recht te geven
om onder alle omstandigheden – waaronder dus de situatie van een vijandig bod en
de situatie waarin een activistische aandeelhouder de strategie wenst te wijzigen –

148 Deze regeling staat ook wel bekend als de passiviteitsregel. De ondernemingsleiding van een
onbeschermde vennootschap zou zich “passief” moeten opstellen. Op dit facultatieve statutaire
verbod om beschermingsmaatregelen te treffen, kom ik uitgebreid terug in het kader van de
onbeschermde vennootschap; zie paragraaf 6.4.

149 Kiest een vennootschap voor een onbeschermde status en wenst zij in een bepaalde situatie toch
aandelen uit te geven, dan zal zij gezien die onbeschermde status ofwel gewone aandelen moeten
uitgeven, ofwel beschermingsprefs indien de statuten voorzien in de uitgifte van beschermingsprefs.
Ik kom hierop in hoofdstuk 6 terug.

150 Art. 2:359c BW van het oorspronkelijke wetsvoorstel. De term “maxidoorbraakregeling” is
geïntroduceerd door Den Boogert, Openbaar bod en bescherming 2005, p. 31.

151 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 44. De termijn zou voldoende gelegenheid bieden om
de vennootschapsleiding in overleg te laten treden met de aandeelhouders en zich te bezinnen op de
te volgen strategie of de te nemen maatregelen of een alternatief bod te zoeken, wat een prikkel zou
kunnen zijn voor de bieder om tot overeenstemming met de vennootschap te komen.

152 Zie onder meer Den Boogert, Openbaar bod en bescherming 2005.
153 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 2.
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en onbeperkt stemvolmachten te verlangen van het administratiekantoor. Ook dit
voorstel is na de nodige kritiek bij derde nota van wijziging ingetrokken.154

Het gevolg hiervan is dat Boek 2 BW thans slechts de zogenaamde vrijwillige
doorbraakregel kent, ook wel bekend als de “minidoorbraakregeling”.155 Ingevolge
art. 2:359b lid 2 BW kunnen de statuten van een vennootschap bepalen dat een
houder die ten gevolge van een openbaar bod ten minste 75% van het geplaatste
kapitaal vertegenwoordigt, bevoegd is om op korte termijn na het einde van de
periode voor aanvaarding van het openbaar bod een algemene vergadering (de
doorbraakvergadering) bijeen te roepen waarin bijzonder statutaire rechten van
aandeelhouders in verband met een besluit tot benoeming of ontslag van een
bestuurder of commissaris niet gelden. In die vergadering geeft elk aandeel ten
aanzien van dat besluit recht op één stem voor elk aandeel dat het nominale bedrag
van het kleinste aandeel is begrepen in het nominale bedrag van het aandeel. De
minidoorbraakregeling heeft met name gevolgen voor een bindend voordrachtsrecht
dat toekomt aan de vergadering van houders van prioriteitsaandelen.156 Anders dan
bij de maxidoorbraakregeling hoeft de kapitaalverschaffer geen rekening te houden
met de zesmaandstermijn. Verder valt op dat vennootschappen vrijwillig de
minidoorbraakregel kunnen toepassen om vervolgens deze regel te frustreren met
een beschermingsemissie.157

In aanvulling op deze regeling is in art. 2:359b lid 4 BW de zogenaamde
reciprociteitsregel overgenomen. Deze regel houdt in dat een vennootschap die de
vrijwillige doorbraakregel en/of passiviteitsregel in haar statuten heeft opgenomen
en onderwerp wordt van een openbaar bod dat wordt uitgebracht door een
vennootschap die de vrijwillige doorbraakregel, de passiviteitsregel en/of een
vergelijkbare bepaling juist niet toepast, met goedkeuring van haar algemene
vergadering kan besluiten dat de vrijwillige doorbraakregel en/of passiviteitsregel
toch weer niet op haar van toepassing is.158

De Wet implementatie Overnamerichtlijn bevat ook een regeling voor een verplicht
bod die heeft geleid tot de invoering van art. 5:70 Wft. Deze biedplicht houdt in dat
degene die overwegende zeggenschap verkrijgt in een beursvennootschap een

154 Kamerstukken II 2006/2007, 30 419, nr. 15.
155 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 41.
156 Gek genoeg vallen voordrachtsrechten van de raad van commissarissen of gecombineerde vergade-

ring van bestuur en raad van commissarissen niet onder deze regeling, omdat het moet gaan om
bijzondere statutaire rechten van aandeelhouders.

157 Bij de maxidoorbraakregel werd wel een aantal correcties toegepast op de berekening van het 75%
percentage. Zo werden bijvoorbeeld beschermingsprefs buiten beschouwing gelaten bij de bereke-
ning van de 75% grens.

158 De goedkeuring van de algemene vergadering mag niet eerder zijn verleend dan 18 maanden voordat
het openbaar bod is aangekondigd.
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openbaar bod moet uitbrengen op de resterende aandelen.159 Minderheidsaandeel-
houders krijgen daardoor de kans om uit te stappen en hun aandelen tegen een
billijke prijs te verkopen.

Opvallend is dat de minister van Justitie kapitaalverschaffers een bepaalde mate van
zorgvuldigheid toedichtte. Gesteld werd dat van de kapitaalverschaffers verwacht
mag worden dat zij de aan hen toekomende rechten op een aansprekende en
verantwoordelijke manier zullen gebruiken.160 Zoals uit paragraaf 2.4.2 blijkt, is
vooral in het eerste decennium van deze eeuw in de praktijk het tegendeel gebleken.
De ontwikkelingen in die tijd hebben ertoe geleid dat beschermingsmaatregelen
weer meer werden toegelaten. In het verlengde daarvan, werd in de NCGC 2008
benadrukt dat aandeelhouders zich jegens de vennootschap naar maatstaven van
redelijk en billijkheid moeten gedragen en ligt de nadruk op het voeren van een
dialoog. Deze lijn is doorgezet in de NCGC 2016. In dat licht is het achteraf
verstandig geweest om voor de facultatieve regeling van art. 12 Overnamerichtlijn
te kiezen en het dus aan vennootschappen over te laten of en op welke wijze zij zich
beschermen.

d. Conclusie
Uit het voorgaande kan worden geconcludeerd dat, alhoewel er in de jaren zestig de
nodige kritiek is geweest, beschermingsmaatregelen in Nederland zijn toegestaan.
De vrijheid van inrichting staat voorop. Beschermingsmaatregelen vormen een
instrument voor het bestuur en de raad van commissarissen van de vennootschap om
ruimte te creëren voor overleg met de verschillende actoren. Met het opwerpen van
een maatregel worden het bestuur en de raad van commissarissen in de gelegenheid
gesteld om de belangen van de vennootschap, de daarbij behorende onderneming en
alle andere daarbij betrokkenen op zorgvuldige wijze af te wegen. Bescherming mag
blijkens de voorgaande beschouwingen niet onbeperkt in tijd zijn. Genoemd worden
termijnen van zes maanden (commissie Tabaksblat en de maxidoorbraakregel) en
een jaar (wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies).

2.4.5 Voorbeelden van uitgiften van gewone beschermingsaandelen die door een
rechter zijn getoetst

Naast het hierboven genoemde Doetinchemse IJzergieterij arrest, werd de uitgifte
van gewone beschermingsaandelen nog een aantal malen aan een rechter voorge-
legd. Hieronder volgen enkele voorbeelden.161 Ik benadruk dat het in deze gevallen
steeds ging om de uitgifte van gewone aandelen.

159 In hoofdstuk 11 ga ik uitgebreid in op de gevolgen van de biedplicht voor de stichting continuïteit.
Zie over het verplicht bod Nieuwe Weme (diss.) 2004.

160 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 17 en 20.
161 Zie voor een volledig overzicht van uitgiften in de periode 1945 tot 1988, Voogd (diss.) 1989, p. 197-

202. Zie ook Huizink, GS Rechtspersonen 2015, art. 2:96 BW, aant. 10.
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a. Immofarm/Reiss
In Immofarm/Reiss gaf het bestuur van N.V. Handelsvereniging v/h Reiss & Co.
(Reiss) krachtens statutaire bevoegdheid (gewone) aandelen uit aan bevriende
relatie Bank Mees & Hope N.V. tegen een koers die beneden de beurswaarde en
de intrinsieke waarde lag, waardoor de algemene vergadering in de gelegenheid
werd gesteld om het voorstel tot statutenwijziging houdende de creatie van priori-
teitsaandelen met een daarbij behorende beheersstichting met de vereiste meerder-
heid aan te nemen. Immofarm A.G. (Immofarm) hield rond 40% van het geplaatste
aandelenkapitaal van Reiss. Na de emissie was dat belang geslonken tot minder dan
25%. Immofarm vorderde nietigheid van de emissie wegens strijd met de wet en/of
de statuten en/of wegens strijd met de normen van de goede trouw die het bestuur
van Reiss jegens aandeelhouders in acht diende te nemen.162 Met het emissiebesluit
werd in de ogen van Immofarm een ander doel nagestreefd dan het eigenlijke doel
van de vennootschap, te weten de wens de voorgenomen statutenwijziging door te
drukken. De rechtbank wees de vordering van Immofarm af nu het bestuursbesluit
kennelijk werd genomen om een poging van Immofarm tot een zogenaamde overval
te verhinderen en oordeelde dat het middel tot het beoogde doel niet ongeschikt
noch daarmee onevenredig was.163 In hoger beroep herhaalde het Hof de bewoor-
dingen van de Hoge Raad inzake Doetinchemse IJzergieterij dat bestuur en raad van
commissarissen het tot hun taak konden en mochten rekenen een voorstel tot
statutenwijziging te doen dat in het belang van de vennootschap is, dat wil zeggen
van de gezamenlijke aandeelhouders maar tevens ter wille van de continuïteit van de
onderneming, haar zelfstandige voortbestaan, het behoud van haar eigen (Neder-
lands) karakter en van het personeel. Het Hof oordeelde dat de emissie niet strekte
ter voorziening in een reële behoefte aan kapitaal, maar om de uitoefening van de
legitieme rechten van een grootaandeelhouder te verijdelen. Zulks zou ongeoorloofd
zijn indien daarvoor niet een voldoende rechtvaardiging bestaat.164 Die rechtvaar-
diging ontbrak in de ogen van het Hof. Reiss had met de niet-onredelijke voorstellen
van Immofarm een overval van een derde kunnen verhoeden zonder over te hoeven
gaan tot de bestreden emissie.

Deze uitspraak is in lijn met de opvatting zoals die eind jaren zestig ook in de literatuur
(Van der Grinten) leefde en later in de jaren zeventig in de literatuur werd ondersteund
(Maeijer, Van Schilfgaarde), die inhoudt dat een uitgifte met als doel om de zeggen-
schapsverhoudingen te beïnvloeden geoorloofd is, mits deze gerechtvaardigd wordt
door het vennootschappelijk belang. Daarvan was hier geen sprake, omdat Reiss – om
in actuele termen te spreken – niet de dialoog was aangegaan met Immofarm.

162 Onder het huidige recht zou een vordering tot vernietiging van het uitgiftebesluit wegens strijd met
de redelijkheid en billijkheid moeten plaatsvinden; art. 2:15 lid 1 sub b BW. Zie daarover paragraaf
12.7.3.

163 Rb. Amsterdam 1 september 1970, NJ 1970/401 (Immofarm/Reiss).
164 Hof Amsterdam 1 april 1971, NJ 1972/428 (Immofarm/Reiss).
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b. Goodrich/Vredestein
In Goodrich/Vredestein gaf N.V. Rubberfabriek Vredestein (Vredestein) op 1 mei
1970 gewone aandelen uit aan Goodyear Tire & Rubber Comp. (Goodyear)
krachtens besluit van de raad van bestuur en met goedkeuring van de raad van
commissarissen van Vredestein. De bestaande aandeelhouders van Vredestein
kregen geen recht om naar evenredigheid van het aantal door hun gehouden
aandelen op de uit te geven aandelen in te schrijven. Volgens de raad van
commissarissen deed zich een uitzonderlijk geval voor waarin het belang van
aandeelhouders meebracht dat de bestaande aandeelhouders geen voorkeursrecht
konden uitoefenen, zoals bepaald in de statuten van Vredestein. Op grond van de
statuten mocht het voorkeursrecht namelijk slechts in het belang van de aandeel-
houders worden uitgesloten. Nadat Goodyear een openbaar bod had uitgebracht op
Vredestein, werden er in de ogen van Vredestein door onbekende kopers pogingen
gedaan om zonder een openbaar bod uit te brengen via aankopen ter beurze zich in
korte tijd de meerderheid van het uitstaande aandelenkapitaal van Vredestein te
verwerven. Daarbij zou geen garantie bestaan omtrent de continuïteit van Vredestein
als onderneming en omtrent de belangen van werknemers en minderheidsaandeel-
houders. Goodyear was een grote concurrent van The B.F. Goodrich Company
(Goodrich). Door de aandelenemissie verwierf Goodyear controle in Vredestein.
Goodrich was eerder met Vredestein door middel van een joint venture vennoot-
schap een samenwerkingsovereenkomst aangegaan op grond waarvan de eerste op
vertrouwelijke basis commerciële en technische kennis en hulp verleende aan de
joint venture. Bovendien bestonden er tussen Goodrich en de joint venture nauwe
commerciële banden. Goodyear had inmiddels op de beurs zo’n 52% van het
geplaatste aandelenkapitaal van Vredestein verworven en verkreeg met dit aandelen-
belang indirecte controle over de joint venture en dus ook over de commerciële en
technische informatie die Goodrich aan de joint venture had verstrekt. Goodrich
vorderde in twee kort gedingen165 nietigverklaring van het emissiebesluit, omdat
door de uitgifte het belang van de aandeelhouders niet zou worden gediend en
bovendien de uitgifte onrechtmatig en/of in strijd met de goede trouw jegens
Goodrich zou zijn. De rechtbank verbood Goodyear bij wijze van voorlopige
voorziening het stemrecht op de krachtens de emissie verkregen aandelen uit te
oefenen. Naar het voorlopig oordeel van het Hof viel te betwijfelen of de raad van
commissarissen in redelijkheid van mening kon zijn dat zich een uitzonderlijk geval
in de zin van de statuten voordeed, waarin het voorbijgaan aan het voorkeursrecht
van de aandeelhouders in het belang van die aandeelhouders was.166 Het Hof nam
daarbij onder meer in aanmerking dat Vredestein reeds eerder in 1965 een
voorziening tegen een dreigende overval had getroffen in de vorm van beperkt

165 Rb. ’s-Gravenhage (pres.) 22 mei 1970, NV 48 (1970), p. 51-56, en Rb. ’s-Gravenhage (pres.) 26 juni
1970, NV 48 (1970), p. 82-88.

166 Hof ’s-Gravenhage 15 april 1971, NJ 1971/301 (Goodrich/Vredestein).
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royeerbare certificaten en dat niet was gebleken dat Vredestein deze voorziening
niet langer doeltreffend achtte. Daarbij werden ten gevolge van de emissie alle
bestaande kapitaalverschaffers in een slag in de minderheid gebracht ten gunste van
Goodyear. Na een schikking met Goodyear kreeg Goodrich nagenoeg alle aandelen
Vredestein in handen.167

In deze uitspraak werd het uitsluiten van het voorkeursrecht dus niet in het belang van
de aandeelhouders geacht. Vredestein kende bovendien een andere beschermings-
maatregel in de vorm van beperkt royeerbare certificaten, waarvan het Hof niet uitsloot
dat deze niet langer doeltreffend zou zijn. Hier valt het proportionaliteitsbeginsel te
herkennen waarnaar de Hoge Raad in 2003 in de RNA-beschikking verwijst.
Ongetwijfeld heeft bij deze uitspraak ook meegespeeld dat Vredestein met Goodrich
een commerciële samenwerkingsovereenkomst was aangegaan waaraan confidentiële
aspecten kleefden. Hieruit blijkt dat de concrete omstandigheden van het geval van
groot belang zijn voor de vraag of het treffen van een maatregel gerechtvaardigd is.

c. Westertoren/HVA
In Westertoren/HVA gaf Verenigde HVA Maatschappijen N.V. (HVA) gewone
aandelen uit aan Investeringsbank Amsterdam N.V. (Investeringsbank) teneinde
de oppositie van N.V. Administratiemaatschappij Westertoren (Westertoren), die
circa 10% van het geplaatste kapitaal verschafte, te breken, zulks in het belang van
HVA. Op grond van de statuten konden de aandelen niet beneden pari worden
uitgegeven en moesten de aandelen worden volgestort. De bevoegdheid tot uitgifte
kwam blijkens de statuten van HVA toe aan het bestuur onder goedkeuring van de
raad van commissarissen. Voorts was het bestuur onder goedkeuring van de raad van
commissarissen bevoegd om op grond van bijzondere omstandigheden het voor-
keursrecht van bestaande aandeelhouders bij de uitgifte uit te sluiten. Blijkens de
tussen HVA en de bank gesloten plaatsingsovereenkomst, was het de bedoeling om
de Investeringsbank voor rekening en risico van HVA en voor zo kort mogelijke tijd
aandeelhouder van HVA te maken zonder de bank te laten delen in de kans dat de
bedrijfsresultaten van HVA gunstig of ongunstig zouden uitvallen. De bank vol-
stond met een boeking van het te storten bedrag op een rekening die op naam stond
van HVA, maar tot welke rekening HVA geen toegang had. Het Hof oordeelde dat
sprake was van een schijnhandeling omdat onder deze omstandigheden geen sprake
was van een reële volstorting.168 De Investeringsbank werd verboden om haar
aandeelhoudersrechten uit te oefenen.169 De vraag omtrent de toelaatbaarheid van
de uitgifte van aandelen als strijdmiddel kwam in dit arrest niet aan de orde.

167 Te herleiden uit Frentrop (diss.) 2002, p. 340.
168 Hof Amsterdam 30 maart 1973, NJ 1975/7 (Westertoren I), waarover Van der Grinten, De H.V.A.-

affaire, De NV 51 (1973), p. 58-61.
169 Dit arrest komt ook aan de orde in paragraaf 7.4 in het kader van de financiering van bescher-

mingsprefs.
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Enige tijd later vond HVA een white knight in Socfin S.A. (Socfin) en plaatste
eerstgenoemde een gelijk aantal gewone aandelen a pari bij laatstgenoemde, nadat
beide partijen een samenwerkingsovereenkomst hadden gesloten en nadat de eerder
uitgegeven aandelen aan de Investeringsbank waren ingetrokken.170 Westertoren
vocht de wenselijkheid van die samenwerking niet aan en was stellig overtuigd van
het belang van HVA bij de samenwerking met Socfin. Wel had Westertoren bezwaar
tegen de gekozen vorm van de samenwerking, te weten de uitgifte van aandelen aan
Socfin. Socfin had namelijk als voorwaarde voor de samenwerking kapitaaldeel-
name in HVA gesteld. Het Hof toetste marginaal en oordeelde dat HVA niet in strijd
had gehandeld met de jegens haar aandeelhouders in acht te nemen goede trouw en
dat het bestuur redelijkerwijs de statutair vereiste “bijzondere omstandigheden”
aanwezig kon achten en op grond daarvan het voorkeursrecht kon uitsluiten. Hier
zal hebben meegespeeld dat Westertoren de samenwerking met Socfin in het belang
van HVA achtte. Wat verder opvalt is dat het Hof marginaal toetste, een lijn die in
latere jurisprudentie werd doorgezet.

d. Mook/Mulder Boskoop
Van marginale toetsing was ook sprake in Mook/Mulder Boskoop. Daarin oordeelde
de president in kort geding dat het besluit tot uitgifte van aandelen door de raad van
commissarissen van Mulder Boskoop N.V. niet ongeoorloofd is enkel op grond dat
daardoor de meerderheidspositie van Van Mook Beheer B.V. verloren zou gaan.171

Het ging erom dat de raad van commissarissen, in aanmerking genomen de
belangen van de andere betrokkenen, in redelijkheid in het belang van de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming zou kunnen besluiten tot
uitgifte van aandelen. Aandelenemissies zouden derhalve ook om andere redenen
dan om te voorzien in een behoefte aan vergroting van het eigen vermogen
rechtsgeldig kunnen plaatsvinden. Hier speelde ook dat de OR zich tegen deelname
van Van Mook had verzet en dat Van Mook geen duidelijk plan had met betrekking
tot Mulder Boskoop. Deze uitspraak bevestigt aldus dat een uitgifte van aandelen
ook mag plaatsvinden om de zeggenschap van aandeelhouders te beïnvloeden en
past in de ontwikkeling van wetgeving sinds 1971, waarin de raad van commissa-
rissen het vennootschappelijk belang dient te behartigen en de belangen van alle
betrokkenen dient af te wegen.

e. LVMH/Gucci
De volgende casus speelde eind jaren negentig, een tijd waarin veel vennootschap-
pen zich bedienden van beschermingsprefs. Gucci N.V., een Nederlandse vennoot-
schap waarvan de aandelen waren genoteerd in Amsterdam en New York, kende

170 Hof Amsterdam 15 november 1973, NJ 1975/8 m.nt. Wachter (Westertoren II).
171 Rb. ’s-Gravenhage (pres.) 17 mei 1988, KG 1988/250 (Mook/Mulder Boskoop), waarover kritisch

Honée (inaug. rede) 1996/24.
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echter geen beschermingsprefs of enige andere vorm van bescherming. Gucci kende
aldus een open statutaire structuur. LVMH had eind jaren negentig van de vorige
eeuw een belang van 34,4% in Gucci opgebouwd. Om de niet-gewenste zeggen-
schap van LVMH in Gucci te voorkomen, verleende Gucci optierechten aan
Stichting Belangen Werknemers tot het nominale bedrag van de aandelen die
LVMH in Gucci had opgebouwd. De OK stelde voorop dat het een vennootschap
in beginsel vrijstaat maatregelen te nemen teneinde te voorkomen dat een aandeel-
houder een overwegende of belangrijke mate van zeggenschap in haar verkrijgt die
haar niet welgevallig is.172 Daarbij mag het bestuur bijvoorbeeld in de overwegin-
gen betrekken dat de potentiële grootaandeelhouder een concurrent is of niet bereid
is een openbaar bod te doen op alle uitstaande aandelen. Een goed gefundeerde
beslissing om beschermingsmaatregelen in stelling te brengen kan dan ook in de
opvatting van de OK op zichzelf beschouwd niet tot het oordeel leiden dat er
gegronde redenen zijn om aan de juistheid van het beleid van Gucci te twijfelen. Het
voorgaande zou niet afdoen aan het feit dat gedragingen gericht op het voorkomen
van verkrijging van zeggenschap door een aandeelhouder in een concreet geval
grondslag kunnen vormen om aan een juist beleid te twijfelen. De instelling van de
beschermingsmaatregel zou tevens moeten worden beoordeeld in het licht van de
redelijkheid en billijkheid die Gucci ten opzichte van haar (minderheids)aandeel-
houders in acht dient te nemen, zulks mede tegen de achtergrond van de open
statutaire structuur van Gucci en de rechten en verwachtingen die een aandeelhouder
in redelijkheid heeft kunnen ontlenen, aldus de OK.

Ondertussen vond Gucci een white knight in Pinault Printemps Redoute S.A. (PPR),
aan welke laatste Gucci gewone aandelen uitgaf voor een aan de beurskoers
gerelateerde prijs. Met betrekking tot die uitgifte knoopte de OK aan bij haar
hierboven weergegeven uitgangspunt dat het een vennootschap in beginsel vrijstaat
om maatregelen te treffen, maar dat Gucci zich in deze niet aan de eisen van
redelijkheid en billijkheid had gehouden door, zonder de uitkomst van de onder-
handelingen met LVMH af te wachten, de transactie met PPR aan te gaan.173 Die
transactie was in de ogen van de OK niet noodzakelijk, omdat de OK in een eerdere
beschikking bij wijze van onmiddellijke voorziening het stemrecht aan LVMH had
ontnomen.174 Op grond van een en ander oordeelde de OK dat de PPR-transactie
met name bezien in het licht van haar gevolgen voor de andere aandeelhouders
onder wie ook LVMH naar haar inhoud beoordeeld een gegronde reden opleverde
om aan een juist beleid te twijfelen.

Deze beschikking is de eerste van een trits waarbij de enquêteprocedure de
voornaamste bron van normering van bestuurlijk handelen in een situatie van een

172 Hof Amsterdam (OK) 8 maart 2001, NJ 2001/224; JOR 2001/55 m.nt. Brink, r.o. 4.2 (Gucci).
173 Hof Amsterdam (OK) 28 april 1999, JOR 1999/88 (Gucci).
174 Hof Amsterdam (OK) 3 maart 1999, NJ 1999/350; JOR 1999/87 (Gucci).
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vijandige overname is geworden. In lijn met de opvattingen van de Commissie Van
der Grinten, de VvdE, de regeringsopvattingen en het hiervoor genoemde vonnis
Mook/Mulder Boskoop, stelt ook de OK voorop dat het een vennootschap vrijstaat
om beschermingsmaatregelen te treffen. Daarbij is het van belang dat de vennoot-
schapsleiding in redelijkheid en in het belang van de vennootschap tot het besluit tot
het treffen van de beschermingsmaatregel heeft kunnen komen. Bij die toetsing
spelen de volgende omstandigheden een rol: (i) wat is de hoedanigheid van de
grootaandeelhouder (bijvoorbeeld concurrent), (ii) is deze bereid om een openbaar
bod te doen op de resterende uitstaande aandelen, (iii) in welke mate is de
vennootschap beschermd, (iv) de rechten en verwachtingen die een aandeelhouder
en de bij de kapitaalmarkt betrokkenen in het algemeen daar in redelijkheid aan
kunnen ontlenen en (v) de eisen van redelijkheid en billijkheid die een vennoot-
schap jegens een (minderheids)aandeelhouder in acht moet nemen. Overigens gold
de biedplicht nog niet ten tijde van de uitspraak. Ik acht de tweede omstandigheid
daarom thans slechts relevant indien een overvaller welbewust onder de biedplicht
blijft.

f. Rodamco North America (Westfield/RNA)
Ook Rodamco North America N.V. (RNA) – een beleggingsmaatschappij met
veranderlijk kapitaal (bmvk) – was een onbeschermde vennootschap en kende dus
een open statutaire structuur. Westfield, een Australische onderneming verwierf een
substantieel belang in RNA (24,9%), eiste een positie in het bestuur en de raad van
commissarissen van RNA en wenste het beleid van RNA te veranderen in die zin dat
het beheer van het onroerend goed van RNA aan Westfield werd overgedragen. In
reactie op deze gebeurtenis, werd Stichting RNA opgericht en gaf RNA aan deze
stichting gewone beschermingsaandelen uit. De OK concludeerde dat een aandeel-
houder die een substantieel aantal aandelen verwerft in een vennootschap met een
open statutaire structuur in de positie kan komen te verkeren dat deze feitelijk
controle uitoefent. Die verwerving zou op zichzelf onvoldoende rechtvaardiging
vormen voor het nemen van buitenstatutaire beschermingsmaatregelen als de
uitgifte van gewone aandelen aan een stichting.175 Daarbij achtte de OK relevant
dat (i) Westfield deskundig was op het terrein waarop RNA zich bewoog, (ii)
Westfield de steun genoot van een andere minderheidsaandeelhouder en (iii) RNA
een bmvk was waarbij de belangen van andere stakeholders dan de aandeelhouders
in belangrijk mindere mate van betekenis zijn. Een beschermingsstichting zou met
die uitgangspunten op gespannen voet staan en gegronde redenen opleveren om aan
een juist beleid te twijfelen. Daarbij legde de OK een verband met een stichting
continuïteit die beschermingsprefs kan nemen. Het bestuur van RNA zou op grond
van de statuten niet de bevoegdheid hebben om zodanige aandelen uit te geven.176

175 Hof Amsterdam (OK) 16 oktober 2001, NJ 2001/640; JOR 2001/251 m.nt. Blanco Fernández
(Westfield/RNA).

176 Hof Amsterdam (OK) 16 oktober 2001, NJ 2001/640, r.o. 3.15.
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Vermoedelijk bedoelt de OK hier dat de uitgiftebevoegdheid van het bestuur van een
bmvk zich niet strekt tot het uitgeven van aandelen met een beschermingskarakter.
Ik kom op dit aspect terug in paragraaf 6.5.5 onder a. De OK oordeelde voorts onder
verwijzing naar art. 2:8 BW dat de verwerver van een pakket aandelen als behoorlijk
aandeelhouder in zijn handelen niet alleen zijn eigenbelangen, maar ook de
belangen van de vennootschap in al haar facetten en alle daarbij betrokken belangen
– onder wie met name ook de overige aandeelhouders – dient te betrekken. Tegen
die achtergrond staat het dan ook het bestuur van RNA vrij maatregelen te nemen
teneinde te voorkomen dat een (minderheids)aandeelhouder, ten aanzien van wie in
redelijkheid valt te betwijfelen of hij handelt in overeenstemming met voormelde
norm, een overwegende of belangrijke mate van zeggenschap verkrijgt. De OK
gelastte een enquête en benoemde op 18 oktober 2001 onderzoekers.

Op 22 maart 2002 volgde het eindoordeel van de OK.177 De OK stelde voorop dat
de plannen van Westfield mogelijk zodanige nadelige gevolgen zouden kunnen
hebben dat het aanvaardbaar was dat aandelen aan een stichting werden uitgegeven
met het doel om zonder de dreiging van doorbreking van de status quo met (onder
andere) Westfield verder te spreken over de te volgen strategische koers. De
oprichting van Stichting RNA en de uitgifte van aandelen aan haar moest echter
niet worden beschouwd als het creëren van een status quo teneinde met Westfield
verdere besprekingen en onderhandelingen te voeren, doch als een middel om haar
grootaandeelhouder Westfield definitief buiten de deur te houden. De OK was in
feite in de kern van oordeel dat (i) de uitgifte van de gewone beschermingsaandelen
als een definitieve maatregel moest worden beschouwd en (ii) dat RNA onvoldoen-
de had gepoogd om met Westfield in overleg te treden zonder Westfield daarbij de
mogelijkheid te geven zijn standpunten omtrent het wenselijk geachte beleid van
RNA aan de aandeelhouders voor te leggen. Het voorgaande zou in strijd zijn met
elementaire beginselen van behoorlijk ondernemerschap. De OK oordeelde dat
sprake was van wanbeleid in de zin van art. 2:355 BW.

In cassatie oordeelde de Hoge Raad dat onder bepaalde omstandigheden het gebruik
van een beschermingsmaatregel als de onderhavige – de uitgifte van gewone
beschermingsaandelen – gerechtvaardigd kan zijn als deze maatregel noodzakelijk
is onder meer met het oog op de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap
en de belangen van degenen die daarbij betrokken zijn.178 Dit geldt ook indien
RNA zelf had gekozen voor een open structuur. Dit uitgangspunt sluit aan bij de OK
beschikkingen inzake Uni-Invest/Breevast en Gucci.179 Voorts zou het uitgangspunt
moeten zijn dat de vraag of een dergelijke maatregel gerechtvaardigd is, moet

177 Hof Amsterdam (OK) 22 maart 2002, JOR 2002/82 m.nt. Van den Ingh (Westfield/RNA).
178 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer; JOR 2003/110 m.nt. Blanco Fernández (Westfield/

RNA).
179 Zie paragraaf 2.4.7 onder f (Uni-Invest/Breevast) en paragraaf 2.4.5 onder e (LVMH/Gucci).
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worden beantwoord aan de hand van de omstandigheden van het geval. Uit het
arrest blijkt dat het bestuur marginaal zou moeten toetsen, de beschermingsmaat-
regel ertoe dient om de status quo te handhaven en dat deze in het algemeen niet
voor onbepaalde tijd gehandhaafd zou moeten worden:

“Daarbij zal met name moeten worden afgewogen of het bestuur van de vennootschap
die doelwit is van een poging tot overname, in redelijkheid heeft kunnen oordelen dat
het nemen van de beschermingsmaatregel noodzakelijk was teneinde in afwachting van
de uitkomst van verder overleg met de partij die de zeggenschap poogt over te nemen,
en met andere betrokkenen de status quo te handhaven en aldus te voorkomen dat
– zonder voldoende overleg – wijzigingen worden gebracht in de samenstelling van het
bestuur of in het tot dan toe gevoerde beleid van de onderneming, welke wijzigingen
naar het oordeel van het bestuur van de vennootschap niet in het belang zouden zijn
van de onderneming of van degenen die bij de onderneming betrokken zijn. Verder
dient als uitgangspunt te worden genomen dat het gedurende een onbepaalde tijd
handhaven van een beschermingsmaatregel in het algemeen niet gerechtvaardigd zal
zijn.”180

Voor de beantwoording van de vraag of het (i) nemen en (ii) vooralsnog handhaven
van de beschermingsmaatregel gerechtvaardigd is, zal als maatstaf moeten gelden,
aldus de Hoge Raad:

“… of deze maatregel in de gegeven omstandigheden bij een redelijke afweging van de
in het geding zijnde belangen (nog) valt binnen de marges van een adequate en
proportionele reactie op het dreigende gevaar van een ongewenste overname. Of dit
het geval is, kan pas na verloop van enige tijd worden beoordeeld, omdat het niet
alleen aankomt op de eerste reactie van het bestuur van de vennootschap op de poging
tot overname, maar vooral ook op het beleid dat het bestuur in verband met, en in
vervolg op, het creëren van een status quo heeft gevoerd en op de zorgvuldige afweging
van de betrokken belangen op grond van een beoordeling van feiten en omstandig-
heden die, zoals in het onderhavige geval ook is gebleken, aan snelle veranderingen
onderhevig kunnen zijn. Tot het zo-even bedoelde beleid behoort in het bijzonder dat
het bestuur van de vennootschap ervoor zorgdraagt dat zowel de minderheidsaandeel-
houder die de zeggenschap in de onderneming tracht te verkrijgen, als de overige
aandeelhouders voldoende geïnformeerd worden over de wederzijdse standpun-
ten.”181

De Hoge Raad vernietigde de beschikking van de OK van 22 maart 2002 inzake
wanbeleid. Hij oordeelde dat uit de onderzoeken niet was gebleken dat de
uitgegeven gewone beschermingsaandelen niet na verloop van tijd ongedaan

180 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer, r.o. 3.7 (Westfield/RNA).
181 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer, r.o. 3.7 (Westfield/RNA).
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gemaakt zouden kunnen worden, zulks mede omdat het onderzoek zich over een
periode van slechts twee maanden uitstrekte. Met betrekking tot het tweede oordeel
van de OK dat onvoldoende overleg was gepleegd, oordeelde de Hoge Raad dat dat
oordeel onbegrijpelijk was, nu uit de processtukken duidelijk was gebleken dat
uitvoerig overleg tussen Westfield en RNA had plaatsgevonden.

Uit deze beschikking van de Hoge Raad blijkt dat het in de kern steeds gaat om de
vraag of het vennootschappelijk belang wordt aangetast. De beschermingsmaatregel
moet noodzakelijk zijn onder meer met het oog op de continuïteit van (het beleid
van) de vennootschap en de belangen van degenen die daarbij betrokken zijn. Of
daarvan sprake is, moet worden beantwoord aan de hand van de omstandigheden
van het geval. Dit is naar mijn idee het belangrijkste element van de RNA-
beschikking. Een belangrijke constatering is verder dat de beschikking bevestigt
dat het vennootschappen vrijstaat om zich te beschermen indien het vennootschap-
pelijk belang dreigt te worden aangetast en verder dat dat uitgangspunt óók geldt
voor vennootschappen met een open structuur, dat wil zeggen onbeschermde
vennootschappen die zich naar buiten toe ook als zodanig hebben gepresenteerd.
Niet alleen vennootschappen die een kenbare statutaire inrichting hebben waaruit
blijkt van de mogelijkheid tot bescherming – zoals vennootschappen die een recht
hebben verleend tot het nemen van beschermingsprefs – kunnen zo’n maatregel
treffen, maar ook de vennootschappen die onbeschermd zijn. Op deze laatste groep
vennootschappen kom ik terug in de paragrafen 6.2 en 6.3.

De Hoge Raad spreekt in zijn beschikking verder van de noodzakelijkheid van de
maatregel teneinde de status quo te handhaven en aldus een voldoende overleg met
de partij die de zeggenschap poogt over te nemen en andere betrokkenen te
faciliteren. Ik hecht aan dit element minder gewicht, omdat dat naar mijn mening
alleen aan de orde is indien degene die de zeggenschap tracht over te nemen
onvoldoende gelegenheid heeft geboden tot overleg.182 Het is in ieder geval in het
algemeen geen vereiste voor het treffen van een beschermingsmaatregel. In situaties
waarin een activistische aandeelhouder stelselmatig voorstellen in de algemene
vergadering torpedeert of bepaalde voorstellen die vooral in zijn belang zijn in
stemming wenst te brengen, heeft dat overleg veelal reeds plaatsgevonden zonder
dat dat resultaat heeft opgebracht.183 In dat geval is het in het belang van de
vennootschap en alle daarbij betrokkenen dat besluitvorming door de algemene
vergadering plaatsvindt, of besluitvorming wordt voorkomen. Het treffen van de
beschermingsmaatregel heeft dan ten doel om de besluitvorming te beïnvloeden. De
status quo wordt in die situaties juist doorbroken. Op zich is het verklaarbaar dat

182 Vgl. Van Ginneken (diss.) 2010, p. 437, die de handhaving van de status quo niet als een onmisbaar
onderdeel van de RNA-norm beschouwt.

183 In deze zin ook Den Boogert, De beursgang en bescherming van ABN AMRO, Ondernemingsrecht
2017/47, par. 2.9.
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deze normering met zo veel woorden in de RNA-beschikking wordt genoemd. In de
tijd dat de beschikking werd gewezen, kwam aandeelhoudersactivisme namelijk nog
niet vaak voor. Beschermingsmaatregelen werden dan ook niet steeds getroffen om
besluitvorming van de algemene vergadering te beïnvloeden. Bovendien was de
roep om een actieve en constructieve dialoog tussen aandeelhouders en vennoot-
schapsleiding in de tijd dat de RNA-beschikking werd gewezen nog niet zo
groot.184 Gesteld zou kunnen worden dat de RNA-beschikking op dit punt wat
verouderd is. Op de normering “handhaving van de status quo” kom ik terug in
paragraaf 3.5.2 onder b.

Voor de vraag voor welke duur beschermingsmaatregelen mogen uitstaan, stelt de Hoge
Raad dat het gedurende onbepaalde tijd handhaven van een beschermingsmaatregel in
het algemeen niet gerechtvaardigd zal zijn. Dat betekent mijns inziens dat als
uitgangspunt heeft te gelden dat beschermingsmaatregelen na zekere tijd ongedaan
gemaakt worden, maar dat er omstandigheden kunnen zijn die het blijven uitstaan van
een beschermingsmaatregel rechtvaardigen. Uit de beschikking valt dus niet af te leiden
dat beschermingsmaatregelen voor de maximale duur van twee jaar mogen uitstaan.
Verder geldt dat indien een beschermingsmaatregel wordt getroffen om besluitvorming
door de algemene vergadering te bewerkstelligen of te belemmeren, de beschermings-
maatregel ongedaan gemaakt zal worden zodra de algemene vergadering heeft plaats-
gevonden. De duur speelt dan geen rol. Ik meen dan ook dat niet te veel gewicht moet
worden toegekend aan het tijdelijkheidscriterium uit de RNA-beschikking.185 Op de
duur kom ik terug in de paragrafen 4.4.5, 9.5.5 en 11.4.5.

Ten slotte blijkt uit de RNA-beschikking dat het treffen van een beschermings-
maatregel een adequate en proportionele reactie moet zijn op het dreigende gevaar.
De maatregel moet met andere woorden geschikt zijn en in verhouding staan tot het
dreigende gevaar. Naar mijn mening wordt de proportionaliteit voor het grootste
gedeelte ingekleurd door de geschiktheid van de maatregel. Uiteindelijk gaat het er
immers om dat met de maatregel het beoogde doel wordt bereikt. Het proportionali-
teitsbeginsel is een open en buigzame norm die afhankelijk van de omstandigheden
van het geval steeds anders kan worden ingekleurd. Degene die besluit tot het
treffen van de beschermingsmaatregel moet in alle redelijkheid kunnen vaststellen
dat de maatregel in de voorliggende situatie noodzakelijk is met het oog op de
continuïteit (van het beleid) van de vennootschap en de belangen van degenen die
daarbij zijn betrokken en in redelijke verhouding staat tot het dreigende gevaar. Ik
kom op deze norm terug in paragraaf 3.5.2 onder c.

184 Zie paragraaf 3.2.3 onder b.
185 In deze zin ook Van Ginneken (diss.) 2010, p. 415 en 416, Buijn/Storm 2013, p. 696, De Kluiver,

Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2008-2009, p. 232. Anders Kleyn,
Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2008-2009, p. 224, Kemperink (diss.)
2013, p. 92.
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In de RNA-beschikking van de Hoge Raad komen veel elementen terug die reeds
eerder aan de orde kwamen in de oudere jurisprudentie, in het rapport van de
Commissie Van der Grinten, het rapport van de VvdE, Bijlage X en de parlemen-
taire geschiedenis. Ik noem het creëren van ruimte voor nader overleg en een
zorgvuldige afweging van de belangen van alle betrokkenen, de tijdelijkheid van de
beschermingsmaatregel, de noodzakelijkheid van de maatregel met het oog op de
continuïteit van de onderneming en de proportionaliteit van de maatregel in
verhouding tot het dreigende gevaar. In die zin ligt de beschikking in het verlengde
van de eerdere opvattingen en is zij daarom niet grensverleggend. Deze constatering
en de hierboven genoemde vaststelling dat de RNA-beschikking in een enkel
opzicht verouderd is, maken het dat het belang van de RNA-beschikking niet
overschat moet worden.186

Algemeen wordt aangenomen dat de RNA-beschikking in een groot aantal situaties
van toepassing is.187 Deze aanname is begrijpelijk, omdat het bij het treffen van
beschermingsmaatregelen in de kern steeds om hetzelfde gaat, namelijk de vast-
stelling dat het vennootschappelijk belang dreigt te worden aangetast. De aanname
spreekt mij ook aan, omdat de RNA-beschikking in feite een overzichtelijke
verzameling van normeringen uit de vroegere rechtspraak, rapporten en parlemen-
taire geschiedenis vormt. Zij is een bruikbaar handvat bij de vaststelling of het
treffen van bescherming gerechtvaardigd is. Een brede toepassing geeft ook
duidelijkheid en schept rechtszekerheid voor alle betrokkenen. Bij het voorgaande
geldt wel dat de hierboven door mij aan de orde gestelde kanttekeningen – de
beschikking is op sommige onderdelen wat verouderd wat met zich brengt dat niet
alle normeringen steeds van toepassing zijn, het proportionaliteitsbeginsel is een
buigzame norm – steeds in aanmerking genomen moeten worden bij toepassing van
de RNA-beschikking. Ik meen dat de RNA-beschikking op de volgende situaties
kan worden toegepast:
1. zowel in de situatie waarin een aandeelhouder controle poogt te krijgen over de

vennootschap, zoals in RNA, als in de situatie waarin een aandeelhouder het
beleid van de onderneming probeert te wijzigen;188

186 De RNA-beschikking wordt veelal als hoeksteen beschouwd voor de vraag of het treffen van een
tijdelijke beschermingsmaatregel in een bepaalde omstandigheid geoorloofd is. Zie in deze zin onder
meer Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Buijn/Storm 2013, par. 14.6,
Assink/Slagter 2013, § 76.5.

187 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Assink/Slagter 2013, § 76.5, Dort-
mond, Handboek openbaar bod 2008, p. 628, Van Ginneken (diss.) 2010, p. 413, De Jongh, Gij zult
splitsen! Instructies van aandeelhouders in beursvennootschappen, Ondernemingsrecht 2007/11,
Kemperink (diss.) 2013, p. 86.

188 In gelijke zin Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, A-G Timmerman in HR
9 juli 2010, r.o. 3.7.6, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).
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2. zowel in de situatie waarin een partij een vijandig bod uitbrengt, als in de
situatie waarin een aandeelhouder de belangen van de vennootschap dreigt te
schaden zonder een bod uit te brengen;189

3. zowel op een vennootschap die gewone aandelen uitgeeft (zoals bij RNA), als
op een vennootschap die beschermingsprefs uitgeeft;190

4. zowel op een vennootschap met een open (statutaire) structuur, als op een
vennootschap met een gesloten (statutaire) structuur;191

5. zowel op het bestuur van de vennootschap dat besluit tot uitgifte van aandelen,
als op het bestuur van een stichting continuïteit dat besluit om een recht tot het
nemen van aandelen uit te oefenen;192

6. zowel voor de vraag of het treffen van een beschermingsmaatregel gerecht-
vaardigd is, als voor de vraag of handhaving of beëindiging van de bescher-
mingsmaatregel gerechtvaardigd is;193

7. zowel op het bestuur van een stichting continuïteit dat besluit om een recht tot
het nemen van aandelen uit te oefenen, als op het bestuur van een stichting
administratiekantoor dat besluit om stemvolmachten in te trekken;194

8. zowel in een situatie van oorlogstijd waarin de continuïteit van de onderneming
op het spel staat, als in een situatie van financiële nood;195

9. zowel op de verkoop van een dochteronderneming (crown jewel) die de
strekking heeft om een concurrerend bod te ontmoedigen of een gesloten
fusieakkoord te beschermen,196 als op deal protection mechanismes als break
feas in het kader van een openbaar bod.197

189 In gelijke zin Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Assink/Slagter 2013,
§ 76.5, A-G Timmerman in HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).

190 In gelijke zin Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Buijn/Storm 2013, par.
14.6.4, Maeijer in zijn noot in NJ 2003/286, Van Ginneken (diss.) 2010, p. 413. Anders Josephus
Jitta, Criterium voor de geoorloofdheid van beschermingsmaatregel, Ondernemingsrecht 2003,
p. 349. Terughoudend in deze zin Den Boogert, De beursgang en bescherming van ABN AMRO,
Ondernemingsrecht 2017/47.

191 In gelijke zin Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635.
192 In gelijke zin Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635 Assink/Slagter 2013,

§ 76.5, Nieuwe Weme, Kortmann bundel 2007, p. 161, Van Ginneken (diss.) 2010, p. 413 en 457,
Kemperink (diss.) 2013, p. 86, A-G Timmerman in HR 9 juli 2010, r.o. 3.7.7, NJ 2010/544 m.nt. Van
Schilfgaarde (ASMI). Anders Den Boogert, De beursgang en bescherming van ABN AMRO,
Ondernemingsrecht 2017/47. Ik kom hierop in paragraaf 9.5.2 onder b terug.

193 In gelijke zin Assink/Slagter 2013, § 76.5.
194 Certificering met de mogelijkheid om stemvolmachten in te trekken beschouw ik als een bescher-

mingsmaatregel die ad hoc in stelling gebracht kan worden en daarom onder de RNA-beschikking
geschaard kan worden.

195 Gedacht kan worden aan Inter Access of Imtech-achtige situaties. Ik kom hier in paragraaf 9.6 op
terug.

196 In deze A-G Timmerman in HR 13 juli 2007, r.o. 5.10, NJ 2007/434 m.nt Maeijer (ABN AMRO),
Stevens, Handboek openbaar bod 2008, p. 211, Van Ginneken (diss.) 2010, p. 434-438.

197 In deze Stevens, Handboek openbaar bod 2008, p. 227, De Brauw, Concurrerende openbare
biedingen, Ondernemingsrecht 2008/20.
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Omdat de uitgifte van beschermingsprefs tegenwoordig geschiedt nadat de stichting
continuïteit een aan haar verleend recht tot het nemen van beschermingsprefs
uitoefent (optie), besteed ik in paragraaf 9.5 nader aandacht aan de uitoefening
van de optie door een stichting continuïteit en de rol van de RNA-beschikking
daarbij. In paragraaf 3.5 behandel ik de geoorloofdheid van beschermingsmaatre-
gelen en van de uitgifte van beschermingsprefs in het bijzonder.

Aangenomen wordt dat de RNA-beschikking niet van toepassing is op structurele
beschermingsmaatregelen als prioriteitsaandelen, oligarchische clausules en certifice-
ring.198 Dit zijn maatregelen die in de statuten van de vennootschap zijn verankerd en
aldus een gegeven zijn van de corporate governance van de vennootschap. In dat
verband meen ik dat hetzelfde geldt voor de in paragraaf 2.2.1 genoemde vennoot-
schapsrechtelijke maatregelen waar een beschermend effect vanuit kan gaan, zoals
dual-class aandelen en loyaliteitsaandelen.

2.4.6 Van bescherming door middel van gewone aandelen naar preferente
aandelen

a. Inleiding
Aan het eind van de jaren zestig en aan het begin van de jaren zeventig maakte de
uitgifte van gewone aandelen als beschermingsmiddel plaats voor de uitgifte van
preferente aandelen. De uitgifte van gewone aandelen als beschermingsmaatregel
kwam vanaf 1973 zelfs nog maar sporadisch voor.199 Daarvoor is een aantal
redenen aan te wijzen.200 Ten eerste kan het uitgeven van gewone aandelen
uitsluitend om redenen van zeggenschap een kostbare aangelegenheid zijn. Dat
geldt vooral wanneer de beurskoers van de gewone aandelen aanzienlijk hoger is
dan het nominale bedrag van de gewone aandelen. Wil de vennootschap niet in
strijd handelen met het gelijkheidsbeginsel, dan zal de bevriende partij die de
gewone beschermingsaandelen neemt een prijs moeten betalen die gelijk is aan de
prijs die een belegger voor de aandelen op de beurs betaalt.201 Ten tweede zijn
preferente aandelen bij de uitgifte niet onderworpen aan het wettelijk voorkeursrecht
van de houders van de bestaande aandelen.202 De uitgifte van preferente aandelen
kan aldus plaatsvinden zonder dat het voorkeursrecht uitgesloten moet worden. Ten
derde wordt een uitgifte van aandelen die speciaal met het oog op een eventuele
overval zijn gecreëerd en als zodanig met medewerking van de algemene vergade-

198 In deze zin Maeijer in zijn noot in NJ 2003/286, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/636, Assink/Slagter 2013, § 76.5, Josephus Jitta, Criterium voor de geoorloofdheid van
beschermingsmaatregel, Ondernemingsrecht 2003, p. 349.

199 Voogd (diss.) 1989, p. 197-202.
200 Francissen en Jansen, Statuten van de grote n.v. en b.v. 1975, p. 88, Voogd (diss.) 1989, p. 202 en

Brenninkmeijer, Maeijer bundel 1988, p. 8.
201 Art. 2:92 lid 2 BW dat van toepassing is op de uitgifte van aandelen.
202 Art. 2:96a lid 2 BW, waarover in paragraaf 4.4.4.
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ring in de statuten zijn geïntroduceerd zonder dat de geldigheid van deze statuten-
wijziging door een aandeelhouder met succes werd aangetast, minder bezwaarlijk
geacht.203 De emissiebevoegdheid is dan door de algemene vergadering gegeven
met de uitdrukkelijke bedoeling om een overval te verhinderen en kan dan ook als
zodanig in een situatie van oorlogstijd door het bestuur worden aangewend.204 Met
andere woorden, het gebruik van het beschermingsmiddel is bij voorbaat door de
algemene vergadering gesanctioneerd.

In september 1969 stelde Océ-Van der Grinten N.V. aan haar algemene vergadering
van aandeelhouders voor om de statuten te wijzigen waarbij de mogelijkheid werd
gecreëerd om niet-volgestorte beschermingsprefs uit te geven.205 Nog eerder was
Rijn Schelde Machinefabrieken en Scheepswerven N.V., die reeds in januari 1969
de mogelijkheid van uitgifte van niet-volgestorte beschermingsprefs creëerde.
Daarbij werd echter de nadruk gelegd op financieringsmotieven, terwijl het oog-
merk van bescherming in het geheel niet naar voren werd gebracht maar vermoe-
delijk wel een rol speelde.206

b. Wet implementatie Tweede EG-richtlijn: Van putoptie naar calloptie
De op 1 september 1981 in werking getreden Wet tot aanpassing van het nv-recht
aan de Tweede EG-richtlijn (hierna Wet implementatie Tweede EG-richtlijn) heeft
de toepassing van de mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven bemoei-
lijkt.207 De bevoegdheid tot uitgifte kon namelijk statutair niet langer voor
onbepaalde tijd aan een ander vennootschapsorgaan dan aan de algemene vergade-
ring worden gegeven. In de praktijk werd deze beperking ondervangen door de
bevoegdheid tot uitgifte bij besluit van de algemene vergadering aan het bestuur toe
te kennen. Om de bevriende partij te verplichten om de beschermingsprefs ook
daadwerkelijk te nemen zodra het bestuur van de vennootschap tot uitgifte besloot,

203 Maeijer, Problemen bij fusie van n.v. en b.v. 1975, p. 10, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/640 en Van Schilfgaarde, Fusieproblemen bij de n.v. en de b.v. – opmerkingen naar
aanleiding van het kongres te Nijmegen, De NV 52 (1974), p. 209. Vgl. Van der Grinten, De H.V.A.-
affaire, De NV 51 (1973), p. 61, die stelt dat het bestaan van een statutaire bepaling waarin in de
uitgifte van beschermingsprefs is voorzien een zeker vermoeden inhoudt dat de uitgifte van aandelen
als strijdmiddel geoorloofd is, in het bijzonder wanneer de uitgifte strekt tot handhaving van de
zelfstandigheid en de onafhankelijkheid van de vennootschap en niet zozeer om de vennootschap in
een afhankelijke positie te brengen.

204 Handboek 1984/402.
205 Plate (diss.) 1974, p. 128.
206 Dat dit oogmerk desalniettemin meespeelde werd opgemerkt in een artikel van H. Mock in het

Financieele Dagblad van 27 januari 1969, waarover Francissen en J.M. Jansen, Statuten van de grote
n.v. en b.v. 1975, p. 91.

207 Waarover Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid van de vennootschap, De NV
60 (1982), p. 37 e.v. Deze richtlijn is nadien nog enkele malen aangepast en staat inmiddels bekend
onder Richtlijn 2012/30/EU.
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sloten de vennootschap en die partij een putoptieovereenkomst met elkaar waarin
die verplichting tot het nemen van de beschermingsprefs werd vastgelegd.

Met de inwerkingtreding van de Wet implementatie Tweede EG-richtlijn kon de
uitgiftebevoegdheid nog slechts maximaal vijf jaren aan een ander vennootschaps-
orgaan dan de algemene vergadering worden toegekend. Het bestuur van de
vennootschap zou dan binnen die vijf jaar moeten besluiten tot uitgifte van de
beschermingsprefs. Om het beschermingsinstrument langer effectief te laten zijn,
zou tijdig voor het aflopen van deze vijf jaarstermijn de aanwijzing moeten worden
verlengd. Dit betekende dat na verloop van vijf jaren steeds weer opnieuw een
besluit van de algemene vergadering diende te worden uitgelokt om de bevoegdheid
tot uitgifte van beschermingsprefs tot de competentie van het bestuur te maken,
hetgeen gezien de steeds wisselende samenstelling van de algemene vergadering
bezwaarlijk zou kunnen zijn.208 Dit bezwaar werd op zijn beurt in de praktijk
ondervangen doordat aan een bestaande bevriende relatie het recht werd verleend
om beschermingsprefs in het kapitaal van de vennootschap te nemen, de calloptie.
Zoals in paragraaf 2.4.3 onder a aan de orde is gesteld, was VMF een van de eerste
vennootschappen die een recht tot het nemen van gewone aandelen (optie)
verleende. In de jaren tachtig nam het gebruik van de optie significant in aantal
toe.209 Vanaf 1976 werd de optie in de regel aan een speciaal voor het bescher-
mingsdoel opgerichte stichting toegekend.210

Aanvankelijk had men bedenkingen tegen de constructie waarbij niet een orgaan
van de vennootschap, doch de bevriende instantie, die op grond van de hierna
vermelde door de VvdE gehanteerde beleidslijn onafhankelijk diende te zijn,
besliste over de uitgifte. Daarom werd bij de optieverlening nog wel eens bepaald
dat de bevriende instantie – vanaf 1976 dus de stichting – de optie zou uitoefenen
wanneer het bestuur van de vennootschap zulks wenselijk achtte.211 Ook werd wel
een combinatie van een put- en calloptie toegepast. Zo’n geclausuleerde optie of
gemengde optie maakte uiteindelijk plaats voor de optie-uitoefening die ter
volledige discretie van de optieverkrijger stond. Vooral vanaf 2007 is er een
ontwikkeling te bespeuren waarin de putoptie volledig werd afgeschaft. Die
ontwikkeling hield verband met het feit dat veel algemene vergaderingen voorstel-
len tot verlenging van de aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte van
beschermingsprefs bevoegde orgaan niet meer aannamen.212 Daardoor was de

208 Zoals in paragraaf 4.3.8 is verwoord, werd in de jaren negentig – mede onder druk van
aandeelhouders – deze bevoegdheid jaarlijks voor een periode van 18 maanden verlengd.

209 Tegenwoordig hebben alle vennootschappen die beschermingsprefs kennen een recht tot het nemen
van beschermingsprefs verleend aan een stichting continuïteit. Zie voor een aantal voorbeelden van
optieverleningen in de jaren tachtig, Frentrop (diss.) 2002, p. 364.

210 Zie paragraaf 2.4.3 onder a.
211 Handboek 1984/164.3/402.
212 Voorbeelden zijn KPN, Stork en OPG in 2006, TNT in 2007, BAM Groep in 2009.
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putoptie niet langer effectief. Een andere ontwikkeling die ertoe heeft geleid dat de
putoptie is afgeschaft, betreft de implementatie van de Overnamerichtlijn. Bij de
totstandkoming van die richtlijn leek het erop dat Lidstaten de passiviteitsregel
verplicht zouden moeten implementeren, wat tot gevolg zou hebben dat het
vennootschapsbestuur niet meer zonder goedkeuring van de algemene vergadering
beschermingsmaatregelen zou kunnen opwerpen. Zoals uit paragraaf 2.4.4 onder c
blijkt, werd het uiteindelijk aan de vennootschappen overgelaten om voor een
onbeschermde status te kiezen. Ook speelde mee dat gemengde opties in twijfel
werden getrokken.213 Voor zover mij bekend hebben thans alle beursvennootschap-
pen die zich beschermen via beschermingsprefs een recht tot het nemen van
beschermingsprefs (optie) verleend aan de beschermingsstichting.214

c. Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) en beschermingsprefs
Aanvankelijk hanteerde de VvdE ten aanzien van beschermingsprefs de beleidslijn
dat zonder voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering tot maximaal
50% van het aan gewone aandelen uitstaande kapitaal aan beschermingsprefs zou
mogen worden uitgegeven. Met deze grens werd indertijd aangeknoopt bij de 50%-
grens uit hoofdstuk 2 van de SER-Fusiegedragsregels op grond waarvan de
vakorganisaties ter bescherming van de belangen van werknemers in kennis dienden
te worden gesteld bij een verkrijging van 50% van het geplaatste kapitaal van een
vennootschap. Met de invoering van de Wet implementatie Tweede EG-richtlijn
werd deze beleidslijn van de VvdE verlaten. Omdat de bevoegdheid tot uitgifte
vanaf dat moment steeds werd gedelegeerd aan het bestuur van de vennootschap,
kwam de VvdE in haar jaarverslag over 1985 weer terug op haar eerdere besluit om
de beleidslijn te verlaten. Verder gold als beleidslijn dat beschermingsprefs alleen bij
een stichting geplaatst mochten worden en dat de bestuurders van de stichting die
beschermingsprefs houdt onafhankelijk van de vennootschap zouden zijn. Zoals
hiervoor in onderdeel b aan de orde is gesteld, was het gebruik van een speciaal
daartoe opgerichte stichting vanaf 1976 in de praktijk usance.

Commissie Van der Grinten en de gevolgen voor beschermingsprefs
In het in paragraaf 2.4.4 onder a genoemde rapport van de commissie Van der
Grinten, werd uitgebreid ingegaan op beschermingsprefs. De commissie achtte de
toepassing van beschermingsprefs in beginsel acceptabel.215 Daarbij stelde de
commissie voor om de toepassing van beschermingsprefs aan enkele beperkingen
onderhevig te maken.216 Deze beperkingen, die de basis vormden voor de latere
Bijlage X bij het Fondsenreglement, waren de volgende:

213 Zie paragraaf 5.4.2.
214 Zie paragraaf 2.5.
215 Rapport van de Commissie Van der Grinten, p. 14.
216 Rapport van de Commissie Van der Grinten, p. 9 tot en met 12. Ik laat de conclusies van de

commissie met betrekking tot andere beschermingsmaatregelen hier verder buiten beschouwing.
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(i) Een minderheid van de commissie (zes van de 15 leden) was – in lijn met de
hiervoor genoemde beleidslijn van de VvdE – van mening dat zonder
voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering tot maximaal 50%
van het aan gewone aandelen uitstaande aandelenkapitaal aan beschermings-
prefs zou mogen worden geplaatst. De meerderheid van de commissie (de
overige negen leden derhalve) vond deze beleidslijn niet wenselijk, omdat
daarmee de effectiviteit van de aan de uitgifte van de beschermingsprefs
ontleende bescherming ernstig zou worden verzwakt.

(ii) Het besluit tot uitgifte van beschermingsprefs van ieder ander orgaan dan de
algemene vergadering zou slechts mogelijk moeten zijn op voorstel van of na
goedkeuring van de raad van commissarissen van de vennootschap.

(iii) Van de bestuurders van de stichting die beschermingsprefs houdt (of bestemd is
om deze te gaan houden) werd onafhankelijkheid geëist, hetgeen ertoe zou
moeten leiden dat de meerderheid van het bestuur uit anderen dan bestuurders
en commissarissen van de vennootschap zou moeten bestaan. Deze aanbeveling
is in lijn met het eerder genoemde standpunt van de VvdE. De commissie gaat
echter nog iets verder en meent dat evenmin voormalige bestuurders en
commissarissen, huidig en gewezen personeel van de vennootschap, alsook
de externe accountant, de advocaat of andere adviseurs van de vennootschap als
niet-onafhankelijk aangemerkt zouden moeten worden. Buiten deze kring van
personen die als niet-onafhankelijk moeten worden aangemerkt, zouden er
individuele gevallen kunnen zijn, waarbij de VvdE tot het oordeel komt dat van
onvoldoende onafhankelijkheid sprake zou zijn. In een dergelijk geval zou de
VvdE op vervanging van een zodanig bestuurslid aan moeten kunnen dringen,
aldus de commissie.

(iv) In de toelichting bij besluiten omtrent de introductie van beschermingsprefs
(zoals de introductie van beschermingsprefs in de statuten, of aanwijzing van
een vennootschapsorgaan als bevoegd orgaan tot uitgifte) zou het karakter van
deze aandelen uitdrukkelijk en duidelijk vermeld moeten worden.

(v) Binnen vier weken na de uitgifte of het verlenen van een recht tot het nemen
van beschermingsprefs (optie), zou een algemene vergadering gehouden
moeten worden waarin een toelichting op het concrete doel van de uitgifte,
respectievelijk optieverlening gegeven zou moeten worden.

(vi) De namen van de bestuurders van de stichting die beschermingsprefs houdt (of
bestemd is om deze te gaan houden) zouden steeds in het jaarverslag van de
vennootschap vermeld moeten worden.

(vii)Anders dan de VvdE in haar jaarverslag van 1985 aangaf, achtte de commissie
Van der Grinten een cumulatie van certificering en van de onbeperkte
mogelijkheid tot uitgifte van beschermingsprefs toelaatbaar.

Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel
Uit het in paragraaf 2.4.4 onder a genoemde rapport van de VvdE van 4 maart 1988
bleek dat ook de vereniging beschermingsprefs toelaatbaar achtte, zij het dat de
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wens werd geuit om ten aanzien van de plaatsing van beschermingsprefs beperkin-
gen op te leggen. Een groot aantal van de volgende punten uit het hiervoor vermelde
rapport van de commissie Van der Grinten werd in het rapport van de VvdE
ondersteund: (i) de uitgifte tot maximaal 50% zonder goedkeuring van de algemene
vergadering, (ii) goedkeuring van de raad van commissarissen ter zake van de
uitgifte, (iii) onafhankelijkheid van het stichtingsbestuur, zij het dat de onafhanke-
lijkheid diende te worden vastgelegd in de statuten van de stichting, (iv) het
vermelden van het beschermingskarakter in de toelichting op het voorstel tot
introductie van de beschermingsprefs, (v) het houden van een algemene vergadering
binnen vier weken na uitgifte en (vi) het vermelden van de namen van de
stichtingsbestuurders in het jaarverslag van de vennootschap, zij het dat het jaar-
verslag ook een onafhankelijkheidsverklaring diende te bevatten, alsook de ver-
melding van de belangrijkste functies van de bestuurders.

Nieuw waren de volgende punten:217

– Het gebruik van de constructie van beschermingsprefs zou beperkt moeten
blijven tot het doel waarvoor de maatregel wordt genomen, hetgeen tot
uitdrukking zou moeten komen in de wijze van plaatsing, omvang en looptijd.
Het rapport suggereerde dat beschermingsprefs een looptijd kunnen hebben van
één, ten hoogste twee jaar.

– In lijn met de hierboven genoemde beleidslijn van de VvdE, zouden bescher-
mingsprefs slechts kunnen worden geplaatst bij een stichting, waarvan de
doelomschrijving als volgt zou moeten luiden: “Het behartigen van de belangen
van de vennootschap en alle daarbij betrokkenen”. Een doelomschrijving die ziet
op het handhaven van de eigen identiteit van de vennootschap werd niet langer
toegestaan.

– Slechts één van de permanente beschermingsmaatregelen (certificering, beper-
king van het stemrecht, gemeenschappelijk bezit constructies en prioriteits-
aandelen) zou naast het gebruik van beschermingsprefs gehanteerd mogen
worden. Dit was in lijn met eerdere door de VvdE in haar jaarverslag 1985
gedane uitlatingen.

In paragraaf 2.4.3 onder a schreef ik reeds dat cumulatie van beschermingsmaat-
regelen vennootschappen meer mogelijkheden bood. Bij beschermingsprefs speelde
eind jaren tachtig en begin jaren negentig in het bijzonder dat de constructie van
beschermingsprefs niet altijd even sterk werd geacht. Zo werd gewezen op de
aansprakelijkheid van stichtingsbestuurders,218 werden vraagtekens geplaatst bij de
onbeperkte duur van de optieverlening,219 werd getwijfeld aan de financiering van

217 Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel inzake de toepassing van Beschermingscon-
structies, 4 maart 1988, p. 13 tot en met 17.

218 Zie paragraaf 9.7 en de aldaar aangehaalde literatuur.
219 Zie paragraaf 5.3.1 en de aldaar aangehaalde literatuur.
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de beschermingsprefs220 en was het in geval van een putoptie hoogst twijfelachtig
of de aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte bevoegde orgaan wel door de
algemene vergadering zou worden verlengd.221 Met de implementatie van meerdere
beschermingsmaatregelen wisten vennootschappen zich van een degelijke bescher-
ming te verzekeren. De andere kant van de medaille is dat met een combinatie van
meerdere beschermingsmaatregelen de vennootschap als het ware op voorhand te
kennen geeft niet ten volle te geloven in de kracht van de ene, noch in die van de
andere maatregel.222

De VvdE was van oordeel dat met deze regeling voldoende ruimte werd gecreëerd
voor de belangenafweging, zonder dat het verkrijgen door een overnemer van een
meerderheid in de algemene vergadering buiten de uitdrukkelijke toestemming van
de zittende aandeelhouders om, onmogelijk wordt gemaakt. Hieruit valt af te leiden
dat een overnemer de vrijheid moet hebben om controle te krijgen in de algemene
vergadering zonder dat de vennootschapsleiding de mogelijkheid wordt ontnomen
om de verschillende belangen af te wegen. Het rapport vormde de basis voor de in
1989 tot stand gekomen Bijlage X,223 die uiteindelijk uitmondde in de definitieve
op 1 januari 1992 tot stand gekomen Bijlage X.

d. Bijlage X (1992) en de gevolgen voor beschermingsprefs
De definitieve Bijlage X uit 1992, die in grote lijnen gelijk is aan de versie uit 1989,
bevatte een groot aantal voorschriften ter zake van beschermingsprefs.224 Hieronder
ga ik in op de voornaamste voorschriften die betrekking hebben op het gebruik van
beschermingsprefs. Omdat Bijlage X nog steeds als een spoorboekje of best practice
geldt voor de huidige praktijk, doe ik dat wat uitgebreider.

Ø Toelichting voorstel tot implementatie (punt A.1)
In een toelichting bij het voorstel tot de invoering van de mogelijkheid tot uitgifte
van beschermingsprefs zou gewezen moeten worden op het beschermingskarakter.
Dit voorschrift was in lijn met de eerdere aanbevelingen van de Commissie Van der
Grinten en de VvdE.

220 Zie paragraaf 7.4, paragraaf 7.6.3 en de aldaar aangehaalde literatuur.
221 Zie paragraaf 4.4.2 onder b.
222 Aldus Honée, Beschermingsconstructies (2), De NV 66 (1988), p. 157.
223 Waarover uitgebreid Van Solinge (sr.), Aanpassing van het fondsenreglement met betrekking tot

beschermingsconstructies, De NV 67 (1989), p. 60-64.
224 Zie over de nieuwe Bijlage X: Van der Grinten, Beschermingsmaatregelen, De NV 70 (1992), p. 153,

Dortmond, De nieuwe Bijlage X bij het Fondsenreglement, De NV 70 (1992), p. 215-219 en Buijs,
De beursregeling van beschermingsconstructies herzien, TVVS 1992, nr. 92/10, p. 247-251. De tekst
van Bijlage X is als Bijlage II bij deze studie opgenomen.
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Ø Doorlopende toelichting (punt A.2.d)
In het jaarverslag en/of de jaarrekening van de vennootschap diende te worden
opgenomen aan wie beschermingsprefs zijn uitgegeven of overgedragen en met wie
overeenkomsten zijn gesloten strekkende tot plaatsing van zodanige aandelen.
Voorts dienden de namen en relevante functies van de leden van het orgaan dat
over de uitoefening van het stemrecht op de beschermingsprefs besluit en een
onafhankelijkheidsverklaring te worden opgenomen in het jaarverslag.

Ø Partijen die beschermingsprefs mogen nemen (punt A.2.a)
Beschermingsprefs zouden slechts mogen worden uitgegeven of overgedragen aan,
dan wel overeenkomsten strekkende tot plaatsing van beschermingsprefs zouden
slechts mogen worden gesloten met, (i) stichtingen of verenigingen die onafhankelijk
zijn van de vennootschap en waarvan de doelomschrijving voldoet aan het hierna
gestelde en (ii) aan andere rechtspersonen, indien hun activiteiten in hoofdzaak uit
andere bestaan dan het houden van beschermingsprefs, mits zij in voldoende mate
onafhankelijk zijn van de vennootschap en mits de doelomschrijving van dergelijke
rechtspersonen niet is gericht op het behoud van de zelfstandigheid of onafhankelijk-
heid (of begrippen met dezelfde strekking) van de betrokken vennootschap. Anders
dan de VvdE in haar rapport bepleitte, kon de uitgifte derhalve ook aan andere partijen
dan aan een stichting plaatsvinden. Zo zou een beursgenoteerde vennootschap dus
beschermingsprefs kunnen uitgeven aan een andere beursgenoteerde vennootschap,
mits aan de voorwaarden uit Bijlage X werd voldaan.225

Ø Doelomschrijving stichting (punt A.2.c)
De omschrijving van de doelomschrijving moest inhouden de behartiging van de
belangen van de vennootschap, de met haar verbonden onderneming en alle daarbij
betrokkenen. Hiermee is aansluiting gezocht bij de wettelijke norm waarnaar de
raad van commissarissen zich moet richten zoals opgenomen in art. 2:140 lid 2
BW.226 Toevoeging van alleen het element “zelfstandigheid” of “onafhankelijk-
heid” of elementen met dezelfde strekking of alleen een combinatie van die
strekking werd niet geoorloofd geacht. Deze voorschriften vormen thans de basis
voor de doelomschrijvingen van huidige stichtingen continuïteit.

Ø Onafhankelijkheid bestuurders; verbonden personen (punt A.2.b.II)
Bijlage X kende een lijstje van met de vennootschap verbonden personen dat
uitgebreider was dan het lijstje uit het rapport van de VvdE. Aan het lijstje van
verbonden personen die ingevolge het rapport van de VvdE bestond uit (voorma-
lige) bestuurders, commissarissen en werknemers van de vennootschap, de externe
accountant en andere (juridische) adviseurs van de vennootschap, werden toege-

225 Van Solinge (sr.), Aanpassing van het fondsenreglement met betrekking tot beschermingsconstruc-
ties, De NV 67 (1989), p. 64.

226 Een gelijke norm waarnaar het bestuur zich moest richten was toen nog niet wettelijk vastgelegd.
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voegd bestuurders en werknemers van enige bankinstelling waarmee de vennoot-
schap een duurzame en significante relatie onderhoudt, echtgenoten en bloed- en
aanverwanten tot en met de vierde graad van bestuurders en commissarissen van de
vennootschap, alsook bestuurders, commissarissen en werknemers van dochter-
maatschappijen van de vennootschap. Verder gold de beperking voor de voormalige
vaste adviseurs van de vennootschap slechts gedurende de eerste drie jaren na de
beëindiging van hun adviseurschap.

Ø Betrokkenheid raad van commissarissen bij uitgifte beschermingsprefs (A.3)
In lijn met de eerdere aanbevelingen van zowel de commissie Van der Grinten als de
VvdE, zouden besluiten tot uitgifte of tot optieverlening van andere organen dan de
algemene vergadering moeten worden onderworpen aan de per specifiek geval te
verlenen medewerking van de raad van commissarissen. Algemene medewerking
voor nu en in de toekomst werd derhalve niet mogelijk geacht. Gezien de
toezichthoudende taak van de raad van commissarissen, is het vanzelfsprekend
dat de raad van commissarissen bij een uitgifte van beschermingsprefs is betrokken.
In dat licht is punt A.3 geen verrassing. Heden ten dage is het uitgangspunt dat
beschermingsprefs krachtens besluit van de stichting continuïteit worden uitgegeven
(door uitoefening van een recht tot het nemen van aandelen (optie)). In die situatie
zal van formele betrokkenheid van de raad van commissarissen door middel van een
goedkeurend besluit geen sprake zijn. Uiteraard is de raad van commissarissen wel
betrokken bij de totstandkoming van de optie, die op grond van de statuten van de
vennootschap in de regel slechts met goedkeuring van de raad van commissarissen
kan worden verleend.

Ø Betrokkenheid algemene vergadering bij uitgifte beschermingsprefs en onaf-
hankelijkheid stichtingsbestuur (punt A.4)

Voor wat betreft besluiten tot uitgifte van beschermingsprefs of optieverlening
zonder een voorafgaande, voor het specifieke geval verleende, medewerking van de
algemene vergadering, maakte Bijlage X een onderscheid tussen:
(a) een plaatsing waardoor een bedrag aan beschermingsprefs zou (kunnen) komen

uit te staan dat groter is dan 50% van het bedrag aan uitstaande overige
aandelen; en

(b) een plaatsing waardoor een bedrag aan beschermingsprefs zou (kunnen) komen
uit te staan dat groter is dan 100% van het bedrag aan uitstaande overige
aandelen.

Met betrekking tot een plaatsing van beschermingsprefs als bedoeld onder (a), stelde
Bijlage X als voorwaarde dat de stichting of vereniging die beschermingsprefs
neemt als onafhankelijk wordt beschouwd indien minder dan de helft van het aantal
stemmen dat kan worden uitgeoefend in het orgaan dat over de uitoefening van het
stemrecht op de beschermingsprefs besluit, toekomt aan met de vennootschap
verbonden personen. Zou een vennootschap zonder medewerking van de algemene
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vergadering tot een hoger bedrag aan beschermingsprefs plaatsen dan 50% van het
bedrag aan uitstaande overige aandelen, dan zouden de stichting en/of vereniging
aan de hierna genoemde zwaardere onafhankelijkheidscriteria moeten voldoen.
Anders dan in het rapport van de VvdE werd bepaald, worden andere dan gewone
aandelen (zoals bijvoorbeeld prioriteitsaandelen) ook in aanmerking genomen bij de
bepaling van het maximum aantal uit te geven beschermingsprefs.

Voor wat betreft de onafhankelijkheid van een stichting of vereniging die betrokken
is bij een plaatsing als onder (b) bedoeld, gold het voorschrift dat ten hoogste één
stem in het orgaan dat over de uitoefening van het stemrecht op de beschermings-
prefs besluit zou mogen toekomen aan met de vennootschap en/of haar dochter-
maatschappijen verbonden personen. Bovendien zou die stem slechts dan aan een
commissaris van de vennootschap en/of haar dochtermaatschappijen mogen toeko-
men indien het orgaan van de stichting of vereniging dat over de uitoefening van het
stemrecht op de beschermingsprefs besluit minimaal uit vijf stemgerechtigde leden
zou bestaan. Een dergelijke stem zou in ieder geval niet mogen toekomen aan
bestuurders van de vennootschap en/of haar dochtermaatschappijen.

Voor een uitgifte van beschermingsprefs waardoor een bedrag aan beschermings-
prefs zou komen uit te staan dat groter was dan 100% van het bedrag aan uitstaande
overige aandelen, zou in alle gevallen medewerking van de algemene vergadering
vereist zijn.

Binnen vier weken na een uitgifte van beschermingsprefs of optieverlening
krachtens besluit van een ander orgaan dan de algemene vergadering, zou een
algemene vergadering gehouden moeten worden waarin de motieven voor de
uitgifte of optieverlening zouden worden toegelicht.

Indien de uitgifte van beschermingsprefs geschiedde krachtens besluit van een ander
orgaan dan de algemene vergadering, dan zou uiterlijk twee jaren na de dag waarop
voor het eerst beschermingsprefs werden uitgegeven een algemene vergadering
bijeengeroepen moeten worden. In die vergadering zou het voorstel gedaan moeten
worden tot inkoop of intrekking van de beschermingsprefs. De vennootschap zou
ervoor zorg moeten dragen dat een dergelijk besluit te allen tijde effectief ten uitvoer
zou kunnen worden gelegd, zonder dat de vennootschap daarbij onredelijk zou
worden benadeeld. Indien het voorstel tot inkoop of intrekking niet zou worden
aangenomen, zou de vennootschap telkens binnen twee jaren na de gehouden
algemene vergadering een nieuwe vergadering bijeen moeten roepen, net zolang
totdat de beschermingsprefs niet meer zouden uitstaan. De suggestie van de VvdE in
haar uit 1988 stammende rapport om beschermingsprefs een looptijd te gunnen van
één of ten hoogste twee jaar, werd aldus gesteld op de uiterste bandbreedte van twee
jaar. Dit voorschrift heeft de wetgever vermoedelijk geïnspireerd bij het ontwerp van
art. 5:71 lid 1 sub c Wft. Op grond van dat artikel mag een stichting continuïteit
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maximaal twee jaar na aankondiging van een openbaar bod over overwegende
zeggenschap beschikken, wil zij vrijgesteld blijven van de biedplicht.227

Ø Cumulatie van beschermingsprefs met andere maatregelen (punt 13)
Bijlage X gaf de mogelijkheid om beschermingsprefs te hanteren in combinatie met
één van de vier andere beschermingsmaatregelen (certificering met beperkte
royementsmogelijkheid, stemrechtbeperking, gemeenschappelijk bezit-constructies
of nationaal bezit-constructies228 en prioriteitsaandelen), zolang de vennootschap de
50%-grens hanteerde. Indien de vennootschap voor de 100%-grens opteerde, dan
zou slechts een combinatie met prioriteitsaandelen mogelijk zijn.229

Zoals ik in paragraaf 2.4.4 onder b schreef, is Bijlage X op 1 januari 2008 komen te
vervallen. Desalniettemin heeft Bijlage X nog steeds een uitstralende werking op de
heden ten dage gevoerde praktijk. Zo wordt voor de onafhankelijkheidscriteria door
vrijwel alle vennootschappen aangesloten bij de criteria van punt A.2.b.II.230 Voorts
kiezen veel vennootschappen ervoor om de 2-jaarstermijn van punt A.4, die ook
terugkomt in art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft, vrijwillig toe te passen. Erg praktisch is
dat niet omdat dat de stichting continuïteit niet de mogelijk geeft om na twee jaar
haar belang af te bouwen tot onder 30% waardoor zij een beschermende factor kan
blijven. Die flexibiliteit geldt evenmin in een situatie anders dan na aankondiging
van een openbaar bod. In dat geval geldt de harde 2-jaarstermijn sowieso niet, maar
doordat de stichting op vrijwillige basis de tweejaarstermijn toepast, kan de stichting
dus nimmer langer dan twee jaar beschermingsprefs houden.231

e. Ontwikkelingen rondom beschermingsprefs in het eerste decennium van de 21e
eeuw

Het vervallen van Bijlage X en de introductie van de biedplicht die voortvloeide uit
de Wet implementatie Overnamerichtlijn, zijn de meest in het oog springende
ontwikkelingen in het eerste decennium van de 21e eeuw.

De introductie van de biedplicht leidde ertoe dat een stichting continuïteit alleen in
een overnamesituatie is uitgezonderd van de biedplicht. In andere situaties zal zij
nimmer over overwegende zeggenschap in de vennootschap mogen beschikken. Dat
betekent dat de stichting geen 30% of meer van de stemrechten in de algemene
vergadering van de vennootschap zou mogen uitoefenen, wil zij de biedplicht
ontlopen. Voor een overnamesituatie geldt weer dat de stichting niet langer dan twee

227 Zie paragraaf 11.4.5.
228 Gemeenschappelijk bezit-constructies of nationaal bezit-constructies vertonen veel gelijkenissen met

certificering en komen tegenwoordig vrijwel niet meer voor. Zie over deze constructies Voogd (diss.)
1989, p. 28-30.

229 Zie over de twee treden van 50% en 100% hiervoor onder punt A.4 van Bijlage X.
230 Zie paragraaf 9.3.1.
231 Ik kom hierop in paragraaf 4.4.5 terug.
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jaar na aankondiging van een openbaar bod overwegende zeggenschap mag
hebben.232 Doet zij dat wel, dan wordt de biedplicht op de stichting van toepassing.
Met deze tweejaarstermijn heeft de wetgever afgeweken van eerdere suggesties. Ik
verwijs naar het hierboven genoemde Wetsvoorstel doorbreking beschermings-
constructies op grond waarvan een kapitaalverschaffer na één jaar de OK zou
mogen verzoeken om maatregelen te treffen tot het ongedaan maken van bescher-
mingsmaatregelen. Verder noem ik de “maxidoorbraakregeling” uit het oorspron-
kelijke Wetsvoorstel implementatie Overnamerichtlijn en ook de nota modernisering
ondernemingsrecht, waaruit blijkt dat de bieder na zes maanden bestuurders en
commissarissen zou moeten kunnen vervangen. Voorts is de suggestie van de
commissie Tabaksblat dat bescherming maximaal zes maanden zou mogen duren
genegeerd. Daarentegen sluit de tweejaarstermijn aan bij Bijlage X en het rapport
van de VvdE uit 1988. Ten slotte geldt dat beschermingsprefs in een situatie anders
dan een openbaar bod weer niet gebonden zijn aan een maximumtermijn. Ik meen
dat dit uitgangspunt goed aansluit bij de RNA-beschikking, waaruit immers ook
geen harde eindtermijn valt af te leiden. De huidige situatie is dus minder stringent
dan Bijlage X en de eerder gedane suggesties.

De Wet implementatie Overnamerichtlijn heeft verder geen gevolgen voor bescher-
mingsprefs, omdat Nederland – zoals in paragraaf 2.4.4 onder c uiteengezet – heeft
gekozen voor de facultatieve regeling van art. 12 Overnamerichtlijn. Dat betekent
dat vennootschappen zelf voor een onbeschermde status kunnen kiezen. Kiest de
vennootschap voor een onbeschermde status, dan kunnen beschermingsaandelen
slechts na goedkeuring van de algemene vergadering worden uitgegeven.233

Ik vermeld ten slotte nog dat in het eerste decennium van de 21e eeuw een groot aantal
vennootschappen aan stichtingen continuïteit de mogelijkheid verleende om een
enquêteprocedure te starten bij de OK.234 Op die manier kreeg de stichting er een
middel bij, waarmee zij zelfstandig het wangedrag van aandeelhouders aan de kaak kon
stellen alvorens de optie uit te oefenen.De ontwikkelingen bij Stork enASMI –waarover
in paragraaf 2.4.7 onder g en h – zullen daar ongetwijfeld aan hebben bijgedragen. Ook
breidde enkele stichtingen hun doelomschrijving uit met als doel om in een groter aantal
situaties (vooral situaties van ongewenste concentraties van stemmenmacht) te kunnen
acteren.235 Vermoedelijk ligt de Stork-casus hieraan ten grondslag.

232 De andere voorwaarden zijn dat de stichting onafhankelijk is ten opzichte van de vennootschap en
het doel van de stichting inhoudt de behartiging van de belangen van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming. Ik kom daarop in paragraaf 11.4 terug.

233 Zie paragraaf 6.4.2.
234 Zie paragraaf 9.3.7 onder a.
235 Abma, Ontwikkelingen in en conclusies uit de jaarlijkse algemene vergaderingen 2009, Onderne-

mingsrecht 2009/116. Zie over de doelomschrijving van de stichting continuïteit paragraaf 9.2.3
onder b.
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f. Conclusie
Beschermingsprefs werden vanaf meet af aan geaccepteerd. Dat had vermoedelijk vooral
te maken met het feit dat de structuur van te voren door de algemene vergadering was
gesanctioneerd en te allen tijde voor eenieder duidelijk was dat de vennootschap in
oorlogstijd preferente aandelen kon uitgeven als beschermingsmiddel. Het feit dat de
VvdE in de jaren zeventig een beleidslijn hanteerde ten aanzien van het gebruik van
beschermingsprefs, impliceert dat de vereniging het gebruik als zodanig ook toestond.
Met de beleidslijn van de VvdE uit de jaren zeventig werd een lijn uitgestippeld van
voorschriften waaraan vennootschappen zich moesten houden bij het opzetten van de
figuur van beschermingsprefs. Deze lijn mondde via de commissie Van der Grinten en
Bijlage X uiteindelijk uit in de Wet implementatie Overnamerichtlijn, welke wet
voorschriften geeft aan een stichting continuïteit in het kader van de biedplicht. Die
voorschriften zijn in vergelijking met de moeilijk leesbare en zeer gedetailleerde Bijlage
X behoorlijk uitgedund, hetgeen ik toejuich. Een algemene harde termijn zoals in Bijlage
X gold, geldt thans alleen nog in een situatie van een aangekondigd openbaar bod. Na
twee jaar moet de stichting haar belang afbouwen tot onder de 30%-grens. Zij mag dan
dus wel beschermingsprefs houden, mits beneden dat percentage.

2.4.7 Voorbeelden van uitgiften van beschermingsprefs die door een rechter zijn
getoetst

In de praktijk heeft niet zeer regelmatig een daadwerkelijke uitgifte van bescher-
mingsprefs plaatsgevonden. Het middel heeft als voornaamste doel het afschrikken
van overvallers.236 Hieronder stel ik een aantal voorbeelden aan de orde van
vennootschappen die beschermingsprefs hebben uitgegeven en waarvan de uitgifte
in een procedure is getoetst.

a. Jessel/KNSM
De eerste daadwerkelijke uitgifte van niet-volgestorte beschermingsprefs vond
plaats in 1973 door KNSM Group n.v. (KNSM). Dat rechtvaardigt een aparte
vermelding.237 Het motief voor deze uitgifte vormde het beïnvloeden van bestaande
machtsverhoudingen, in het bijzonder tegen de ongewenste avances van Jessel
Securities Ltd. (Jessel), die (in)direct door geleidelijke aankopen op de beurs 37%
van het geplaatste kapitaal van KNSM verschafte. KNSM wenste een voorstel tot
wijziging van haar statuten aangenomen te krijgen waarbij een 1%-regeling in de
statuten werd geïntroduceerd. De uitgifte van de beschermingsprefs vond plaats
krachtens besluit van het bestuur en raad van commissarissen aan een door KNSM
Group n.v. en Amsterdamsche Droogdok-Maatschappij n.v. gezamenlijk opgerichte

236 Den Boogert, Aandelen 1988, p. 43, spreekt treffend van een ‘sluimerende’ constructie die vooral
een preventieve afschrikking heeft. Zie ook Brenninkmeijer, Maeijer bundel 1988, p. 8.

237 In het verleden werd al de nodige aandacht aan deze uitspraak besteed. Ik noem onder andere Voogd
(diss.) 1989, p. 236, Huizink, GS Rechtspersonen 2015, art. 2:96 BW, aant. 10, Slagter, Uitgifte van
aandelen bij de KNSM Group n.v., TVVS 1974, p. 331-338.
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dochtermaatschappij Amstinmij b.v. Die laatste vennootschap had ten doel het
nemen van beschermingsprefs in beide moeders indien en voor zover dat nodig zou
zijn om deze beide moeders te beveiligen tegen een overname, waardoor de
continuïteit van de ondernemingen van de moeders en de daarbij betrokken
belangen van aandeelhouders en werknemers in gevaar zou kunnen komen. Deze
zaak speelde nog voor de inwerkingtreding van de Wet implementatie Tweede EG-
richtlijn, zodat het bestuur en raad van commissarissen voor onbeperkte duur
konden besluiten tot uitgifte van aandelen.238 Ook was de beschermingsstichting
toen nog niet in zwang. De president in kort geding toetste marginaal en meende dat
een beursoverval van de zijde van Jessel te duchten was en stelde dat niet gezegd
kon worden dat de bestuurders van KNSM niet in redelijkheid, gelet op de belangen
van de vennootschap, tot de genomen beslissing hadden kunnen komen, nu
voorgoed besturen nog steeds het adagium moet gelden dat dit in hoge mate
‘vooruitzien’ meebrengt.239 Uiteindelijk kwamen KNSM en Jessel tot overeen-
stemming en werden de door Jessel gehouden aandelen gekocht door een met
KNSM gelieerde entiteit tegen een koopprijs boven de beurskoers, maar aanzienlijk
beneden de intrinsieke waarde van de aandelen KNSM.

b. PGGM/Wereldhave
In PGGM/Wereldhave trachtten pensioenfondsen Stichting Pensioenfonds voor de
gezondheid, geestelijke en maatschappelijke belangen (PGGM) en N.V. Pensioenver-
zekeringsmaatschappij DSM (PVM) beleggingsfonds Wereldhave N.V. (Wereldhave)
na het voeren van onderhandelingen zonder resultaat over te nemen door middel van een
openbaar bod. Wereldhave was niet van plan het bod te steunen, zette die weigering
onder nadere motivering uiteen en liet de fondsen weten dat Wereldhave zich vrij achtte
zich actief te verzetten tegen een bod onder de voorwaarden als door de pensioenfondsen
geformuleerd. Vervolgens besloot het bestuur van Wereldhave met machtiging van de
houders van prioriteitsaandelen tot uitgifte van beschermingsprefs aan Stichting
Preferente Aandelen Wereldhave. Het bestuur was daartoe bevoegd omdat Wereldhave
een beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (bmvk) was.240 PGGM en PVM
stelden dat het besluit tot uitgifte nietig althans vernietigbaar was, omdat het in strijd met
de wet, de statuten en de goeder trouw zou zijn en vorderde bij wijze van onmiddellijke
voorziening ontkrachting van de beschermingsmaatregel.241 De president woog het

238 Naast de maximum delegatieperiode van vijf jaar, zou thans ook art. 2:98d/207d BW roet in het eten
kunnen gooien. Indien Amstinmij een dochtermaatschappij van KNSM zou zijn geweest in de zin
van art. 2:24a BW, dan zou zij geen aandelen mogen nemen in KNSM.

239 Rb. Amsterdam (pres.) 18 maart 1974, TVVS 1974/331 (Jessel/KNSM).
240 Art. 2:67a BW. Op de vraag of het bestuur van een bmvk ook bevoegd is om tot een bescher-

mingsemissie te besluiten, kom ik terug in paragraaf 6.5.5.
241 Meer precies vorderde de pensioenfondsen een verbod aan Wereldhave om de stichting toe te laten

op de algemene vergadering en een verbod aan de stichting om op die vergadering aanwezig te zijn
en aldaar het stemrecht uit te oefenen. In paragraaf 12.7 ga ik nader in op de rechtsmiddelen die de
uitgifte van beschermingsprefs ongedaan kunnen maken.
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belang van de pensioenfondsen bij een spoedige overname en dus ontkrachting van de
beschermingsmaatregel af tegen dat van Wereldhave bij een handhaving van de status
quo en overwoog dat de uitgifte van de beschermingsprefs de oude status quo van vóór
het onvriendelijke bod herstelde.242 Hierdoor zou Wereldhave in alle rust besprekingen
kunnen voeren met mogelijke fusiepartner NV Bogamij van wie een grotere bescher-
ming werd verwacht dan van de pensioenfondsen en met wie meer affiniteit bestond of
werd gevoeld dan met de pensioenfondsen. Het toestaan van de vordering van PGGM
en PVM tot het ongedaan maken van de beschermingsmaatregel zou ertoe leiden dat de
status quo alsnog bedreigd zou worden.

In de daarop volgende bodemprocedure woog de rechtbank de emissie af tegen de
door PGGM en PVM geopenbaarde doelstellingen die lagen op het vlak van
samenwerking en niet zozeer op het verkrijgen van volledige zeggenschap over
Wereldhave.243 De rechtbank oordeelde dat de emissie gezien die doelstelling geen
onevenredig nadeel toebracht aan PGGM en PVM. Aan het realiseren van hun
doelstellingen – te weten het vergroten van hun onroerend goed belangen door het
verwerven van gewone aandelen Wereldhave en niet zozeer het verkrijgen van
volledige zeggenschap over Wereldhave – stond de emissie niet in de weg. De
rechtbank overwoog bovendien dat het algemeen bekend is dat in Amsterdam
genoteerde vennootschappen zich sinds het begin van de jaren zeventig in zekere
mate hebben willen beschermen door middel van maatregelen, in het bijzonder in de
mogelijkheid om beschermingsaandelen uit te geven. Hier klinkt ook door het
gegeven dat beschermingsprefs – anders dan gewone aandelen – juist met dit doel
kunnen worden uitgegeven.

c. De Jong/Brill
Inzake De Jong/Brill gaf Koninklijke Brill N.V. (Brill) beschermingsprefs uit aan
Stichting Luchtmans, zijnde de stichting continuïteit van Brill. M. de Jong die
(tezamen met andere) rechthebbende was tot ongeveer 8% van het geplaatste
kapitaal van Brill, diende een motie in waarin hij het wantrouwen over de raad
van commissarissen uitsprak en die raad verzocht zijn functie met onmiddellijke
ingang ter beschikking te stellen. Die motie werd verworpen, mede omdat de
stichting aan de stemming deelnam. De Jong c.s. stelde dat geen sprake was van
gevaar voor een overval en dat de stichting oneigenlijk gebruik had gemaakt van
haar stemmen. Uit de toelichting bij de introductie van de beschermingsprefs in
1985 bleek namelijk dat de oprichting van de stichting en de uitgifte van de
beschermingsprefs de vennootschap zouden moeten beschermen tegen een onge-
wenste overval. De president in kort geding oordeelde dat alhoewel de mogelijkheid
van een overval destijds de reden voor oprichting van de stichting en plaatsing bij

242 Rb. ’s-Gravenhage (pres.) 6 september 1983, KG 1983/307 (PGGM/Wereldhave I).
243 Rb. ’s-Gravenhage 19 oktober 1984, WPNR 5748 (1984) (PGGM/Wereldhave II).
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haar van de aandelen was, dit niet betekent dat het aan het aandelenbezit verbonden
stemrecht was beperkt tot overvalsituaties.244 Behoudens bijzondere uitzonderings-
gevallen, zou de aandeelhouder de bevoegdheid hebben om zonder beperking van
zijn stemrecht gebruik te maken. Volgens de president was tot op de datum van de
uitspraak niet gebleken dat de stichting door tegen de motie van wantrouwen te
stemmen in strijd met het belang van de vennootschap zou hebben gehandeld. Het
enkele feit dat door haar stemgedrag de raad van commissarissen niet tot aftreden
werd gedwongen, kon – nu uit de gestelde omstandigheden niet is gebleken van
wanbeleid van deze raad – deze conclusie voorshands niet rechtvaardigen. Ook
anderszins zou niet gebleken zijn dat de stichting niet te goeder trouw van haar
stemrecht gebruik had gemaakt.

Bij mijn weten is dit de eerste uitspraak waarin de vraag aan de orde kwam of
beschermingsprefs ook kunnen worden uitgegeven in een andere situatie dan die
van een openbaar bod. De uitspraak doet daarmee denken aan de Stork-uitspraak,
waarover hierna. Anders dan in die Stork-uitspraak, lijkt de president hier minder
belang te hechten aan de oorspronkelijk geventileerde motieven voor de oprichting
van de stichting en de opname van beschermingsprefs in het maatschappelijk
kapitaal van Brill. Doorslaggevend voor de president is dat de stichting als
aandeelhouder de bevoegdheid heeft om zonder enige beperking van haar stemrecht
gebruik te maken. Op grond van de omstandigheden van het geval heeft de stichting
met haar stemgedrag niet in strijd gehandeld met de goede trouw of het vennoot-
schappelijk belang. Ik meen dat daar veel voor te zeggen valt. De omstandigheden
van het geval prevaleren en de destijds weergegeven motieven zijn minder relevant
voor de vraag of beschermingsprefs in een specifieke situatie kunnen worden
uitgegeven.

d. Asko/Ahold
In Asko/Ahold gaf Koninklijke Ahold N.V. (Ahold) beschermingsprefs uit aan
Stichting Ahold Continuïteit, nadat de laatste de optie had uitgeoefend. Door die
uitgifte kon de stichting evenveel stemmen uitoefenen als het aantal stemmen dat op
het aantal geplaatste gewone aandelen in Ahold kon worden uitgeoefend. Reden
voor deze uitgifte was dat Asko Deutsche Kaufhaus AG (Asko) een pakket van 12%
in het aandelenkapitaal van Ahold had verworven en voornemens was om dit belang
uit te breiden tot 20%, zodat zij het kon consolideren. Verder maakte Asko duidelijk
dat het op termijn een fusie wenste aan te gaan met Ahold. De rechtbank stelde dat
de besluiten slechts marginaal kunnen worden beoordeeld en oordeelde dat Ahold
en het stichtingsbestuur in het licht van de feiten en omstandigheden in redelijkheid
konden oordelen dat Asko met het door haar verworven belang in Ahold een
zodanige bedreiging was voor de continuïteit en eigen identiteit van Ahold – althans
deze zou kunnen bedreigen – dat de plaatsing van de beschermingsprefs bij de

244 Rb. ’s-Gravenhage (pres.) 23 mei 1989, KG 1989/954 (De Jong/Brill).
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stichting gerechtvaardigd was.245 Daarbij wees de rechtbank op de omstandigheid
dat Asko Ahold niet op voorhand had ingelicht omtrent de verwerving van haar
12% belang en Asko bij die verwerving in ieder geval mede – zo al niet primair –
strategische doeleinden voor ogen zou hebben gestaan.

Uit dit vonnis blijkt dat belang wordt gehecht aan het geven van openheid van zaken
van de kant van de overnemer en de bereidheid om de dialoog aan te gaan. Asko had
Ahold kunnen inlichten omtrent zijn voornemen om een pakket in Ahold te
verwerven. Gezien de door Asko geuite wens om met Ahold tot een bedrijfseco-
nomische samenwerking te komen, zou dat bovendien voor de hand hebben
gelegen. Door dit na te laten, kon Ahold twijfelen aan de vriendschappelijke
bedoelingen van Asko. Hierin kan een aanbeveling tot het geven van openheid
van zaken en het aangaan van een dialoog gelezen worden, zoals die thans onder de
NCGC geldt en zoals die tevens uit art. 2:8 BW voortvloeien. Dit aspect speelde ook
al een rol bij Immofarm/Reiss. Ook kunnen hier aanknopingspunten gevonden
worden die de beschermingsstichting van KPN in 2013 heeft doen bewegen om de
optie uit te oefenen, waarover hierna in paragraaf 2.4.8 onder e. Die stichting gaf als
motivatie voor de uitoefening van de optie namelijk aan dat América Móvil had
nagelaten om met KPN overeenstemming te bereiken omtrent het fusieprotocol.

e. Auxinvest/GTI
In Auxinvest/GTI had Auxinvest N.V. (Auxinvest) 32% van het geplaatste aande-
lenkapitaal in N.V. GTI Holding (GTI) verworven en voerde Auxinvest besprekin-
gen met GTI over een vergaande vorm van samenwerking waarbij de zuster- en/of
moedermaatschappij van Auxinvest zeggenschap zou krijgen. GTI wenste bij een
eventuele samenwerking echte wederkerigheid door middel van gelijke participaties
over en weer en geen meerderheidsaandeelhouder daarnaast. GTI voelde zich
bedreigt en gaf beschermingsprefs uit aan Stichting Preferente Aandelen GTI
Holding. In het introductiebericht van GTI was opgenomen dat de preferente
aandelen konden worden uitgegeven tot behoud van de onafhankelijkheid en
zelfstandigheid van GTI. Dezelfde bewoordingen kwamen terug in de statuten
van de stichting en steeds in de toelichting op het voorstel om de directie als het tot
uitgifte bevoegde orgaan aan te wijzen. Auxinvest meende dat er naar objectieve
maatstaven geen sprake was van een bedreiging van de onafhankelijkheid en/of
zelfstandigheid van GTI en dat in die situatie de directie niet bevoegd was tot de
emissie van preferente aandelen, zodat dit besluit (en het besluit van de raad van
commissarissen tot goedkeuring) in strijd zou zijn met de wet en de statuten. De
rechtbank oordeelde dat de toelichting kon worden beschouwd als een richtlijn voor
de directie en als een waarschuwing aan potentiële kopers van aandelen.246 Daaruit

245 Rb. Haarlem 12 juni 1990, NJ 1991/554; TVVS 1990, p. 234 e.v. m.nt. Timmerman (Asko/Ahold).
246 Rb. Utrecht 15 september 1993, NJ 1994/558; AA 44 (1995), p. 133-134 m.nt. Raaijmakers (sr.)

(Auxinvest/GTI).
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zou niet kunnen worden opgemaakt dat een uitgifte van preferente aandelen beperkt
was tot het behoud van de zelfstandigheid en onafhankelijkheid van GTI. Subsidiair
vorderde Auxinvest vernietiging van het emissiebesluit van de directie van GTI
wegens strijd met de jegens Auxinvest in acht te nemen redelijkheid en billijkheid.
Ook hier toetste de rechtbank marginaal. De rechtbank wees het verzoek af, omdat
naar zijn oordeel Auxinvest door de uitgifte van preferente aandelen door GTI geen
onevenredig nadeel had geleden.

In dit arrest ging het om eenzelfde kwestie als in De Jong/Brill, namelijk of de bij de
introductie van de beschermingsprefs weergegeven redenen de uitgifte in een
specifieke situatie toelieten. Opvallend was dat GTI in de toelichtingen steeds
aangaf dat de beschermingsprefs primair konden worden uitgegeven tot behoud van
de onafhankelijkheid en zelfstandigheid van de vennootschap. Uit Bijlage X bleek
nu juist dat de doelomschrijving van de stichting continuïteit niet gericht zou mogen
zijn op het behoud van de zelfstandigheid of onafhankelijkheid (of begrippen met
dezelfde strekking) van de betrokken vennootschap. Ik meen dat het bij de vraag of
de uitgifte van beschermingsprefs gerechtvaardigd is altijd aankomt op de vraag of
het vennootschappelijk belang bescherming behoeft.247 Het komt dan aan op een
evenredige afweging van de belangen van de verschillende stakeholders, waaronder
die van de vennootschap zelf, de aandeelhouders en de overvaller. Het uitgangspunt
dat de vennootschap bij voorbaat behouden of zelfstandig moet blijven, is daarmee
strijdig.

f. Uni-Invest/Breevast
In 1999 oordeelde de OK inzake Uni-Invest/Breevast – in lijn met de in paragraaf
2.4.5 onder e besproken beschikking inzake Gucci – dat als uitgangspunt heeft te
gelden dat het een vennootschap in beginsel vrijstaat om een beleid te voeren dat
erop is gericht om de overname van de zeggenschap in haar te voorkomen en dat
een zodanig beleid op zichzelf niet en in ieder geval niet steeds en/of zonder méér
gegronde reden oplevert om aan een juist beleid van die vennootschap te twijfelen
en derhalve een onderzoek naar dat beleid kan rechtvaardigen.248 Dat kan echter op
grond van bijzondere en/of bijkomende omstandigheden van het geval anders zijn.
De OK oordeelde dat deze bijzondere en/of bijkomende omstandigheden zich in
deze zaak, waarin Breevast N.V. vanwege het voornemen van Uni-Invest N.V. om
over te gaan tot het uitbrengen van een openbaar bod bij wege van tijdelijke
maatregel cumulatief preferente aandelen uitgaf aan een stichting continuïteit, niet
voordeden. Daarbij wees de OK enerzijds op de verplichting van de vennootschap
om kennis te nemen van de voornemens van een derde die poogt de zeggenschap in
de vennootschap over te nemen en deze te willen bezien en anderzijds – mede
gezien het bepaalde in art. 2:8 BW – de verwerver van een pakket aandelen de

247 Zie paragraaf 3.5.2 onder a.
248 Hof Amsterdam (OK) 11 maart 1999, NJ 1999/351; JOR 1999/89 m.nt. Brink (Uni-Invest/Breevast).
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verplichting heeft om opening van zaken te geven, met de vennootschap wier
aandelen hij verkrijgt redelijk overleg te plegen en in zijn handelen niet alleen zijn
eigenbelangen maar ook de belangen van de vennootschap in al haar facetten en de
belangen van de bij de vennootschap betrokken personen te betrekken. Daarbij zou
de overnemer rekening moeten houden met de statutaire structuur van de vennoot-
schap en de verwachtingen die hij en de bij de kapitaalmarkt betrokkenen in het
algemeen in redelijkheid daaraan kan, onderscheidenlijk kunnen, ontlenen.

Het geven van “openheid van zaken” aan de kant van de overnemer zagen we ook in
Immofarm/Reiss, Asko/Ahold en PGGM/Werelhave en kan als een opstapje worden
beschouwd naar de NCGC. Daar past ook bij dat de vennootschap openstaat en
kennisneemt van de plannen van de overnemer.

g. Stork
In Stork oefende Stichting Stork op 19 december 2006 de optie uit waarmee zij
beschermingsprefs verwierf in Stork N.V. (Stork). Daardoor was de stichting
verzekerd van controle in de algemene vergadering. Reden voor de uitoefening
van de optie door de stichting was dat twee hedgefondsen Centaurus en Paulson die
samen ongeveer 30% van de stemrechten konden uitoefenen, een bava van Stork
bijeen hadden roepen waarin gestemd zou moeten worden over het voorstel tot het
opzeggen van het vertrouwen in de raad van commissarissen op de voet van
art. 2:161a BW. Eerder hadden de hedgefondsen al een bava bijeen laten roepen
alwaar hun voorstel tot splitsing van Stork werd aangenomen. Dat voorstel hield in
dat Stork zich voortaan louter zou concentreren op Aerospace en de verkoopwinsten
van de overige onderdelen van Stork (Food Service en Technical Services) aan de
aandeelhouders zouden worden uitgekeerd. Het ging hier dus in feite om een
wijziging van de door Stork uitgezette strategie, waarvan de Hoge Raad in de ABN
AMRO-beschikking uit 2007 en in de ASMI-beschikking uit 2009 oordeelde dat de
vaststelling van de strategie tot de competentie van het bestuur behoort.249 Het
bestuur van Stork gaf geen gehoor aan de verkoop van de twee onderdelen, omdat
een verkoop niet in het belang van de onderneming, de aandeelhouders en andere
belanghebbenden zou zijn.

De OK verweet de hedgefondsen gebrekkige communicatie over hun plannen.
Verder zou de raad van commissarissen moeten hebben bemiddeld in het geschil
tussen de ondernemingsleiding en de hedgefondsen.250 De OK oordeelde dat het

249 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt Maeijer, JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN AMRO). Zie
over ASMI hierna.

250 Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández, AA 56 (2007), p. 346
e.v. m.nt. Raaijmakers (sr.); Ondernemingsrecht 2007/53 m.nt. Leijten (Stork). Over het arrest verder
Kroeze en Verbrugh, Rechterlijke bemiddeling bij Stork is OK, NJB 2007/422, Bulten, Lessen uit
Stork, TOP 2007, p. 142-145 en De Jongh, Gij zult splitsen! Instructies van aandeelhouders in
beursvennootschappen, Ondernemingsrecht 2007/11.
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uitoefenen van de optie door de stichting de uitoefening door de aandeelhouders van
het (toen) recent toegekende wettelijke recht het vertrouwen in de raad van
commissarissen van een structuurvennootschap op te zeggen, blokkeerde en in
wezen permanent illusoir maakte. Zulks viel volgens de OK niet goed in te zien,
noch te rechtvaardigen. Het inroepen door de stichting van de optie en het uitgeven
van de beschermingsprefs door Stork kon de op art. 2:8 BW gestoelde kritiek niet
doorstaan, aldus de OK. Voorts oordeelde de OK dat er geenszins van kon worden
uitgegaan dat de wens van Centaurus c.s. het vertrouwen in de raad van commis-
sarissen op te zeggen kon worden beschouwd als een “vijandige overname” dan wel
een “overval” met het oog waarop blijkens de destijds gegeven toelichting de optie
aan de stichting is verleend. Met andere woorden, het in art. 2:161a BW aan de
algemene vergadering toegekende recht kon in de ogen van de OK niet kwalificeren
als niet-gewenste overval of overname als bedoeld in de optieovereenkomst en de
statuten van de stichting, noch konden Centaurus c.s. worden aangemerkt als
“malafide overvallers” onderscheidenlijk “raiders”, aan welke begrippen destijds
in de toelichting bij het verlenen van de optie werd gerefereerd.251 Dit lijkt op het
détournement de pouvoir beginsel dat voorheen vaak werd gebruikt om een uitgifte
van beschermingsaandelen aan te tasten. Ten slotte stelde de OK dat het gebruik van
een beschermingsconstructie als de onderhavige in beginsel niet verder kan strekken
dan het bestuur en de raad van commissarissen gedurende een zekere tijd de
gelegenheid te geven zich te vergewissen van de voornemens van een aandeelhou-
der die overwegende zeggenschap wenst te verkrijgen en met hem te kunnen
overleggen over diens opvattingen omtrent het door hem wenselijk geachte beleid,
daarover met de medeaandeelhouders te (kunnen) overleggen alsmede om alterna-
tieven te onderzoeken. Die gelegenheid zou ruimschoots aanwezig zijn geweest en
ook benut, zij het zonder dat dienaangaande overeenstemming of resultaat is bereikt
of benut. De OK beval bij wijze van onmiddellijke voorzieningen de intrekking van
de beschermingsprefs, verbood de algemene vergadering om gedurende de loop van
het geding te stemmen over het voorstel om de voltallige raad van commissarissen
te ontslaan en benoemde drie nader aan te wijzen commissarissen.

Wat opvalt aan deze uitspraak, is dat de verzoeken van eisers niet meer zijn toegespitst
op de vraag of aandelen kunnen worden uitgegeven voor een ander doel dan
financieringsdoeleinden (détournement de pouvoir of oneigenlijk gebruik van de
emissiebevoegdheid), maar of de aandelen waarvan wordt aangenomen dat ze in een
overval situatie kunnen worden uitgegeven juist in de specifieke situatie die niet in
overeenstemming lijkt te zijn met het doel waarvoor de beschermingsprefs destijds

251 Zie voor kritiek op deze analyse van de OK: Raaijmakers (sr.) in zijn noot in AA 56 (2007), p. 351,
Dortmond, Handboek openbaar bod 2008, p. 628. Ik kom daar hieronder bij ASMI op terug. De
Jongh, Gij zult splitsen! Instructies van aandeelhouders in beursvennootschappen, Ondernemings-
recht 2007/11, p. 42, acht wel van gewicht met welk doel de beschermingsconstructie in het leven is
geroepen en met welk doel zij vervolgens wordt aangewend.
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zijn geïmplementeerd, kunnen worden uitgegeven. In De Jong/Brill en Auxinvest/GTI
werd hetzelfde bezwaar geuit, zij het dat toen de president, respectievelijk de
rechtbank, minder belang leek te hechten aan de exacte bewoordingen in de toelichting
bij de introductie van de beschermingsprefs. De constatering dat het vennootschap-
pelijk belang in gevaar kwam, leek in die arresten van groter belang te zijn dan de
redenen voor de introductie van de beschermingsprefs. Dit illustreert dat het voordeel
van beschermingsprefs is dat de algemene vergadering de constructies die speciaal met
het oog op een eventuele overval is gecreëerd heeft gesanctioneerd. Tegelijkertijd
wordt het belang van een nauwkeurige omschrijving van de oorlogssituaties waar-
binnen beschermingsprefs ingevolge de toelichting bij de optieverlening kunnen
worden uitgegeven onderstreept. Dat de soep – gelukkig – niet zo heet wordt gegeten
als hij wordt opgediend, blijkt uit de beschikking na cassatie en verwijzing inzake
ASMI uit 2011, waarover hierna onder h.

h. ASM International (ASMI)
In ASMI werd eveneens een optie door een stichting continuïteit uitgeoefend. Reden
daarvoor was dat hier enkele hedgefondsen (Hermes, Fursa en aanvankelijk
(wederom) Centaurus) het voorstel tot vervanging van de meeste commissarissen
en de CEO van ASMI International N.V. (ASMI) voor de algemene vergadering van
mei 2008 wilden agenderen. Voorafgaand daaraan hadden de hedgefondsen forse
kritiek geuit op met name de strategie (splitsing van de minder winstgevende front-
end divisie van de lucratievere back-end divisie van ASMI, wat op verzoek van
Fursa door middel van een bespreekpunt in de algemene vergadering van november
2006 aan de orde werd gesteld) en de corporate governance van ASMI (verouderd
benoemingssysteem van bestuurders en commissarissen).252 Met de uitoefening van
de optie op 14 mei 2008 verwierf Stichting Continuïteit ASMI ongeveer 29% van
het geplaatste kapitaal van ASMI, waarmee de invloed van de hedgefondsen werd
geneutraliseerd. In de eerste beschikking verbood de OK de algemene vergadering
bij wijze van onmiddellijke voorziening om over de voorstellen te stemmen en
gelaste partijen om het gestarte overleg voort te zetten.253

In 2009 wensten ASMI en de stichting het uitstaan van de beschermingsprefs te
beëindigen en werden de voorstellen tot intrekking van de beschermingsprefs en de
verlening van een nieuwe optie aan de stichting geagendeerd. Voorwaarde voor de
intrekking was dat het voorstel tot nieuwe optieverlening zou zijn aangenomen. Met dat
laatste voorstel werd beoogd om de stichting weer in dezelfde positie terug te brengen
als voor de optie-uitoefening. De OK verbood de stichting om deel te nemen aan de
besluitvorming omtrent verlening van de nieuwe optie, echter niet om deel te nemen aan

252 ASMI hanteerde in afwijking van de NCGC nog de wettelijke regeling op grond waarvan het
bindend karakter aan een voordracht kon worden ontnomen met twee derden meerderheid die ten
minste de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt.

253 Hof Amsterdam (OK) 20 mei 2008, JOR 2008/158 (ASMI).
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de besluitvorming omtrent de intrekking van de beschermingsprefs.254 Met het stemmen
over de verlening van de optie door de stichting werd in de ogen van de OK namelijk het
bestaan van de beschermingsmaatregel afhankelijk gemaakt van de wil van degenen die
onderdeel uitmaakt van de beschermingsmaatregel en deze in stelling kan brengen (de
stichting zelf). Zulks zou in de ogen van de OK (i) neerkomen op een permanente
beknotting van de primaire rechten en bevoegdheden van de aandeelhouders en (ii) ertoe
leiden dat moeilijk volgehouden zou kunnen worden dat de stichting onafhankelijk en
zonder noemenswaardig eigenbelang het vennootschappelijk belang van ASMI zou
(kunnen) behartigen. Voor wat betreft de optie-uitoefening oordeelde de OK dat deze
– kort gezegd – niet in strijd was met de RNA-maatstaven. Het voorstel tot (nieuwe)
optieverlening werd uiteindelijk in 2009 zonder de stem van de stichting door de
algemene vergadering van ASMI aangenomen.

In haar eindbeschikking oordeelde de OK dat er een beeld naar voren kwam van een
beursgenoteerde vennootschap die haar problemen op het (ondernemings)strategi-
sche vlak steeds naar voren heeft geschoven, althans steeds heeft gepoogd binnen de
besloten kring van de eigen functionarissen (en met name de CEO en de
commissarissen) en grootaandeelhouder af te wikkelen en zich daartoe jegens
haar overige aandeelhouders met behulp van haar gedateerde governance defensief
en gesloten heeft opgesteld.255 Zulks zou bepaald onwenselijk zijn met het oog op
de beginselen van behoorlijk ondernemingsbestuur. De OK baseerde zich daarbij
onder meer op twijfel aan de rechtsgeldigheid van de optie en aan de juiste
taakopvatting van de stichting bij en na de uitoefening van de optie.256 Hier speelde
namelijk – net zoals in Stork – de vraag of de optie wel was verleend voor het doel
waarvoor deze in casu door de stichting werd uitgeoefend. De hedgefondsen waren
namelijk van mening dat de delegatie van de bevoegdheid tot optieverlening was
beperkt tot opties met een looptijd van maximaal vijf jaar en bovendien alleen tot
een vijandige overname.De vraag of de optie rechtsgeldig aan de stichting was
verleend en ook rechtsgeldig door de stichting kon worden uitgeoefend, zou ten
principale aan de competentie van de gewone civiele rechter voorbehouden zijn,
aldus de OK. Daarbij heeft de stichting volgens de OK door de uitoefening van de
optie als medebeleidsbepaler te gelden. Zij achtte het niet uitgesloten dat de
stichting de optie heeft uitgeoefend in strijd met het doel waarvoor het was bedoeld.
Vervolgens herhaalde de OK hetgeen zij in Stork ook oordeelde, namelijk dat de
interventie beperkt diende te worden tot het handhaven van de status quo en het
creëren van omstandigheden waaronder vruchtbaar overleg mogelijk zou worden.
De stichting zou zich niet onafhankelijk van het bestuur en de raad van commis-

254 Hof Amsterdam (OK) 13 mei 2009, JOR 2009/163 m.nt. Hermans (ASMI).
255 Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt. Hermans; AA 2009, p. 734-743 m.nt.

Raaijmakers (sr.) (ASMI).
256 Overigens stelde de OK ook – in lijn met de Stork beschikking – dat de raad van commissarissen tot

een bijzondere en met name bemiddelende rol zou zijn gehouden en daarin zou zijn tekortgeschoten.
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sarissen van ASMI hebben opgesteld; niet uitgesloten kon worden dat de stichting
de bestuurders en de commissarissen de hand boven het hoofd heeft gehouden. De
OK achtte gegronde redenen aanwezig om te twijfelen aan een juist beleid ter zake
van de verlening van de optie en de besluitvorming ten aanzien van de uitoefening
door de stichting en gelastte een onderzoek naar de gang van zaken.

In cassatie stelde de Hoge Raad dat uitoefening door de stichting van de aan haar
verleende optie niet het beleid van ASMI betreft. De stichting kan voor de
doeleinden van het enquêterecht daarom niet voor zover het die uitoefening betreft
als medebeleidsbepaler gelden, wier handelen gegronde redenen oplevert om aan
een juist beleid te twijfelen.257 Dat betekent dat een besluit van een stichting
continuïteit tot uitoefening van de optie slechts kan worden aangevochten bij de
gewone rechter, in de meeste gevallen de voorzieningenrechter. Dat laat onverlet dat
het gedrag van een stichting continuïteit, nadat zij door uitoefening van de optie
eenmaal aandeelhouder van de vennootschap is geworden, wél ten grondslag kan
liggen aan de beoordeling of er gegronde redenen zijn te twijfelen aan een juist
beleid.258 Ik kom hier in paragraaf 9.3.7 onder b op terug. De verplichting van de
raad van commissarissen tot actieve bemiddeling zoals door de OK gesuggereerd,
zou volgens de Hoge Raad op gespannen voet staan met de beleidsvrijheid van de
raad van commissarissen. Het bepalen van de strategie is in beginsel een aangele-
genheid van het bestuur, waarop de raad van commissarissen (voor zover ingesteld)
toezicht houdt en de algemene vergadering haar opvattingen tot uitdrukking kan
brengen door uitoefening van de haar in de wet en statuten toegekende rechten.
Daarmee bevestigde de Hoge Raad zijn ABN AMRO-beschikking uit 2007.259

Overigens lijkt het erop dat de Hoge Raad op dit punt zijn eerdere beschikking
inzake RNA heeft aangescherpt. Uit de RNA-beschikking valt immers af te leiden
dat met het treffen van beschermingsmaatregelen voorkomen kan worden dat zonder
voldoende overleg wijzigingen worden aangebracht in het tot dan toe gevoerde
beleid van de onderneming. Uit de ASMI- en ABN AMRO-beschikkingen volgt nu
juist dat het bepalen van de strategie een aangelegenheid is van het bestuur. Deze
vastgestelde bevoegdheidsverdeling leidt er dus toe dat de algemene vergadering
niet het door het bestuur vastgestelde beleid kan wijzigen. Aan het treffen van een
beschermingsmaatregel hoeft dan niet snel toegekomen te worden.260 De Hoge
Raad vernietigde de beschikking van de OK en verwees het geding naar de OK voor
verdere behandeling en beslissing.

257 HR 9 juli 2010, r.o. 4.7, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2010/228 m.nt. Van Ginneken;
AA 2010, p. 800-807 m.nt. Raaijmakers (sr.).

258 In positieve zin ook Van Ginneken in zijn noot bij HR 9 juli 2010, JOR 2010/228 (ASMI).
259 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt Maeijer (ABN AMRO).
260 Iets anders is dat de vennootschapsleiding wel onder druk gezet kan worden indien de algemene

vergadering voorstellen tot decharge van bestuurders en commissarissen of vaststelling van de
jaarrekening niet aanneemt. Zie ook paragraaf 12.5.3 onder b.
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Na de vernietiging door de Hoge Raad van de toewijzende enquêtebeschikking van de
OK van 5 augustus 2009, verzochten Hermes c.s. de OK wederom een enquête te
gelasten bij ASMI. Zij betoogden namelijk dat er nog voldoende gegronde redenen
voor twijfel aan een juist beleid bij ASMI na de cassatie over waren. In de beschikking
na cassatie en verwijzing gaat de OK onder meer in op de reikwijdte van de
optieverlening aan de stichting.261 Volgens de OK komt het bij de uitleg van de
aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan
aan op het aandeelhoudersbesluit zelf. De OK herhaalt het uitgangspunt van de RNA-
beschikking dat het gedurende onbepaalde tijd handhaven van een beschermings-
maatregel in het algemeen niet gerechtvaardigd is en dat voor de beantwoording van
de vraag of het vooralsnog handhaven van een beschermingsmaatregel gerecht-
vaardigd is, als maatstaf zou moeten gelden of de maatregel in de gegeven
omstandigheden bij een redelijke afweging van de in het geding zijnde belangen
nog valt binnen de marges van een adequate en proportionele reactie op het dreigende
gevaar. De gang van zaken bij ASMI leidde voor de OK niet tot het oordeel dat de
beschermingsmaatregel in de gegeven omstandigheden niet zodanig verder gestrekt
heeft dan met het oog op het overleg tussen betrokken partijen nodig was, dat een
onderzoek naar het beleid en de gang van zaken van ASMI geïndiceerd zou zijn. De
OK wees het enquêteverzoek af. De conclusie van de OK dat er gegronde redenen
zouden zijn om aan een juist beleid van ASMI te twijfelen ten aanzien van de
informatieverschaffing aan de algemene vergadering, zouden het bevelen van een
onderzoek naar het beleid en de gang van zaken van ASMI niet rechtvaardigen.

Opvallend is dat de OK in de ASMI beschikking een aantal punten aan de orde stelt dat
ook in Stork aan bod kwam, te weten (i) de kwestie van de verplichte bijzondere en
bemiddelende rol van de raad van commissarissen in het conflict, (ii) het oordeel dat
beschermingsmaatregelen primair een instrument zijn om overleg of nader overleg te
bewerkstelligen tussen de vennootschapsleiding en de activist en (iii) de vraag of de
optie wel werd verleend voor de situatie waarin deze werd uitgeoefend. Deze derde
kwestie kwam ook verscheidene malen aan de orde in de oudere rechtspraak. Voor wat
betreft de eerste kwestie werd de OK teruggefloten door de Hoge Raad. De raad van
commissarissen is niet verplicht om te bemiddelen en is wat dat betreft ook geen
verantwoording schuldig aan de algemene vergadering. De tweede kwestie kwam in
cassatie niet aan bod, maar in de literatuur wordt wel aangenomen dat – naast de
situatie waarin aannemelijk is dat de intenties van een aandeelhouder strijdig zijn aan
het vennootschappelijk belang – beschermingsmaatregelen in stelling gebracht kun-
nen worden om een overlegsituatie te creëren.262 De beschermingsmaatregel stelt de
vennootschapsleiding dan in staat om vast te stellen of sprake is van een reële
bedreiging die het vennootschappelijk belang aantast. In die situatie is de bescher-
mingsmaatregel een instrument om overleg of nader overleg te bewerkstelligen. Zoals

261 Hof Amsterdam (OK) 14 april 2011, JOR 2011/179 m.nt. Hermans (ASMI).
262 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Assink/Slagter 2013, § 76.5.
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ik in paragraaf 2.4.5 onder f heb gesteld, is het bewerkstelligen van overleg niet steeds
een voorwaarde voor het treffen van een beschermingsmaatregel. In de derde situatie
gaat het om de vraag of de toelichting bij de (delegatie van de) optieverlening van
doorslaggevende betekenis is voor de vraag of de stichting de optie kan uitoefenen.
Algemeen wordt aangenomen dat het aankomt op de uitleg van de tekst van het
aanwijzingsbesluit – en dus naar ik aanneem in het verlengde daarvan het optieverle-
ningsbesluit – zelf en niet op andere geschriften die door de vennootschap zijn
opgemaakt, zoals notulen van de algemene vergadering, het prospectus of bericht-
gevingen in het jaarverslag.263 Ik juich dit toe, omdat dat de rechtszekerheid ten goede
komt. Ik waag zelfs nog een stapje verder te gaan en meen dat het uiteindelijk aan
komt op de vraag of het vennootschappelijk belang in het geding is – hetgeen het geval
kan zijn in een vijandig bod situatie en ook in een situatie waarin een activistische
aandeelhouder de strategie wenst te wijzigen – en dat zelfs de tekst van het
optieverleningsbesluit er minder toe doet.264 Als de nood hoog is, dan kan het
vennootschappelijk belang al snel de uitgifte van beschermingsprefs rechtvaardigen,
wat de inhoud van het aanwijzingsbesluit ook is. In ieder geval kan gesteld worden dat
met deze beschikking na cassatie en verwijzing de Stork-beschikking wat dit punt
betreft obsoleet is.

2.4.8 Voorbeelden van uitgiften van beschermingsprefs die niet zijn getoetst

In deze paragraaf noem ik een aantal mij bekende gevallen van uitgiften van
beschermingsprefs dat niet aan een rechter is voorgelegd.

a. Buhrmann/Ahrend
Leverancier van kantoorartikelen en kantoorinrichting Koninklijke Ahrend N.V.
(Ahrend) gaf in april 1989 beschermingsprefs uit aan Stichting Preferente Aandelen
Koninklijke Ahrend N.Vom zich te verweren tegen Buhrmann-Tetterode N.V. (later
gefuseerd in KNP BT). Buhrmann had 51% van het gecertificeerde geplaatste
aandelenkapitaal van Ahrend verworven en was voornemens om Ahrend in te
lijven. In januari 1994 verkocht KNP BT haar belang in Ahrend.

263 In deze zin dus Hof Amsterdam (OK) 14 april 2011, JOR 2011/179 m.nt. Hermans (ASMI), A-G
Timmerman, r.o. 3.7.4. bij HR 9 juli 2010 (ASMI), Hermans in zijn noot bij Hof Amsterdam (OK)
5 augustus 2009, JOR 2009/254 (ASMI).

264 Vgl. mijn opstel Timmermans, Grundmann bundel 2013, p. 719, waarin ik verdedig dat voor de vraag of
het bestuur van een bmvk gebruik mag maken van de uitgiftebevoegdheid vooral de omstandigheden
van het geval en niet zozeer het specifieke doel waarvoor het bestuur de bevoegdheid aanwendt van
belang zijn. Ik hecht minder waarde aan het doel. Ook Leijten wijst in die richting in zijn noot bij Hof
Amsterdam (OK) 17 januari 2007 (Stork), Ondernemingsrecht 2007/53. Ik kom op dit aspect uitgebreid
terug in paragraaf 9.5.2 onder a.
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b. WE International/KBB
In september 1998 gaf Koninklijke Bijenkorf Beheer (KBB) N.V. (KBB) bescher-
mingsprefs uit aan de stichting continuïteit KBB om zich te wapenen tegen het
ongevraagde en concurrerende bod van WE International op KBB.265 Vendex had
daarvoor al een bod op KBB had uitgebracht en verhoogde daarop haar bod met 15%.
KBB voelde meer voor een overname door Vendex. Uiteindelijk trokWE International
zich terug. De beschermingsprefs bleven nog enige tijd daarna uitstaan bij de stichting,
vermoedelijk om een voorstel tot wijziging van de statuten van KBB aangenomen te
krijgen waarmee het mogelijk werd gemaakt om een juridische fusie van KBB met
Vendex te effectueren, zodat de minderheidsaandeelhouders van KBB konden worden
uitgekocht.266 Voor een besluit tot statutenwijziging was een gekwalificeerde meer-
derheid van ten minste drievierden vereist en met de steun van de stichting nam de
kans toe dat het voorstel tot statutenwijziging werd aangenomen.

c. Boskalis/HBG
Hollandsche Beton Groep N.V. (HBG) en Koninklijke Boskalis Westminster nv
(Boskalis) voerden sinds 1997 gesprekken over een bundeling van de baggeractivi-
teiten die door HBGwerden uitgeoefend in dochtermaatschappij HAM. Op 25 februari
2000 liet Boskalis weten een fusie met HBG te willen aangaan en voornemens te zijn
een openbaar bod uit te brengen op HBG van 1,3 miljard gulden. Op 27 februari 2000
oefende Stichting HBG de aan haar toegekende optie uit en werden door HBG
beschermingsprefs aan de stichting uitgegeven, waarmee de laatste 50% van het totale
uitstaande aandelenkapitaal van HBG verwierf. Reden voor de stichting om tot het
uitoefenen van de optie over te gaan was dat HBG met Boskalis voorafgaand aan het
door Boskalis aangekondigde openbare bod in langlopende gesprekken niet tot
overeenstemming kon komen over de wijze waarop vorm kon worden gegeven aan
een samengaan van beide vennootschappen en dat, alles afwegende, bescherming van
HBG onder de huidige omstandigheden noodzakelijk zou zijn.267 In deze zaak speelde
nog dat HBG en Boskalis een standstill-overeenkomst hadden gesloten op grond
waarvan Boskalis tot 15 mei 2000 geen openbaar bod op HBG mocht uitbrengen. De
kortgedingrechter achtte het belang van HBG dat zij door dit bod ernstig wordt
gehinderd in haar streven om in overleg met derden de positie van haar activiteiten te
versterken, voorshands voldoende zwaarwegend om Boskalis te verbieden voor
15 mei 2000 een openbaar bod op HBG te doen.268 Het vonnis leidde ertoe dat

265 Zie hierover Brink, KBB: Lessen voor goed bestuur bij een Stichting Preferente Aandelen?, S&V
1999, p. 15-21.

266 Te herleiden uit Corporate Governance in Nederland 2002, De stand van zaken, p. 37.
267 Zie persbericht van HBG van 28 februari 2000, te raadplegen via http://www.bam.nl/pers/pers-

berichten/uitgifte-preferente-aandelen-hollandsche-beton-groep-nv.
268 Rb. Dordrecht 23 maart 2000, JOR 2000/80 (HBG/Boskalis). De rechtbank oordeelde dat partijen

over en weer van elkaar mochten verwachten dat de overeenkomst hen ook feitelijk enige tijd (i.c. 18
maanden) de ruimte zou geven om naar alternatieve oplossingen uit te zien ter versterking van hun
positie ten aanzien van hun activiteiten.
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Boskalis een nieuw openbaar bod zou moeten uitbrengen. Uiteindelijk werd HBG na
door de Spaanse bouwer Dragados te zijn overgenomen door BAM Groep overge-
nomen. Nadat Ballast Nedam haar putoptie had uitgeoefend, werd HAM volledig door
HBG – en dus uiteindelijk door BAM – ingelijfd.

d. Buhrmann/Ahrend en Samas
Nadat Ahrend en Samas Groep N.V. (Samas) op 4 oktober 2000 hadden aange-
kondigd juridisch te fuseren, maakte Buhrmann N.V. (in 1998 afgesplitst van KNP-
BT) bekend een openbaar bod te doen op alle uitstaande certificaten van aandelen
van zowel Ahrend als Samas dat 50% hoger zou zijn dan de slotkoersen van vóór de
fusieaankondiging. Buhrmann was desgevraagd niet bereid een zes weken standstill
periode in acht te nemen, waarop Stichting Samas en Stichting Preferente Aandelen
Koninklijke Ahrend N.V op 8 november 2000 hun optie uitoefenden. Stichting
Samas bezat ca. 49,7% van het totale uitstaande aandelenkapitaal van Samas,269

terwijl Stichting Ahrend een belang verwierf van ongeveer 33% in Ahrend. Samas
en Ahrend vonden dat Buhrmann hen te weinig gelegenheid gaf om het bod in
beraad te nemen en de belangen van alle betrokkenen af te wegen. Volgens Ahrend
en Samas stond door het bod van Buhrmann daarnaast de werkgelegenheid in de
fusie-onderneming op de tocht. Buhrmann had namelijk aangekondigd de divisie
kantoorinrichting af te stoten als het tot een overname zou komen. Uiteindelijk
bracht Stonehaven, een gelegenheidscombinatie van twee grote beleggers in Ahrend
(HAL en Egeria) die reeds 33% van het geplaatste kapitaal in Ahrend bezat, een
openbaar bod in contanten uit op Ahrend en verkreeg uiteindelijk geheel Ahrend.
Samas verkocht zijn divisie kantoorartikelen in contanten aan Buhrmann die zijn
bod introk. Ook deze uitgiften van beschermingsprefs zijn niet aan een rechter
voorgelegd.

e. América Móvil/KPN
Ik vermeld voorts de ontwikkelingen rondom Koninklijke KPN N.V. (KPN), alwaar
Stichting Preferente Aandelen B KPN op 29 augustus 2013 haar optie uitoefende
toen América Móvil, S.A.B. de C.V. (América Móvil) na eerst een partieel bod te
hebben uitgebracht, op 9 augustus 2013 een voorstel deed om KPN over te
nemen.270 Na de uitgifte van beschermingsprefs aan de stichting, hield de stichting
50% van het geplaatste kapitaal van KPN minus één aandeel.

269 Na overleg tussen Samas en Euronext werd uiteindelijk afgesproken dat Stichting Samas slechts op
de helft van de uitgegeven beschermingsprefs het stemrecht zou uitoefenen, omdat Samas de
cumulatieregels uit Bijlage X overtrad. Samas hanteerde immers naast de mogelijkheid om
beschermingsprefs uit te geven certificering als beschermingsmiddel; te herleiden uit Corporate
Governance in Nederland 2002, De stand van zaken, p. 53 en Ahrend en Samas geven ‘prefs’ uit,
NRC Handelsblad 9 november 2000.

270 Waarover Kemperink, Van geluk gesproken; over KPN, het bod van América Móvil en de rol van de
Raad van Commissarissen, Ondernemingsrecht 2014/67.
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Blijkens het persbericht van de stichting, is de stichting tot uitoefening van de optie
overgegaan, omdat América Móvil in de ogen van het stichtingsbestuur willens en
wetens zou hebben gekozen voor een vijandelijke benadering door:
– niet eerst te pogen met KPN overeenstemming te bereiken over een fusiepro-

tocol;
– zonder overleg met KPN een biedingsbericht te formuleren en bij de AFM ter

goedkeuring in te dienen.271

Daardoor zou het voor de stichting niet duidelijk zijn geweest wat de gevolgen van
het bod voor KPN en haar stakeholders zouden zijn. Daarbij speelde vermoedelijk
ook dat KPN voor de verkoop van haar 100%-belang in E-Plus aan Telefónica
Deutschland de goedkeuring behoefde van de algemene vergadering. Het was
hoogst onzeker of América Móvil, die toen 29,8% van het geplaatste aandelenka-
pitaal in KPN hield, goedkeuring zou verlenen. Die goedkeuring werd uiteindelijk
zonder steun van de stichting verleend. Op 10 november 2013 diende het stich-
tingsbestuur het verzoek in bij KPN om een algemene vergadering bijeen te roepen
waarin het voorstel tot intrekking van de beschermingsprefs aan de orde zou moeten
worden gesteld. Het bestuur zag geen aanleiding meer om een besluit tot intrekking
aan te houden.272 Deze zaak is niet aan een rechter voorgelegd.

f. Teva/Mylan
Ten slotte noem ik de uitgifte van beschermingsprefs door Mylan in 2015. Het
Israëlische Teva dat één van de grootste producenten van geneesmiddelen ter wereld
is, toonde interesse in een overname van Mylan en bood $ 40 miljard. De CEO van
Mylan gaf aan zelfstandig te willen blijven en niets te zien in een overname van
Mylan door Teva. Mylan was ondertussen bezig om het Ierse Perrigo in te lijven.
Teva was niet geïnteresseerd in Perrigo. Op 23 juli 2015 besloot de stichting
continuïteit om de optie uit te oefenen waarmee zij een 50% belang verwierf in
Mylan. Reden voor de optie-uitoefening was volgens het persbericht van de
stichting dat zowel Mylan als haar stakeholders in brede zin risico zouden lopen
als gevolg van de onzekerheid en de dreiging die uitgaat van een mogelijke
overname van Mylan door Teva.273 Op 27 juli 2015 kondigde Teva aan een
onderdeel van de botox-producent Allergan over te nemen en geen bod uit te
brengen op Mylan, waarmee het overnamegevecht van de baan was. De Mylan-
casus is evenmin door een rechter getoetst.

271 Persbericht van de stichting van 30 augustus 2013, te raadplegen via de website van de stichting,
http://www.prefs-kpn.nl/.

272 Persbericht van de stichting van 11 november 2013, te raadplegen via de website van de stichting,
http://www.prefs-kpn.nl/.

273 Persbericht van Stichting Preferred Shares Mylan van 23 juli 2015, te raadplegen via www.prefs-
mylan.nl/wp-content/uploads/2015/05/150723-press-release-ENG.pdf.
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2.4.9 Schematisch overzicht van enkele voorbeelden van uitgiften van
beschermingsprefs vanaf 1989274

Jaar Zaak Doelwitvennootschap Doel overvaller Rechtelijke
toetsing

1989 De Jong/Brill Koninklijke Brill N.V. Verzoek tot aftreden rvc Ja, rechtbank
(pres.)

1989 Buhrmann/Ahrend Ahrend N.V. Poging tot overname
door Buhrmann

Nee

1990 Asko/Ahold Koninklijke Ahold N.
V.

Poging tot overname
Ahold

Ja, rechtbank

1993 Auxinvest/GTI N.V. GTI Holding Verkrijgen van zeggen-
schap in GTI

Ja, rechtbank

1998 WE International/
KBB

Koninklijke Bijenkorf
Beheer N.V.

Openbaar bod op KBB Nee

1999 Uni-Invest/Breevast Breevast N.V. Openbaar bod op Bree-
vast

Ja, OK

2000 Boskalis/HBG Hollandsche Beton
Groep NV

Openbaar bod op HBG Uitgifte prefs
niet getoetst;
wel standstill

2000 Buhrmann/Ahrend/
Samas

Ahrend N.V. en Samas
N.V.

Openbaar bod Nee

2007 Stork Stork N.V. Beïnvloeden strategie en
heenzenden rvc

Ja, OK

2009 ASMI ASMI N.V. Beïnvloeden strategie en
heenzenden rvc en CEO

Ja, OK

2013 América Móvil/KPN Kon. KPN N.V. Overname KPN Nee

2015 Teva/Mylan Mylan N.V. Overname Mylan Nee

2.5 Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen die beschermingsprefs
heden ten dage als beschermingsmaatregel gebruiken

De tabel aan het slot van dit hoofdstuk geeft een overzicht van door Nederlandse
vennootschappen, waarvan de aandelen zijn genoteerd aan Euronext Amsterdam en
opgenomen in de AEX, AMX en AscX indices, gehanteerde beschermingsmaatrege-
len. Uit deze tabel blijkt dat 12 van de 21 Nederlandse AEX-fondsen (57%) bescher-
mingsprefs als beschermingsmaatregel hanteren. Van de 22 Nederlandse AMX-
fondsen gaat het eveneens om 12 vennootschappen (54%). Bij de 23 Nederlandse
AScX-Fondsen komt dat percentage lager uit: 48% (11 vennootschappen).

274 Zie voor een volledig overzicht van de periode 1974-1989, Voogd (diss.) 1989, p. 235-241.
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Frappant aan deze tabellen is dat vooral de vennootschappen die al wat langer aan
Euronext genoteerd zijn, zoals Ahold Delhaize, Philips,Wolters Kluwer, BAM, Fugro,
SBM, Heijmans, beschermingsprefs als beschermingsmaatregel hanteren. Een andere
opvallendheid is dat veel van de vennootschappen die de afgelopen jaren naar de beurs
zijn gegaan, zoals Delta Lloyd, NN Group, ASR, Philips Lighting, ForFarmers,
Takeaway.com, voor bescherming in de vorm van beschermingsprefs hebben geko-
zen. Dat heeft vermoedelijk te maken met het feit dat andere klassieke beschermings-
maatregelen als prioriteitsaandelen en certificering minder populair zijn onder
beleggers. Deze ontwikkeling onderstreept dat de mogelijkheid om beschermingsprefs
uit te geven als algemeen aanvaarde beschermingsmaatregel wordt beschouwd.

Opvallend is ook dat een aantal vennootschappen dat recent naar de beurs is gegaan
en zich kan beschermen middels de uitgifte van beschermingsprefs, heeft geopteerd
voor de mogelijkheid om de beschermingsprefs vol te storten ten laste van de
reserves of door middel van een lening die de vennootschap aan de stichting
verstrekt via een daartoe speciaal opgerichte vennootschap. Het betreft hier
Takeaway.com en Philips Lighting. Ik kom op deze financieringswijzen in hoofd-
stuk 8 nader terug. Deze ontwikkeling past in een trend waarbij de vriendendienst
van de bank geen vanzelfsprekendheid meer is.

De vennootschappen die beschermingsprefs kennen, hebben vrijwel allemaal
vrijwillig aangeknoopt bij Bijlage X. Dat betekent onder meer dat zij op grond
van hun statuten verplicht zijn om binnen twee jaar na uitgifte van de bescher-
mingsprefs een algemene vergadering bijeen te roepen en daarin een voorstel te
doen omtrent inkoop of intrekking van de beschermingsprefs. Zoals ik in paragraaf
2.4.5 onder f aangaf, bestaat er op grond van wet- en regelgeving, noch op grond
van jurisprudentie een maximumtermijn waarbinnen beschermingsprefs mogen
uitstaan. In mijn ogen werkt zo’n bepaling alleen maar knellend. Waarschijnlijk
wenst men hiermee beleggers te paaien, die over het algemeen niet gecharmeerd
zullen zijn van de gedachte dat een vennootschap zich voor onbepaalde tijd kan
beschermen. Ik noem in dit verband ook ABN AMRO, alwaar het administratie-
kantoor voor een maximale duur van twee jaar stemvolmachten kan weigeren af te
geven. Verder wordt voor de doelomschrijving van de stichting aangeknoopt bij
Bijlage X.275

In het oog springt voorts dat de vennootschappen die geen bescherming kennen in
de vorm van beschermingsprefs veelal een grootaandeelhouder, vaak een oprichter
(sfamilie), kennen die een controlerend belang houdt en daarmee een bepaalde mate
van bescherming geeft. Voorbeelden hiervan zijn Heineken, Aegon, Aalberts
Industries, Altice, Brunel, Sligro, Lucas Bols, Grandvision. Grootaandeelhouders
komen ook veel voor bij beursgenoteerde vennootschappen met een onderneming of

275 Zie paragraaf 9.2.3 onder b.
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notering in het buitenland die de onderneming in de vorm van een nv drijven, de
zogenaamde beurs-nv in den vreemde. Op 30 september 2013 kent 45% van deze
beurs-nv’s in den vreemde een grootaandeelhouder met een belang groter dan 50%,
tegenover slechts 15% van de Amsterdamse beurs-nv’s.276 Daarnaast kent 23% van
de beurs-nv’s in den vreemde een grootaandeelhouder met een belang tussen de
30% en 50%, tegenover slechts 11% van de Amsterdamse beurs-nv’s. In paragraaf
2.8.4 geef ik een overzicht van beurs-nv’s in den vreemde die beschermingsprefs als
beschermingsmaatregel kennen.

Een ander aspect dat een rol kan spelen, is het feit dat een aantal vennootschappen
dat geen beschermingsprefs kent tevens genoteerd is (dual listed) in een land waar
beschermingsprefs of vergelijkbare maatregelen ongewoon zijn. Voorbeelden van
deze groep zijn Gemalto, OCI, Kiadis Pharma.

2.6 Bezwaren tegen beschermingsmaatregelen; Dutch discount

2.6.1 Niet-economische bezwaren

Uit paragraaf 2.4.2 blijkt dat vooral in het midden en eind van de jaren negentig
– mede door een internationalisering van het aandeelhoudersbestand – de kritiek op
het functioneren van de algemene vergadering toenam. Buitenlandse institutionele
beleggers met veelal een Angelsaksische achtergrond brachten andere opvattingen
omtrent corporate governance mee. Typisch Nederlandse beschermingsmaatregelen
zouden niet bijdragen aan een goed functioneren van de algemene vergadering. Zij
zouden de disciplinerende werking van de overnamemarkt verminderen. Aan de
verstrekking van risicodragend vermogen zou zeggenschap verbonden behoren te
zijn. Het principe one share one vote deed opgeld. Juist in een situatie van
oorlogstijd zou het van belang zijn dat de kapitaalverstrekker invloed kan uitoefe-
nen. Deze ontwikkelingen hebben ertoe geleid dat kritischer tegen beschermings-
maatregelen werd aangekeken.

Ook in de literatuur wordt opgemerkt dat aan het gebruik van beschermingsmaatre-
gelen bezwaren verbonden kunnen zijn. Van Solinge en Nieuwe Weme noemen een
vijftal bezwaren, dat ik hier noem.277 Een eerste bezwaar zou zijn dat degene aan wie
de zeggenschap is toegekend – denk aan een stichting prioriteit of stichting con-
tinuïteit – geen verantwoording verschuldigd is aan enig vennootschappelijk orgaan
over de wijze waarop van de zeggenschap gebruikgemaakt wordt. Een tweede
bezwaar dat wordt genoemd is dat de feitelijke machtsverhoudingen in de vennoot-

276 Bootsma & Hijink, De beurs-NV in den vreemde, Ondernemingsrecht 2014/15.
277 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/633, en de aldaar aangehaalde literatuur. Zie

ook Assink/Slagter 2013, § 76.1.
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schap ondoorzichtig zouden kunnen zijn. Een derde bezwaar dat wordt aangehaald is
dat beschermingsmaatregelen het evenwicht binnen de vennootschap kunnen versto-
ren. Dat evenwicht zou teveel naar de vennootschapsleiding kunnen omslaan. Het
vierde en vijfde bezwaar houden verband met de negatieve economische aspecten van
beschermingsmaatregelen. Beschermingsmaatregelen zouden de disciplinerende wer-
king van de overnamemarkt verminderen waardoor zij een negatieve invloed zouden
hebben op de ondernemingswaarde, de aandelenrendementen en de financiële
prestaties van ondernemingen. In het verlengde van dit bezwaar wordt wel beweerd
dat beschermingsmaatregelen de kapitaalkosten verhogen.

Ik meen dat veel van deze bezwaren (grotendeels) weerlegd kunnen worden. In zijn
algemeenheid meen ik dat de RNA-norm de noodzakelijke waarborg geeft en
grenzen stelt waarbinnen beschermingsmaatregelen kunnen worden opgeworpen en
gehandhaafd. Het bestuur (of een stichting continuïteit) kan niet te pas en te onpas
beschermingsmaatregelen opwerpen. Met andere woorden, de RNA-norm biedt hier
een voldoende disciplinerende werking. Het treffen van de beschermingsmaatregel
leidt ertoe dat de aandeelhouder(s) niet het zwaarste gewicht in de schaal zou(den)
kunnen leggen, maar ik betwijfel of dat ertoe leidt dat van een verstoord evenwicht
sprake zal zijn. Relevant acht ik dat het bestuur zich loyaal en integer opstelt en zijn
eigenbelangen ondergeschikt maakt aan dat van de vennootschap en de daarmee
verbonden onderneming.278 Juist dan komt het erop aan dat met objectiviteit en
kennis van zaken kennis wordt genomen van de ontstane situatie en wordt
gehandeld naar bevind van zaken. Bestuurders en commissarissen zouden zich
bijvoorbeeld niet moeten laten beïnvloeden door de mogelijkheid dat zij hun functie
verliezen. Zou het bestuur geen beschermingsmaatregel mogen opwerpen, dan zou
het evenwicht juist naar de vijandige aandeelhouder kantelen. Ten slotte geldt
natuurlijk altijd dat een aandeelhouder het treffen van een beschermingsmaatregel
kan laten toetsen door een rechtelijke instantie.

Inderdaad is het zo dat een bestuur van de stichting continuïteit of stichting prioriteit in
zekere zin geen verantwoording verschuldigd is aan enig vennootschappelijk orgaan
over de wijze waarop van de zeggenschap gebruikgemaakt wordt. Het bestuur van die
stichting behoort immers onafhankelijk te opereren en zelfstandig afwegingen te
maken en beslissingen te nemen. De stichting kent geen andere organen dan het
bestuur. Dat betekent niet dat het bestuur van een stichting continuïteit zijn keuzes en
beslissingen niet hoeft te verantwoorden. Zo is het gebruikelijk dat een stichting
continuïteit in een persbericht aangeeft hoe zij tegen bepaalde overnameontwikke-
lingen rondom de vennootschap aankijkt, of de redenen aangeeft die ten grondslag
hebben gelegen aan bijvoorbeeld de uitoefening van een optie.279 Verder zal het

278 Zie in dit verband paragraaf 9.7.1 onder a.
279 Ik noem als voorbeeld de persberichten die Stichting Preferente Aandelen B KPN uitgaf in de zomer

van 2013.
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stichtingsbestuur een bestuursverlag opstellen waarin het verslag doet van zijn
activiteiten gedurende het boekjaar en heeft het veelal een eigen website waarop het
verantwoording aflegt.280

Voor wat betreft de transparantieverplichtingen geldt naar mijn idee dat deze
voldoende zijn. Ik noem het prospectus, alwaar in voldoende mate aandacht wordt
geschonken aan de beschermingsmaatregel(en), het jaarverslag van de vennoot-
schap. Ik verwijs naar paragraaf 4.5.3 alwaar ik de verschillende openbaarmakings-
verplichtingen aan de orde stel.

Op de vraag of beschermingsmaatregelen negatieve effecten hebben op de finan-
ciële prestaties van ondernemingen, ga ik in in de volgende paragrafen.

2.6.2 Beschermingsmaatregelen en negatieve invloed op beurskoers

Met enige regelmaat verschijnen publicaties waaruit zou blijken dat aandelen van
Nederlandse beursvennootschappen aanzienlijk lager worden gewaardeerd dan die
van andere Europese bedrijven. Die lagere waardering zou veroorzaakt worden door
de toepassing van beschermingsmaatregelen.281 In het NLFI Exit advies ABN
AMRO uit mei 2015 adviseert NLFI om geen aanvullende beschermingsmaatrege-
len voor ABN AMRO te treffen, omdat dat de waardering van ABN AMRO
negatief zou kunnen beïnvloeden en potentiële investeerders zou kunnen afschrik-
ken.282 In diezelfde context wijst de minister van Financiën op de constatering van
het Centraal Planbureau (CPB) dat een minder beperkte beschermingsconstructie
zoals certificering tot een gemiddelde daling leidt van de waarde van de emittent van
ong. 8% tot 10%.283 Voor financiële ondernemingen, die bescherming genieten via
een vvgb van de toezichthouder, zou de gemiddelde waardedaling ongeveer 5% tot
10% zijn.284 En in antwoord op Kamervragen stelt de minister van Financiën dat
“een beschermingsconstructie als een stichting continuïteit” een neerwaartse waar-
de-impact heeft tussen de 0 en 2%.285 In veel publicaties wordt naar de koers-
winstverhouding gekeken, of te wel hoeveel keer de winst van een bedrijf op de
beurs wordt betaald door beleggers. Gesteld wordt dat aandelen (of certificaten) van

280 Ik kom op deze aspecten terug in hoofdstuk 9.
281 Zie bijvoorbeeld ‘Zet Peters mes in ‘Dutch discount”, Het Financieele Dagblad, 20 december 2002,

‘Muur tegen overname is onzin’, Financieele Dagblad, 27 november 2006, ‘Dutch discount’ Het
Financieele Dagblad, 1 december 2006 en recent nog de berichtgeving rondom de beursgang van
ABN AMRO. Ten slotte wijs ik op punt 56 van de verantwoording van het werk van de commissie
van de NCGC van december 2004, waarin wordt gewezen op een aantal commentatoren die menen
dat de lagere waardering van de gemiddelde Nederlandse beursgenoteerde vennootschap deels terug
te voeren is op het veelvuldig gebruik van beschermingsconstructies.

282 NLFI Exit advies, p. 45.
283 Kamerstukken II 2014/2015, 31 789, nr. 64, p. 20.
284 Kamerstukken II 2014/2015, 31 789, nr. 64, p. 20.
285 Kamerstukken II 2014/2015, 33 532, nr. 52, p. 16.
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Nederlandse bedrijven zo’n 10% tot 30% minder waard zouden zijn ten opzichte
van buitenlandse bedrijven. Beschermingsmaatregelen zouden de positie van de
bestuurders en commissarissen beschermen.286 Men spreekt in dit verband wel van
een Dutch discount.

Ik merk meteen op dat de term Dutch discount een algemene term is die in
verschillende verbanden wordt gebruikt. Zo wordt de term ook gebruikt voor de
onderwaardering van de kleinere Nederlandse beursfondsen.287 We moeten dus
voorzichtig zijn met het gebruik van deze term en deze niet a priori aan
beschermingsmaatregelen koppelen.

De vraag die in dit verband gesteld moet worden, is of de onderwaardering – de
Dutch discount – louter wordt veroorzaakt door beschermingsconstructies. In dit
verband wordt vaak gewezen op hoge agency costs, waardoor de potentiële waarde
van de vennootschap hoger is dan de waarde die kan worden afgeleid uit de
beurskoers van de aandelen van de vennootschap. Die agency costs zouden ontstaan
doordat de bestuurders van de vennootschap (de agents) hun taak niet naar behoren
zouden uitoefenen. Ze zouden hun taak niet in het belang van de aandeelhouders (de
principals) verrichten.288 Zo zouden de agents er alles aan te doen om in het zadel
te blijven. Ook wordt wel gesuggereerd dat agents tegenstrijdig belang transacties
aangaan. De problemen worden groter naarmate de agents met meer principals te
maken krijgen die allemaal verschillende belangen hebben waardoor de principals
te maken krijgen met coordination costs. De agents zouden beschermingsmaatre-
gelen kunnen gebruiken om hun eigen positie veilig te stellen. Een disciplinerende
werking van een market for corporate control zorgt ervoor dat de agents hun best
doen in het belang van de principal. Dat leidt tot lagere agency costs en dus tot een
hogere beurskoers. In zo’n markt is geen plaats voor beschermingsmaatregelen.
Voor een vijandig bod situatie heeft dit tot gevolg dat de relatie tussen de principal
en de agent wordt beëindigd: de principal besluit zelf of hij op het bod ingaat en zijn
aandelen aanbiedt.289

Verwant aan de agency-theorie is de managerial entrenchment-hypothese. Deze
theorie houdt in dat beschermingsconstructies primair handelen om een slecht
opererend management beter te beschermen en dat daarmee het voorrecht van de

286 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 24.
287 Zie bijv. Allemaal willen ze profiteren van de Dutch discount op kleinere fondsen, NRC Handelsblad

16 juni 2014, Bos, Midkap lijdt onder ‘Dutch discount’, Het Financieele Dagblad, 3 oktober 2014.
288 In de agency-theorie verschaft de principal kapitaal en treedt de agent op als vertegenwoordiger van

de principal. De welvaart van de principal is dus afhankelijk van het handelen van en de informatie
waarover de agent beschikt. Zie over deze theorie The Anatomy of Corporate Law 2009, p. 35-36, en
de daar aangehaalde literatuur en Van Ginneken (diss.) 2010, p. 122-123 en p. 361-362, De Jongh
(diss.) 2014, p. 383 e.v.

289 The Anatomy of Corporate Law 2009, p. 233.
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beslissingsmacht van de huidige aandeelhouders wordt beperkt.290 Hierdoor zouden
de kosten om te voorkomen dat managers in hun eigenbelang handelen met behulp
van beschermingsconstructies oplopen. Tevens zouden beschermingsconstructies in
deze visie de kosten van het afzetten van managers door de aandeelhouders
verhogen.

Tegenover de managerial entrenchment-hypothese staat de stockholder interests’-
hypothese. Deze theorie voorspelt dat de aanname van beschermingsconstructies de
welvaart van de huidige aandeelhouders zal doen toenemen. Een argument hiervoor
is dat door beschermingsconstructies het zittende bestuur zich op de lange termijn
kan richten en het bestuur tijdens een overname in de onderhandelingen een sterke
onderhandelingspositie heeft teneinde een zo hoog mogelijke prijs voor de aandelen
te bedingen. De kostenbesparingen van de overnamedreiging zouden groter zijn dan
de kosten van een inefficiënt management. De marktwaarde van de aandelen zou
door invoering van beschermingsconstructies toenemen.

2.6.3 Andere factoren die invloed kunnen hebben op de beurskoers?

Ik meen dat ook andere oorzaken een rol spelen bij de constatering dat sprake is van
een Dutch discount. Ik denk dan aan enkele recente schandalen en financiële teleur-
stellingen bij Nederlandse beursvennootschappen,291 strengere kapitaaleisen voor
banken en verzekeraars onder Solvency 2 waardoor zij worden gedwongen om een
hogere solvabiliteit aan te houden en aandelenbelangen hebben afgestoten, valuta-
effect als de sterke euro tot aan eind 2014, de in en uitstroom van internationaal
kapitaal in Nederland en de herziening van de AEX en AMX indices die thans zijn
gebaseerd op vrij verhandelbare marktkapitalisatie in plaats van op handelsvolumes.
Ook wordt wel genoemd de minder efficiënt werkende kapitaalmarkt in Europa in
vergelijking met de Verenigde Staten.292 Dit kunnen allemaal omstandigheden zijn die
leiden tot verschillen in koersen tussen Nederlandse beursgenoteerde vennootschap-
pen en buitenlandse beursgenoteerde vennootschappen.

Wat het moeilijk maakt is dat het vaak appels met peren vergelijken is. Ten eerste
bestaan er grote verschillen tussen de landen. Zo bestaat in het Verenigd Koninkrijk
eenmarket for corporate control.293 Dit economische principe dat ik ook kort noemde
in paragraaf 2.6.2, houdt in dat niet optimaal presterende bestuurders via een vijandig
bod worden vervangen.294 In die opvatting is geen plaats voor beschermingsmaatre-
gelen, omdat deze in de weg staan aan een goede werking van demarket for corporate

290 Dann and DeAngelo, Standstill Agreements, Privately Negotiated Stock Repurchases and the Market
for Corporate Control, Journal of Financial Economics, Vol. 11, p. 275-300.

291 Voorbeelden zijn SNS Reaal, TNT Express, PostNL, Fugro, Imtech, KPN, SBM Offshore en Fugro.
292 Zie bijv. ‘Dutch discount’ lokt Amerikanen, NRC Handelsblad, 17 februari 2005.
293 Zie paragraaf 2.7.3.
294 Easterbrook & Fischel, The Economic Structure of Corporate Law 1996.
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control. Anders dan in het Verenigd Koninkrijk, komen beschermingsmaatregelen in
de Verenigde Staten juist veelvuldig voor.295 Daarnaast verschillen de markten waarin
de vennootschappen opereren en daarmee de vraag of beschermingsmaatregelen
passend zijn voor een vennootschap die in een bepaalde markt opereert. Zo is goed
voorstelbaar dat een vennootschap die medicijnen ontwikkelt waarvoor een lange
aanloopperiode geldt zich beschermt. Hetzelfde kan gesteld worden voor een
onderneming waar langetermijnrelaties met klanten, afnemers en werknemers van
groot belang zijn. Ik noem als voorbeelden bodemonderzoeker Fugro en uitgeverij
Brill, die het belang van een langetermijnrelatie met klanten, respectievelijk auteurs,
benadrukken.296 Beschermingsmaatregelen passen daarentegen minder goed bij
vennootschappen die een strategie kennen die op de korte termijn is gericht. Gedacht
kan worden aan een vennootschap die te kennen geeft om overgenomen te willen
worden. Dat geldt ook voor een vennootschap die naast aandeelhouders weinig andere
stakeholders kent. Als voorbeeld kan genoemd worden een bmvk die louter in
courante waarden belegt.297 Ten slotte is het lastig om de invloed van beschermings-
maatregelen op de beurskoers van Nederlandse vennootschappen te vergelijken. Zo
moet worden afgevraagd hoe Nederlandse vennootschappen met beschermingsmaat-
regelen en Nederlandse vennootschappen zonder beschermingsmaatregelen met
elkaar vergeleken moeten worden, nu het merendeel van de beursvennootschappen
in Nederland beschermingsmaatregelen kent.298 Ik verwijs naar het overzicht aan het
slot van dit hoofdstuk. Aan de andere kant kan gesteld worden dat de Dutch discount
in ieder geval in de perceptie van beleggers bestaat. Omdat het bij koersontwikkeling
om de perceptie gaat, is alleen dat gegeven al cruciaal en is de vraag of de invloed van
beschermingsmaatregelen op de beurskoers meetbaar is minder relevant.299 Daarbij
speelt ook de invloed van stembureaus als ISS. Mede onder hun invloed wordt de
aanwezigheid van uitstaande of potentieel inzetbare beschermingsmaatregelen in de
praktijk als negatief gepercipieerd en gewaardeerd.300 En dat kan weer van invloed
zijn op de beleggingspolitiek van beleggingsfondsen die ervoor kunnen kiezen om
beschermde Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen niet in hun portefeuille
op te nemen, waardoor deze vennootschappen lager gewaardeerd kunnen worden in
vergelijking met hun buitenlandse concurrenten.

295 Zie paragraaf 2.7.2.
296 In dit verband vermeld ik ook het rapport van Cremers, Nair & Peyer, Takover Defenses and

Competition 2007, die concluderen dat beschermingsmaatregelen goed kunnen zijn voor aandeel-
houders van vennootschappen die werkzaam zijn in een competitieve markt waar het belang van
langetermijn relaties met klanten en werknemers van groot belang is.

297 Zie paragraaf 6.5.4.
298 Slagter, Compendium 2005, nr. 136, Wakkie, Nederland het Delaware van Europa 2016, p. 195.
299 In deze zin Kleyn, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2008-2009, p. 218.
300 Rapport Bootsma/Gruntfest/Hijink/in ’t Veld 2015, p. 46.
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2.6.4 Enkele empirische onderzoeken

Uit een empirisch onderzoek van Cantrijn en Kabir uit 1992 blijkt dat er gemiddeld
10% koersdaling optreedt als een beursvennootschap beschermingsprefs uitgeeft.301

Het onderzoek maakt onderscheid tussen drie momenten, te weten (i) het moment
waarop de algemene vergadering goedkeuring verleent aan de creatie van bescher-
mingsprefs in de statuten, (ii) het moment waarop de optie wordt verleend aan de
stichting en (iii) het moment waarop de beschermingsprefs daadwerkelijk worden
uitgegeven aan de stichting. Met het onderzoek zou de in paragraaf 2.6.2 aange-
haalde managerial entrenchment-hypothese worden bevestigd. In 1993 hebben
Jeunink en Kabir vastgesteld dat vennootschappen met beschermingsconstructies,
als beschermingsprefs, certificering en stemrechtbeperkingen, gekenmerkt worden
door een lagere concentratie van het aandelenbezit.302 Dit zou de hypothese
ondersteunen dat een grotere concentratie van aandelenbezit tot een beter toezicht
op het management zou leiden. Een grotere concentratie van het aandelenbezit zou
ertoe leiden dat beter rekening gehouden zou kunnen worden met de belangen van
de aandeelhouders. Kortom, beschermingsconstructies zouden met zich meebrengen
dat de belangen van aandeelhouders zouden worden achtergesteld. In 1995 heeft
Van der Groot een soortgelijk onderzoek verricht. Zijn conclusie was dat bescher-
mingsconstructies statistisch significant negatief gerelateerd zijn aan de emissie-
koers/eigen vermogen verhouding bij ondernemingen die een eerste notering
krijgen.303 Hoe groter het aantal beschermingsconstructies, des te lager de emissie-
koers/eigen vermogen verhouding. Beursvennootschappen met één beschermings-
constructie zouden een aanzienlijk hogere emissiekoers-eigen vermogen verhouding
hebben. Dit onderzoek was aldus in lijn met het onderzoek van Cantrijn en Kabir.
Uit het in 2000 verrichte economisch empirisch onderzoek van Moerland blijkt dat
de financiële prestaties – in het bijzonder het marktrendement – van ondernemingen
gerelateerd is aan de concentratie van het aandelenbezit, de omvang van het
toezichthoudend orgaan en bescherming met behulp van certificering.304 Concen-
tratie van aandelenbezit zou gepaard gaan met betere prestaties, terwijl het
tegenovergestelde zou gelden voor certificering en voor vergroting van het toe-
zichthoudend orgaan.

301 Cantrijn en Kabir, De invloed van de invoering van preferente beschermingsaandelen op aandelen-
koersen van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, maart 1992. Bosveld en Goedbloed,
‘Effecten van beschermingsconstructies op aandelenkoersen’, MAB 1996, p. 261-270, concluderen
dat aankondigingen van beschermingsconstructies gemiddeld leiden tot een insignificant negatief
abnormaal rendement, welke conclusie consistent is met de managerial entrenchment-hypothese.

302 Jeunink en Kabir, De relatie tussen aandeelhoudersstructuur en beschermingsconstructies, De NV 71
(1993), p. 90-95.

303 Van der Groot, De prijs van beschermingsconstructies, De NV 73 (1995), p. 134-139.
304 Rapport Moerland 2000, waarover Honée, De beursvennootschap 2000, p. 37 e.v.

96

2.6.4 Preferente beschermingsaandelen in breder perspectief



Uit het empirisch onderzoek van Rijken uit 2006 naar het waarderen van onderne-
mingen met beschermingsconstructies als preferente aandelen, certificering, priori-
teitsaandelen en stemrechtbeperkingen, blijkt dat preferente aandelen weliswaar
voor een extra overnamepremie zorgen (10,2% in de periode 1983-1990 en 22,3%
in de periode 1991-2002), maar dat vennootschappen met twee of meer bescher-
mingsconstructies in de periode 1983-2002 minder renderen (ongeveer 7% tot 8%
minder bij een gemiddeld rendement van 18% in de markt).305 Bij één bescher-
mingsconstructie zou dat percentage in die periode rond de 3,3% schommelen.
Voorts blijkt dat beschermingsconstructies een discount geven op de koers/winst
verhouding. Bij één beschermingsconstructie gemiddeld -8,5% over de periode
1983-2002 en bij twee beschermingsconstructies gemiddeld -9,3% over dezelfde
periode bij een gemiddelde koers/winstverhouding van 15. Preferente aandelen
zouden een statistisch significante discount geven op de koers/winst ratio: -3,8% in
de periode 1983-2002 en -5% in de periode 1991-2002. Ook dit onderzoek bevestigt
aldus de managerial entrenchment-hypothese.

Kijken we ten slotte naar de koersontwikkeling van het aandeel in een beursgeno-
teerde vennootschap in de periode waarin beschermingsprefs worden uitgegeven en
ingetrokken, dan kan het volgende bemerkt worden. Bij KPN vond de uitgifte van
beschermingsprefs plaats op 29 augustus 2013, welke uitgifte op diezelfde dag
nabeurs bekend werd gemaakt. De slotkoers van het aandeel KPN bedroeg op
29 augustus 2013 € 2,29. Op 30 augustus 2013 bedroeg de openingskoers € 2,20,
een daling van 3,93%. Op 21 maart 2014 waren de beschermingsprefs door KPN
ingetrokken. KPN maakte de intrekking door middel van een persbericht bekend op
diezelfde dag voorbeurs. De slotkoers op 20 maart 2014 was € 2,65. De openings-
koers op 21 maart was eveneens € 2,65. Geen verschil dus. De stichting verzocht de
vennootschapsleiding op zondag 10 november 2013 tot het bijeenroepen van een
algemene vergadering om over de intrekking van de beschermingsprefs te besluiten.
Daarvan werd op maandag 11 november 2013 voorbeurs een persbericht uitge-
bracht. De koers van het aandeel KPN sloot op vrijdag 8 november 2013 op € 2,48
en opende op maandag 11 november 2013 op € 2,50. Een minimale stijging van
€ 0,02. Uit deze ontwikkelingen kan niet geconcludeerd worden dat de uitgifte of
intrekking van beschermingsprefs een significante invloed heeft op de beurskoers.
Het lijkt erop dat de bekendheid met het gegeven dat een beursgenoteerde
vennootschap zich kan beschermen veelal in de beurskoers is verdisconteerd.
Bovendien moet de ontwikkeling van de beurskoers gedurende de gehele periode
van het overnameproces in aanmerking genomen worden.

305 Rijken, Het waarderen en renderen van ondernemingen met beschermingsconstructies, presentatie
voor de Vereniging voor BeleggingsAnalisten (VBA), 21 november 2006.
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2.6.5 Enkele conclusies

In deze studie zal ik verder niet gedetailleerd (empirisch) onderzoek verrichten naar
de vraag of beschermingsprefs een negatieve invloed hebben op de marktwaarde en/
of de koers-winstverhouding van beursgenoteerde aandelen. Wel wil ik in het
algemeen het volgende opmerken. Veel van de empirische studies zijn verricht in
een tijd waarin de kapitaal- en aandelenmarkt internationaliseerde met als gevolg
een toename van het aantal Angelsaksische beleggers en waarin boekhoudschan-
dalen speelden, waardoor het vertrouwen in het bestuur terugliep.306 De roep om
meer aandeelhoudersinvloed werd in die tijd groter en de kritiek op beschermings-
maatregelen nam toe. Niet is uitgesloten dat dat gegeven mee heeft gespeeld in de
onderzoeken. Het gevolg van deze ontwikkelingen was dat in het eerste decennium
van deze eeuw een groot aantal veranderingen op het gebied van corporate
governance in Nederland plaatsvond, waardoor kapitaalverschaffers beduidend
meer invloed hebben gekregen in beursgenoteerde vennootschappen.307 Ik noem
als voornaamste ontwikkelingen de wijziging van de structuurregeling of zelfs het
schrappen van de structuurregeling op holdingniveau door veel beursvennootschap-
pen, het verlenen van stemvolmachten aan certificaathouders of zelfs het volledig
afschaffen van certificering als beschermingsmaatregel en de inwerkingtreding van
de Nederlandse corporate governance code. Ook schaften veel vennootschappen
beschermingsmaatregelen af, waardoor gesteld kan worden dat tegenwoordig
aanzienlijk minder vennootschappen twee of meer “zware” beschermingsconstruc-
ties hanteren die in de hiervoor genoemde empirische onderzoeken zijn onder-
zocht.308 Genoemd kunnen worden Aegon, Ahold, Numico, Wolters Kluwer, die in
die tijd het structuurregime lieten “uitzakken” naar dochterniveau, omdat de
beursgenoteerde holding vanwege de internationalisering van de onderneming een
beroep kon doen op de vrijstelling van art. 2:153 lid 3 sub b BW (internationale
holdingvrijstelling). Verder schaften o.a. Wolters Kluwer en Numico certificering af,
of werd aan certificaathouders (onder alle omstandigheden) een stemvolmacht
verleend (bijv. ING, Heijmans). Ten slotte wijs ik op een toename van het aantal
disclosure verplichtingen. Ik noem het Besluit ex art. 10 Overnamerichtlijn, op
grond waarvan een beursgenoteerde vennootschap onder meer verplicht is om
beperkingen in de zeggenschapsrechten en/of overdraagbaarheid van aandelen in
het jaarverslag weer te geven en de verhoging van het aantal drempelwaarden in
afdeling 5.3.3 Wft (Wmz). Het gevolg van deze ontwikkelingen is dat niet langer
gezegd kan worden dat bestuurders de belangen van kapitaalverschaffers volledig
kunnen negeren, laat staan primair hun eigen positie veilig kunnen stellen. Kapi-
taalverschaffers hebben onder normale omstandigheden volledig stemrecht. Slechts

306 Genoemd kunnen worden de financiële schandalen bij Enron in 2001 en Ahold in 2003.
307 Ik verwijs naar de in paragraaf 2.4.2 beschreven ontwikkelingen.
308 In paragraaf 2.5 heb ik een overzicht gegeven van de door Nederlandse beursvennootschappen

gehanteerde beschermingsmaatregelen.
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in oorlogstijd kan hun stemrecht verwateren door de uitgifte van beschermingsprefs.
Daarbij moet niet uit het oog verloren worden dat de uitgifte van beschermingsprefs
eerder uitzondering dan regel is. Beschermingsprefs hebben vooral ook een af-
schrikkende werking.

Ik wijs verder nog op de kapitaalmarkt in de Verenigde Staten. Van de beursgeno-
teerde vennootschappen in de Verenigde Staten is bekend dat het merendeel daarvan
beschermingsmaatregelen in de vorm van poison pills en staggerd boards han-
teert.309 Als beschermingsmaatregelen een negatieve invloed zouden hebben op de
beurskoers van de aandelen, waarom zouden beschermingsmaatregelen in de
grootste kapitaalmarkt van de wereld dan zo populair zijn?

Uit het voorgaande kan de conclusie getrokken worden dat door deze ontwikkelin-
gen de managerial entrenchment-hypothese in Nederland achterhaald is. Dat geldt
eigenlijk ook voor de aangehaalde empirische onderzoeken. Het zou interessant zijn
om te zien hoe de vlag er onder de huidige omstandigheden – minder cumulatie van
(“zware”) beschermingsconstructies, onder normale omstandigheden volledig stem-
recht – voor zou hangen. Ik wijs in dit verband op de constatering van het Centraal
Planbureau (CPB) dat een beperkte beschermingsconstructie tot een positief
waarde-effect kan leiden, vanwege de extra tijd die de onderneming daarmee koopt
in de situatie van dreiging van een vijandige overname.310

2.7 Tour d’horizon

2.7.1 Inleiding

In deze paragraaf werp ik een korte blik over onze landgrenzen en breng ik in kaart
of in een aantal andere landen ook een vorm van beschermingsprefs bestaat. Ik
beperk mijn blik tot de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk, België, Frankrijk
en Duitsland.

2.7.2 Verenigde Staten

Anders dan veelal wordt gedacht, bestaat in de Verenigde Staten een ruim arsenaal
aan beschermingsmaatregelen.311 De regulering van beschermingsmaatregelen en
de normering van het handelen van het bestuur – in de Verenigde Staten een one-tier

309 Zie paragraaf 2.7.2.
310 CPB Notitie aan de Tweede Kamer, CPB Risicorapportage Financiële Markten 2015, 5 juni 2015,

p. 22.
311 Vgl. Kamerstukken II 1998/1999, 25 732, nr. 8, p. 4, alwaar de minister van Financiën suggereert dat

aandeelhouders het voor het zeggen hebben in het Angelsaksische systeem.
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board – behoort in de Verenigde Staten tot de competentie van de individuele staten,
terwijl het effectenrecht – waartoe behoort de regulering van openbare biedingen –
wordt beheerst door het federale effectenrecht.312 Omdat de meeste beursvennoot-
schappen formeel zijn gevestigd in de staat Delaware, behoort de wetgeving in die
staat tot een van de meest invloedrijke wetgevingen van de Verenigde Staten.

De Verenigde Staten kennen vele soorten beschermingsmaatregelen. Bekend zijn de
poison pills en blank check preferred stock. Daarnaast komen nog maatregelen voor
die vergelijkbaar zijn met onze oligarchische regelingen, waarvan de staggered
board de belangrijkste vormt.313

De directors worden benoemd door de algemene vergadering. In principe geldt een
benoemingstermijn van een jaar, wat dus betekent dat directors ieder jaar in de
jaarvergadering moeten worden herbenoemd. De algemene vergadering kan de gehele
board of directors naar huis sturen door geen van de directors te herbenoemen. Met de
staggered board regeling kan dit voorkomen worden. Deze houdt in dat de charter van
de vennootschap bepaalt dat de directors een langere zittingstermijn hebben dan een
jaar en verder dat de directors in verschillende groepen worden verdeeld, zodat slechts
een deel van de directors – die van een specifieke groep – in enig jaar benoemd dient te
worden door de algemene vergadering. Directors die niet benoemd hoeven te worden
in de algemene vergadering kunnen dan blijven zitten. In aanvulling op deze regeling
is vaak bepaald dat ontslag van directors alleen mogelijk is als daarvoor gegronde
redenen bestaan. Zo kan de algemene vergadering of de vijandige bieder niet in één
algemene vergadering de gehele board of directors in één keer vervangen. De
staggered board wordt in combinatie met de hierna te behandelen poison pill als
een zeer effectieve beschermingsmaatregel beschouwd.314 Omdat de algemene
vergadering naar Nederlands recht te allen tijde het recht heeft om alle bestuurders
in één keer te schorsen en te ontslaan, zou een systeem van staggered boards in
Nederland geen effect hebben.

De in overnamesituaties bekendste beschermingsmaatregel is de poison pill.315

Deze houdt in dat het bestuur rechten toekent aan aandeelhouders – anders dan aan

312 Posch, Handboek openbaar bod 2008, p. 1097, Van Ginneken (diss.) 2010, p. 95.
313 Het betreft zgn. shark repellents, waarover Posch, Handboek openbaar bod 2008, p. 1099-1107. Zie

voorts Van Ginneken (diss.) 2010, p. 103-108, die ook van charter en by-law bepalingen spreekt.
314 Bebchuk, Coates & Subramanian, The powerful Antitakeover Force of Staggered Boards: Theory,

Evidence & Policy, 54 StanfordLaw Review 887 (2002), Van Ginneken (diss.) 2010, p. 105.
315 De eerste rechtszaak waar de poison pill standhield was Moran vs. Household International Inc, 500

A.2d 1346 (Del. 1985), waarover en over poison pills in het algemeen Velasco, The Enduring
Illegitimacy of the Poison Pill, The Journal of Corporation Law, Vol. 27, No. 3, p. 390 e.v. De poison
pill staat ook wel bekend als shareholders rights plan. Zie over de poison pill verder in de
Nederlandse rechtsliteratuur Posch, Handboek openbaar bod 2008, p. 1107-1116 en Van Ginneken
(diss.) 2010, p. 101-103.
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de vijandige bieder – tot het nemen van effecten tegen een enorme korting. De
aandeelhouders kunnen de rechten uitoefenen als een derde aankondigt een bod
te doen op de vennootschap of controle in de vennootschap verwerft of dreigt te
verwerven. Ook kan het zo zijn dat de rechten kunnen worden uitgeoefend zodra de
overnemer met de vennootschap fuseert om de (minderheids)aandeelhouders uit te
roken, een zogenaamde squeeze out merger. In dat laatste geval leidt de uitoefening
van de optie ertoe dat de aandeelhouders aandelen in de overnemer krijgen, vaak
tegen een prijs die ver onder de marktwaarde van de aandelen ligt. Omdat door de
fusie alle rechten en verplichtingen van de vennootschap overgaan op de overnemer,
is de laatste aan de opties gebonden. Deze poison pill, die dus in feite bedoeld is als
bescherming tegen overnames gevolgd door een squeeze out merger, staat ook wel
bekend als de flip-over poison pill.316 Dit instrument heeft dus geen effect indien de
vijandige bieder het niet laat aankomen op een uitrookfusie. Later werden daarom
varianten hierop ontwikkeld.317 Een voorbeeld daarvan is het voting plan op grond
waarvan preferente aandelen met een disproportioneel stemrecht worden uitgegeven
aan de houders van gewone aandelen, zodra de vijandige bieder een bepaalde
drempel overschrijdt.318 Voorts kunnen genoemd worden de flip-in pill die de
aandeelhouders het recht geeft om aandelen in de vennootschap tegen korting te
verwerven, waardoor het belang van de overnemer verwatert, en de back-end poison
pill, die de aandeelhouders het recht geeft om obligaties of activa van de
vennootschap te verwerven. Deze maatregelen hebben als voordeel dat de werking
daarvan niet afhankelijk wordt gesteld van een squeeze out merger.319

Poison pills zijn moeilijk in het Nederlandse vennootschapsrecht systeem in te passen.
In ieder geval kunnen deze niet geheel zonder medewerking van de algemene
vergadering worden ingesteld. Bovendien zullen poison pills als snel in strijd zijn
met het gelijkheidsbeginsel van art. 2:92 BW. Ik verwijs hier verder naar de literatuur
waar reeds een aantal problemen is gesignaleerd.320 Het grote verschil met de thans in
Nederland gehanteerde beschermingsmaatregelen, is dat het initiatief tot het treffen
van een beschermingsmaatregel in de Verenigde Staten in handen ligt van het bestuur.

316 Velasco, The Enduring Illegitimacy of the Poison Pill, The Journal of Corporation Law, Vol. 27, No.
3, p. 382, met verwijzingen.

317 Deze varianten worden in sommige staten discriminatoir bevonden, omdat ze differentiëren tussen
houders van aandelen van dezelfde soort. Zie hierover Velasco, The Enduring Illegitimacy of the
Poison Pill, The Journal of Corporation Law, Vol. 27, No. 3, p. 403 e.v.

318 Posch, Handboek openbaar bod 2008, p. 1111.
319 Verder kunnen nog genoemd worden de dead hand poison pill, die slechts kan worden ingetrokken

door de bestuurders die de pill hebben geactiveerd, en de no hand poison pill die gedurende een
periode van zes maanden nadat een change of control in het bestuur heeft plaatsgevonden kan
worden ingetrokken. De nieuwe door de overnemer benoemde bestuurders kunnen de pill derhalve
niet onschadelijk maken. Zie hierover Van Ginneken (diss.) 2010, p. 153.

320 Wakkie, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2003-2004, p. 423, Van Ginneken,
Tussen Themis en Mercurius 2005, p. 130-141 en Posch, Handboek openbaar bod 2008, p. 1116-1117.
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Ik wijs ten slotte op de blank check preferred stock die nog het meest aan
beschermingsprefs doen denken.321 Deze werken als volgt. De charters van veel
vennootschappen kunnen aan het bestuur een blank check authority geven om naar
eigen goeddunken aandelen uit te geven en de daaraan verbonden rechten vast te
stellen. Op basis van die bevoegdheid kan het bestuur aandelen uitgeven aan een
bevriende partij, een white knight, waardoor een machtsblok gecreëerd kan worden
tegenover de vijandige bieder. Veelal gaat het om preferente aandelen. De bevoegd-
heid geldt echter tot maximaal 20% van het uitstaande aandelenkapitaal, omdat voor
een groter percentage op grond van het federale effectenrecht goedkeuring vereist is
van de algemene vergadering. Desondanks zou de uitgifte van een 20% belang
effect kunnen hebben, omdat dat daarmee een uitrookprocedure door de vijandige
bieder onmogelijk wordt gemaakt. Voor een squeeze out merger is namelijk vereist
dat de bieder 85% van de uitstaande aandelen heeft verworven. In de Verenigde
Staten komt de blank check preferred stock niet geregeld voor, hetgeen wordt
veroorzaakt door het feit dat de poison pill in combinatie met de staggered boards
zonder tussenkomst van aandeelhouders kan worden opgetuigd en daarmee een
krachtig instrument is.322

2.7.3 Verenigd Koninkrijk

Traditioneel gezien geldt de markt in het Verenigd Koninkrijk als een kapitaalmarkt
georiënteerd systeem. Het moge daarom niet verbazen dat het Verenigd Koninkrijk,
anders dan Nederland, België en Duitsland (waarover hierna), geen gebruik heeft
gemaakt van de opt-out regeling die de Overnamerichtlijn biedt aan de EU-lidstaten.
Het gevolg daarvan is dat art. 9 van de Overnamerichtlijn (de passiviteitsregel) van
toepassing is op vennootschappen naar het recht van het Verenigd Koninkrijk.
Daarentegen heeft het Verenigd Koninkrijk wel gebruikgemaakt van de opt-out
regeling met betrekking tot art. 11 van de Overnamerichtlijn (doorbraakregeling).
Disproportionele kapitaalstructuren komen in het Verenigd Koninkrijk weinig voor.
Tegelijkertijd wilde men graag de mogelijkheid behouden om disproportioneel
kapitaal in te kunnen voeren, zolang dat wordt geaccepteerd door de markt.323 Dit
uitgangspunt past bij de leidende gedachte in het Verenigd Koninkrijk om bescher-
ming over te laten aan de markt.

In het Verenigd Koninkrijk is het aan de aandeelhouders om te bepalen of het
openbaar bod wel of niet wordt geaccepteerd. Dat betekent dat het bestuur geen
maatregelen mag nemen om een (vijandig) bod te frustreren zonder goedkeuring van

321 Zie hierover Rock, Controlling the Dark Side of Relational Investing, Faculty Scholarship, Paper
1198, p. 1006, Arlen & Talley, Unregulable Defenses and the Perils of Shareholder Choice, 152 U.
Pa.L.Rev. 577 (2003), p. 608 e.v.

322 Posch, Handboek openbaar bod 2008, p. 1101 en Van Ginneken (diss.) 2010, p. 109.
323 Gower and Davies 2008/28-21.
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de algemene vergadering.324 De passiviteitsgedachte wordt verklaard vanuit het
principe van vrije verhandelbaarheid van aandelen en wordt als een significant
onderdeel beschouwd van het Britse corporate governance systeem. Vaak wordt
gewezen op de market in corporate control, dat als een krachtig incentive voor het
bestuur dient om te allen tijde in het belang van de aandeelhouders te handelen.325

Minderheidsaandeelhouders die niet over up-to-date informatie beschikken worden
beschermd door de disclosure verplichtingen van zowel de vennootschap als de
bieder en door het gelijkheidsbeginsel. Daarnaast biedt de biedplicht de nodige
bescherming aan minderheidsaandeelhouders. Overigens kan een vennootschap in
Nederland er vrijwillig voor kiezen om onbeschermd te zijn.326

Een van de weinige maatregelen die het bestuur van de doelwitvennootschap kan
nemen zijn de volgende.327 De vennootschapsleiding zou de aandeelhouders ervan
kunnen proberen te overtuigen dat ze beter af zijn met het zittende bestuur dan met
de bieder, of de mededingingsautoriteiten ervan overtuigen dat het bod vanwege
publieke belangen moet worden geadresseerd. Een andere mogelijkheid is het
zoeken naar een alternatieve bieder, een white knight. Deze uitzondering is immers
toelaatbaar op grond van de Overnamerichtlijn.328 Daarbij moet niet uit het oog
verloren worden dat steun van het bestuur van de doelwitvennootschap belangrijk
kan zijn voor de bieder, bijvoorbeeld om de eigen aandeelhouders van de bieder te
overtuigen van het bod. De overtuigingskracht van het bestuur van de doelwit-
vennootschap vormt dus een belangrijke factor in het Verenigd Koninkrijk.

De passiviteitsregel geldt vanaf het moment waarop een openbaar bod dreigt te
worden uitgebracht en wordt niet noodzakelijk geacht in de periode waarin geen
sprake is van zulke dreiging. In die periode is het risico immers kleiner dat het bestuur
bij het nemen van beslissingen zijn eigenbelang voorop stelt. Zou het bestuur zich
gedurende de periode waarin geen bod wordt gedaan – in de meeste gevallen dus –
moeten onthouden van frustrerende handelingen, dan zou het bestuur teveel worden
beperkt in zijn bevoegdheden.329 In situaties anders dan een openbaar bod situatie
heeft het bestuur meer vrijheid om de vennootschap te beschermen, bijvoorbeeld tegen
een mogelijk toekomstig vijandig bod.330 De mogelijkheden zijn echter beperkter dan

324 In algemene bewoordingen in Rule 21.1(a) City Code. Rule 21.1(b) en Rule 37.3 geven een aantal
niet-limitatieve voorbeelden. Zo is goedkeuring vereist van de algemene vergadering voor de uitgifte
en inkoop van aandelen, de vervreemding van materiële activa.

325 Gower and Davies 2008/28-1/28-17. Zie over deze economische theorie ook paragraaf 2.6.2 en
paragraaf 2.6.3.

326 Art. 2:359b lid 1 sub a BW. Zie paragraaf 6.4.
327 Gower and Davies 2008/28-18, The Anatomy of Corporate Law 2009, par. 8.2.2.1.
328 Zie paragraaf 6.4.2 onder e.
329 Gower and Davies 2008, 28-17.
330 De City Code is dan niet van toepassing, zodat teruggevallen moet worden op het algemene

vennootschapsrecht.
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in bijvoorbeeld Nederland. Om de vennootschap minder aantrekkelijk te maken om te
worden overgenomen, zou een joint venture met een andere vennootschap kunnen
worden aangegaan, waarbij die andere vennootschap de mogelijkheid krijgt om de
vennootschap uit te kopen indien er sprake is van verkrijging van controle in de
vennootschap – een vorm van een crown jewel dus331 – en het wijzigen van de ratio
vreemd vermogen-eigen vermogen op de balans.332 Vanwege het feit dat voor de
uitgifte van aandelen en het verlenen van rechten tot het nemen van aandelen
machtiging van de aandeelhouders vereist is, zijn poison pill achtige structuren in
het Verenigd Koninkrijk moeilijk voorstelbaar. Een met beschermingsprefs vergelijk-
baar systeem komt in het Verenigd Koninkrijk dan ook niet voor.

2.7.4 België

De Belgische wetgever heeft net zoals Nederland de opt-out regeling als bedoeld in
de Overnamerichtlijn toegepast. Dat betekent dat de art. 9.2, 9.3 en 11 van de
Overnamerichtlijn niet van toepassing zijn en bijgevolg een vennootschap met
statutaire zetel in België de keuze heeft om zich te beschermen zonder dat de
machtiging van de algemene vergadering nodig is.333

België kent een traditie van geconcentreerd aandelenbezit, hetgeen op zich als een goede
vorm van bescherming kan worden beschouwd. Bij Belgische beursvennootschappen is
de aanwezigheid van één of meerdere ‘referentieaandeelhouders’ de regel.334 Onder
referentieaandeelhouders worden verstaan aandeelhouders die een dusdanig belang in de
vennootschap houden dat ze controle kunnen uitoefenen. Referentieaandeelhouders
werken bovendien veelal samen in een aandeelhouderssyndicaat waarbij middels een
aandeelhoudersovereenkomst, gezamenlijke houdstervennootschap of via certificering,
wordt beoogd om een significant deel van de aandelen in vaste handen te verenigen en te
houden.335 Zolang de referentieaandeelhouders niet meewerken, kan de vijandige
bieder nimmer de controle over de vennootschap verwerven. Het gevolg daarvan is
dat vijandige biedingen in België weinig voorkomen. Een ongewenste concentratie van
stemmenmacht kan dus ook gemakkelijk gepareerd worden.

331 Zie paragraaf 2.2.2 onder f.
332 Gower and Davies 2008, 28-18.
333 Net zoals in Nederland kunnen Belgische vennootschappen er echter voor kiezen om onbeschermd

door het leven te gaan.
334 Wouters, Beginselen van vennootschapsrecht in binationaal perspectief 1998, p. 331. Van belang

daarbij is uiteraard dat deze aandeelhouders niet de biedplichtgrens overschrijden, omdat zij anders
een bod moeten uitbrengen. Ook België heeft de bieddrempel op 30% gesteld: art. 5 Belgische
Overnamewet. Verder kent België net zoals Nederland het concept acting in concert; art. 3 § I, 5 van
de Belgische Overnamewet.

335 Wouters, Beginselen van vennootschapsrecht in binationaal perspectief 1998, p. 331-333.
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Naast het concept van referentieaandeelhouders, bestaat in België de figuur van
gifpillen, waarbij de raad van bestuur (i) een kapitaalverhoging bewerkstelligt, of
(ii) warrants of converteerbare obligaties uitgeeft. Verscheidene Belgische ven-
nootschappen maken van deze mogelijkheid gebruik.336 De regels omtrent kapi-
taalverhogingen zijn vergelijkbaar met die in Nederland. Zo is statutaire machtiging
vereist van de algemene vergadering, welke machtiging maximaal vijf jaar bedraagt
en meerdere malen kan worden verlengd.337 Wil de kapitaalverhoging effect
hebben, dan zal ook het voorkeursrecht moeten worden opgeheven. Bij opheffing
van het voorkeursrecht mag de uitgifteprijs niet minder bedragen dan het gemid-
delde van de koersen gedurende de dertig dagen voorafgaand aan de dag waarop de
uitgifte een aanvang nam.338

Indien de vennootschap echter door de Belgische toezichthouder FSMA op de
hoogte wordt gebracht van een openbaar overnamebod op de effecten van de
vennootschap, dan gelden strengere criteria om de vennootschap te beschermen.339

Genoemd kunnen worden:
(i) de raad van bestuur moet statutair gemachtigd zijn door de algemene

vergadering voorafgaand aan de ontvangst van de mededeling van FSMA;
(ii) de statuten moeten uitdrukkelijk vermelden dat deze machtiging geldt met het

oog op bescherming tegen een openbaar overnamebod;
(iii) de machtiging geldt voor een periode van maximaal drie jaar;
(iv) de uitgegeven aandelen moeten volledig worden volgestort;
(v) de uitgifteprijs van de aandelen mag niet lager zijn dan de prijs van het bod;
(vi) het aantal uit te geven aandelen mag niet meer bedragen dan een tiende van de

aandelen die het kapitaal vertegenwoordigen voor de uitgifte;
(vii) het besluit van de raad van bestuur moet openbaar gemaakt worden en worden

medegedeeld aan FSMA en aan de bieder.

Van belang is verder dat de kapitaalverhoging en de noodzakelijke opheffing van het
voorkeursrecht in het belang moeten zijn van de vennootschap.340 Dat zal vooral

336 Voorbeelden zijn KBC Groep (art. 7C van de statuten) en Option (art 5bis van de statuten). Zie
Blumberg, Openbare overnamebiedingen, NJW 2010/219, p. 233.

337 Art. 603 en 604 W. Venn.
338 Art. 598 lid 2 W. Venn.
339 Art. 607 § 2 W. Venn. Zie hierover Lemmens, Beschermingsmaatregelen en verweermiddelen tegen

een vijandig overnamebod, Acc. Bedr. (M) 2002, afl. 22.5. De gedachte is dat de beslissingsbe-
voegdheid om het bod te accepteren primair bij de aandeelhouders moet liggen.

340 Art. 596 W. Venn. In België wordt een aantal opvattingen omtrent het vennootschappelijk belang
aangehangen dat vergelijkbaar is met die in Nederland. Een opvatting is die waarbij het belang gelijk is
aan het collectief winstbelang van de aandeelhouders. Een andere is die waarbij het vennootschaps-
belang gericht is op het gezonde bestaan en de continuïteit van de vennootschap zelf. Zie hierover
Geens, Het toegestaan kapitaal als afweermechanisme tegen overvallen: het wettig belang van de bieder
(CERUS) en het vennootschapsbelang van de doelwitvennootschap (GMB), TRV 1988, p. 138-139. Zie
over de opvattingen omtrent het Nederlandse vennootschappelijk belang paragraaf 3.4.1.
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gezocht moeten worden in de noodzaak van het voortbestaan van de vennoot-
schap.341

Bovenvermelde criteria maken het voor een Belgische vennootschap moeilijker om
zich te beschermen dan een Nederlandse vennootschap, die zich beschermt door
middel van de mogelijkheid tot uitgifte van beschermingsprefs. Daar waar in
Nederland tot de helft van het geplaatste kapitaal aan beschermingsprefs kan
worden geplaatst, geldt in België een maximum van tien procent. Verder moeten
de aandelen worden volgestort, waarbij de uitgifteprijs ten minste gelijk moet zijn
aan de prijs van het bod. De vennootschap moet aldus een partij zien te vinden die
over voldoende financiële middelen beschikt. Ten slotte is de raad van bestuur
slechts voor een periode van drie jaar gemachtigd, waarin Nederland een machti-
gingsperiode van vijf jaar geldt. Het instrument zal vooral in samenhang met de
referentieaandeelhouders van waarde kunnen zijn.

In België bestaat verder de mogelijkheid om de vennootschap warrants te laten
uitgeven. Warrants kunnen als een uitgestelde kapitaalverhoging worden aange-
merkt en zijn daarmee vergelijkbaar met de opties onder Nederlands recht. De raad
van bestuur kan hieromtrent besluiten, mits hiertoe gemachtigd door de statuten.
Voor de opheffing van het voorkeursrecht is echter specifiek machtiging van de
algemene vergadering vereist.342 Een andere beperking is dat warrants binnen tien
jaar na de uitgifte daarvan dienen te worden uitgeoefend. Zijn de warrants
uitgegeven aan andere personen dan personeel of dochtermaatschappijen, dan is
de duur zelfs beperkt tot vijf jaar.343

Geconcludeerd kan worden dat vooral het geconcentreerd aandelenbezit (referen-
tieaandeelhouders) in België vennootschappen bescherming geeft. De middelen in
het kader van de kapitaalverhoging worden beperkt door het Wetboek van
vennootschappen. Dat geldt zowel voor een openbaar bod situatie als anderszins,
zij het dat de middelen in een openbaar bod situatie beperkter zijn.

2.7.5 Frankrijk

In Frankrijk bevindt zich een groot gedeelte van het aandelenbezit in beurs-
vennootschappen in vaste handen, zoals families en is de verwevenheid van
staatsbanken met industriële vennootschappen groot. Daarnaast is een bekend
verschijnsel dat de Franse Staat veel controlerende belangen houdt. Bekend is de

341 Geens, Het toegestaan kapitaal als afweermechanisme tegen overvallen: het wettig belang van de
bieder (CERUS) en het vennootschapsbelang van de doelwitvennootschap (GMB), TRV 1988,
p. 139.

342 Voorts moet de raad van bestuur wederom het vennootschapsbelang in aanmerking nemen Art. 605
lid 1, 1 W.Venn.

343 Art. 500 W.Venn.
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publieke onderneming Caisse des Dépôts en Consignations (CDC), die op grond
van een wettelijke bepaling het algemeen belang en de economische ontwikkeling
van Frankrijk dient. CDC houdt strategische belangen in een aantal Franse
beursgenoteerde vennootschappen. Naast deze gecontroleerde belangen, biedt het
wettelijk instrumentarium de Franse Staat mogelijkheden tot ingrijpen indien sprake
is van belangrijke investeringen van buitenlandse ondernemingen in banken of
buitenlandse investeringen die de Franse defensie zouden beïnvloeden. Ik noem de
Wet Florange, die aandeelhouders dubbel stemrecht geeft indien aandelen voor een
onafgebroken periode van langer dan twee jaar worden gehouden.344 Omdat de
Franse Staat voor langere tijd grote belangen houdt in Franse genoteerde vennoot-
schappen, verkrijgt hij daarmee de facto aanzienlijke zeggenschap in die vennoot-
schappen. Overnames zullen derhalve niet snel slagen zonder de steun van de Staat
en andere grootaandeelhouders.

Frankrijk heeft net zoals het Verenigd Koninkrijk gedeeltelijk gebruikgemaakt van
de opt-out regeling die de Overnamerichtlijn biedt. Het land heeft art. 11 van de
Overnamerichtlijn niet geïmplementeerd, maar past de passiviteitsregel van art. 9 in
combinatie met de reciprociteitsregel van art. 12 lid 3 Overnamerichtlijn wel toe.
Dat betekent dat de vennootschapsleiding niet zonder toestemming van de algemene
vergadering tijdens de biedingsperiode maatregelen kan nemen die een openbaar
bod zouden kunnen dwarsbomen, tenzij de maatregel het zoeken naar een con-
currerend bod rechtvaardigt.345

De Franse Code de commerce geeft vennootschappen de mogelijkheid om rechten
tot het nemen van aandelen (optierechten) in de vennootschap om niet toe te kennen
aan de aandeelhouders. Deze bons de souscription d’actions (BSA’s) moeten aan
alle aandeelhouders en dus ook aan de vijandige bieder worden toegekend.346 Deze
maatregel is vergelijkbaar met de Amerikaanse poison pill, zij het dat in Frankrijk
altijd een besluit van de algemene vergadering (l’assemblée générale) vereist is en
de bieder ook rechten ontvangt. De bevoegdheid tot het verlenen van de BSA’s
berust dus bij de algemene vergadering, maar kan door haar worden gedelegeerd aan
het bestuur (le conseil d’administration) voor een maximumperiode van 18
maanden.347 Daardoor is de ruimte die het vennootschapsbestuur heeft om aandelen
uit te geven beperkt. Bij die delegatie moet de algemene vergadering het maximum-
bedrag en het aantal uit te geven aandelen vaststellen.348 Is de bevoegdheid
gedelegeerd aan het bestuur, dan kan het de BSA’s uitgeven, mits de bieder zelf

344 LOI n° 2014-384 du 29 mars 2014 visant à reconquérir l’économie réelle.
345 Art. L. 233-32-I CdC.
346 Art. L. 233-32-II CdC.
347 Over de bons de souscription d’actions of bons d’offre Le Fur, Les bons d’offre: une mesure de

defense conforme au gouvernement d’enterprise 2007 en Ohl, Les bons d’offre: la fin des OPA
hostiles? 2006.

348 Art. L. 233-32C CdC.
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gelijkwaardige beschermingsmaatregelen zonder toestemming van haar algemene
vergadering kan treffen. De vrijwillige toepassing van de passiviteitsregel beperkt
aldus de vennootschapsleiding in het toekennen van BSA’s. Op het moment dat de
bieder een bepaald percentage van de aandelen heeft verworven, kunnen de
aandeelhouders de BSA’s uitoefenen, ten gevolge waarvan de aandelen worden
uitgegeven en het belang van de vijandige bieder verwatert. Doel van de BSA’s is
primair om de bieder te dwingen met de vennootschapsleiding te onderhandelen.349

Anders dan in Nederland, wordt dus niet bereikt dat een groot blok bij een bevriende
partij wordt geplaatst.

De beperkingen die voortvloeien uit de door Frankrijk toegepaste passiviteitsregel
gelden uiteraard niet voor situaties anders dan een openbaar bod. Ook Franse
vennootschappen krijgen steeds meer te maken met aandeelhoudersactivisme. Zo is
bekend dat in 2015 van de 85 gevallen van aandeelhoudersactivisme in Europa, er
tien in Frankrijk plaatsvonden.350 Bescherming tegen aandeelhoudersactivisme
vindt in Frankrijk vooral plaats door middel van statutaire bepalingen die ertoe
moeten leiden dat aandeelhouders worden ontmoedigd in hun acties. Als voorbeel-
den kunnen worden genoemd mechanismes waarmee vennootschappen in staat
worden gesteld om hun aandeelhouders te identificeren (étude TPI), bepalingen die
aandeelhouders verplichten om de vennootschap op de hoogte te brengen zodra zij
een bepaalde drempelwaarde over- of onderschrijden, het hierboven genoemde
dubbelstemrecht dat voortvloeit uit de Wet Florange en stemplafonds.351 Veel
vennootschappen uit de CAC 40 hebben een of meer van de genoemde voorzie-
ningen in hun statuten opgenomen. Daarnaast voeren veel vennootschap een
pr-offensief, wordt steun gezocht bij de belangrijkste aandeelhouders en wordt de
dialoog aangegaan met analisten en stembureaus.

2.7.6 Duitsland

Ook in Duitsland bevindt zich een groot gedeelte van de aandelen in beursgeno-
teerde vennootschappen in vaste handen. Veelal betreft het families en holdingven-
nootschappen. Voorts spelen banken een grote rol van betekenis bij de financiering
en besturing van Duitse vennootschappen. Banken houden veelal grote belangen in
vennootschappen en zijn vaak ook vertegenwoordigd in het toezichthoudende
orgaan (Aufsichtsrat). Daarnaast is in Duitsland de invloed die banken uitoefenen
als bewaarnemer van aandelen en als beheerder van pensioenfondsen een factor van
betekenis. Financiële instellingen oefenen daarmee een betekenisvolle invloed uit in
Duitse beursgenoteerde vennootschappen. Een belangrijke factor van betekenis is
ook het Duitse medezeggenschapsregime dat werknemers en hun vakbonden bij de

349 Ohl, Les bons d’offre: la fin des OPA hostiles? 2006, par. 22.
350 Vilmorin et Berdou, Activisme actionnariel: vade-mecum de la société-cible, 2016, page 114.
351 Vilmorin et Berdou, Activisme actionnariel: vade-mecum de la société-cible, 2016, page 114.
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grotere beursgenoteerde vennootschappen aanspraak geeft op de benoeming van de
helft van het aantal commissarissen (Mitbestimmung).

Van de preventieve beschermingsmaatregelen wordt vooral de inkoop van aandelen
als een geschikt beschermingsmiddel beschouwd, omdat het daarmee voor een
bieder moeilijk wordt om de gestanddoeningsdrempel te halen.352 Wel wordt
gewezen op het gevaar van koersmanipulatie, de vereiste machtiging en de vraag
of de reserves van de vennootschap toereikend zullen zijn.353 De mogelijkheid tot
uitgifte van nieuwe aandelen wordt beperkt, doordat – vergelijkbaar met de
Nederlandse praktijk – met name institutionele beleggers de machtiging willen
beperken tot 20% van het kapitaal. Voorts is in Duitsland de eerste reactie van de
doelwitvennootschap op een uitgebracht bod belangrijk. De reactie die binnen 48
uur na het uitbrengen van het bod wordt gegeven, wordt als essentieel gezien voor
het wel of niet slagen van het bod.354

Anders dan het Verenigd Koninkrijk en Frankrijk, heeft Duitsland noch de passivi-
teitsregel, noch de doorbraakregel uit de Overnamerichtlijn ingevoerd. Dat houdt
verband met het feit dat vanwege de mondialisering steeds meer buitenlandse
institutionele beleggers belangen in Duitse beursgenoteerde vennootschappen hebben
genomen. De keuze van Duitsland heeft ertoe geleid dat aan de vennootschapsleiding
van een Aktiengesellschaft een zekere mate van vrijheid toekomt in een situatie van
een vijandig bod. Toch is het treffen van een beschermingsmaatregel eerder uitzon-
dering dan regel. Dat houdt mede verband met het bepaalde in § 33 WpÜG en § 33a
WpÜG. Op grond van deze bepalingen geldt namelijk als uitgangspunt dat de
vennootschapsleiding geen handelingen verricht die het slagen van het openbaar
bod verhinderen. Op dit uitgangspunt geldt een drietal uitzonderingen. Zo vallen
krachtens § 33 WpÜG handelingen verricht door een voorzichtige en gewetensvolle
bestuurder van een vennootschap waarop geen bod is uitgebracht, er niet onder. Er zal
aldus een vergelijking moeten worden gemaakt met een vennootschap waarop geen
openbaar bod is uitgebracht en waarvan het bestuur een handeling verricht die binnen
de normale bedrijfsuitoefening valt. Daardoor wordt het moeilijk om bijvoorbeeld een
belangrijke onderneming te verkopen of een kapitaalverhoging door te voeren zonder
dat concreet gemaakt kan worden waartoe de opbrengst van de verkoop of kapitaal-
verhoging dient. Een aandachtspunt betreft ook het gevaar van mogelijke aansprake-
lijkheidsprocedures jegens het bestuur en de raad van commissarissen.355 Ten tweede
wordt de zoektocht naar een concurrerend bod toegestaan. Ten slotte staat § 33WpÜG
handelingen toe waarvoor het toezichthoudende orgaan toestemming heeft gegeven.

352 Süßmann, Unerwünschte Übernahmen, NZG 2011, 1281, par. III.2.
353 Süßmann, Unerwünschte Übernahmen, NZG 2011, 1281, par. III.1.g.
354 Achleitner, Handbuch Investment Banking 2000, Nr. 3.2.4.3.
355 Süßmann, Unerwünschte Übernahmen, NZG 2011, 1281, par. III.2.
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Aangenomen wordt dat het hier slechts gaat om handelingen die niet binnen de
invloedsfeer van de algemene vergadering vallen.356 Daarbij geldt dat het belang van
de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming (Unternehmensinteresse) in
gevaar moet zijn, wil de vennootschapsleiding een beschermingsmaatregel kunnen
treffen.357 Als voorbeeld wordt in de Duitse literatuur genoemd de mogelijkheid om
het Grundkapital met 50% te verhogen. Daarnaast kan de algemene vergadering het
bestuur voor een periode van maximaal 18 maanden machtigen om het slagen van het
openbaar bod te verhinderen. Het machtigingsbesluit behoeft een meerderheid van ten
minste drievierden van de uitgebrachte stemmen, wat aanname van het voorstel kan
bemoeilijken.358

Omdat Duitsland de passiviteitsregel niet heeft ingevoerd, kunnen vennootschappen
toepassing van § 33 WpÜG uitsluiten. Zulks wordt toegestaan door § 33a WpÜG. In
dat geval moeten het bestuur en de raad van commissarissen zich onthouden van
handelingen die het slagen van het openbaar bod verhinderen. Daaronder vallen
weer niet handelingen waarvoor de algemene vergadering of de raad van toezicht
het bestuur na openbaarmaking van het bod heeft gemachtigd, handelingen die
binnen de normale bedrijfsuitoefening vallen, handelingen die buiten de normale
bedrijfsuitoefening vallen voor zover deze betrekking hebben op de uitvoering van
besluiten die reeds voor de aankondiging van het openbaar bod zijn genomen en
handelingen die de zoektocht naar een concurrerend bod betreffen.359 Het lijkt erop
dat de Duitse wetgever hiermee via de achterdeur de passiviteitsregel uit de
Overnamerichtlijn heeft binnengehaald.

De keuzes van de Duitse wetgever betekenen dus dat de passiviteitsregel niet is
overgenomen, maar dat de starre regels uit de WpÜG vennootschappen behoorlijk
beperken in het treffen van beschermingsmaatregelen.

2.8 Buitenlandse ondernemingen in de vorm van een Nederlandse nv (beurs-
nv’s in den vreemde)

2.8.1 Motieven voor verplaatsing juridisch hoofdkantoor naar Nederland

De laatste jaren is een ontwikkeling waar te nemen van buitenlandse ondernemingen
die hun statutaire zetel naar Nederland verplaatsen, waardoor zij onderworpen worden

356 Hirte und Bülow, Kölner Kommentar zur WpÜG, 2010, § 33 Rn 80.
357 Geibel, S., Süßmann, R., Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz: WpÜG, Kommentar 2008, § 33

Rdnr. 49.
358 § 33 (2) WpÜG.
359 Over dit soort handelingen uitgebreid paragraaf 6.4.2.
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aan Nederlands recht.360 Het gaat daarbij veelal om buitenlandse ondernemingen die
voor een Nederlandse nv kiezen. Bootsma & Hijink constateren dat er in de periode
2003-2013 sprake is van een toename van beurs-nv’s wier aandelen zijn toegelaten op
een buiten Nederland gelegen effectenbeurs, terwijl er tegelijkertijd een daling is waar
te nemen van het aantal beurs-nv’s in Amsterdam. Zij vermelden 47 beurs-nv’s wier
aandelen zijn toegelaten op een buiten Nederland gelegen effectenbeurs.361 Bootsma,
Hijink en in ’t Veld constateren op 30 september 2015 dat dat aantal is opgelopen tot
56, een absolute toename van negen vennootschappen ofwel bijna 20% in de periode
vanaf 30 september 2013.362

Veelal hebben deze ondernemingen geen banden met Nederland; zij worden feitelijk
in het buitenland uitgeoefend. Vooral in de Verenigde Staten is de laatste jaren de
nodige aandacht voor corporate inversions of inversionitis, transacties die erin
resulteren dat een nieuwe tophoudstermaatschappij ontstaat van een voorheen
Amerikaanse beursvennootschap, waarbij de zetel van de tophoudstermaatschappij
statutair buiten de VS (veelal Nederland) komt te liggen.363 Om deze vlucht vanuit
de Verenigde Staten tegen te gaan, zijn in de Verenigde Staten maatregelen
genomen.364 Dat heeft ertoe geleid dat de vlucht enigszins tot stilstand is gekomen.

Veelal liggen aan een verhuizing naar Nederland fiscale motieven ten grondslag.365

Een ander motief dat vaak een rol speelt is dat Nederland als een neutraal land wordt
beschouwd, waardoor het een aantrekkelijke bestemming is voor een fusie van
gelijken. Zo heeft een aantal vennootschappen ervoor gekozen om samen te gaan in
een Nederlandse topholding.366 Ook het feit dat de onderneming historische banden
met Nederland heeft, kan een rol spelen. Verder spelen het feit dat Nederland
zakelijk, politiek en juridisch veelal als een aantrekkelijk land wordt gezien, de
goede bereikbaarheid en de goede infrastructuur van Nederland, een stabiel politiek
klimaat en de aanwezigheid van een slagvaardige en competente rechtelijke

360 Zie over deze ontwikkeling onder meer Siem Eikelenboom en Pim Kakebeeke, Topholdings kiezen
Nederland, Het Financieele Dagblad 14 augustus 2013, Camil Driessen, Wordt Nederland het
Delaware van Europa?, NRC Handelsblad 16 augustus 2015.

361 Bootsma & Hijink, De beurs-NV in den vreemde, Ondernemingsrecht 2014/15.
362 Bootsma, Hijink en in ’t Veld, Multiple corporate citizenship, Ondernemingsrecht 2015/120.
363 Zie hierover Bootsma, Hijink en in ’t Veld, Multiple corporate citizenship, Ondernemingsrecht 2015/

120, De Brauw, Nederland, het Delaware van Europa? 2016, p. 48.
364 Zie www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/exchange-act-rule-14a-4a3.
365 Zo lagen belastingvoordelen ten grondslag aan de keuze van Mylan N.V. om de onderneming in een

Nederlandse nv uit te oefenen; zie De hele Zuidas is even bezig met zijn farmaciebedrijf, NRC
Handelsblad, 28 mei 2015.

366 Noome, De Nederlandse topholding bij internationale fusies, V&O 2013/12, p. 196-198. Voorbeel-
den zijn de internationale fusie tussen het Amerikaanse Applied Materials Inc en het Japanse Tokyo
Electron Ltd, de Franse Publicis Groupe S.A. en het Amerikaanse Omnicon Group Inc., de
samenvoeging van de Franse en Braziliaanse e-commerce activiteiten in Cnova N.V. Zie Het
Financieele Dagblad, 13 augustus 2013 en Het Financieele Dagblad, 25 september 2013.
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instantie in de vorm van de OK, veelal een grote rol bij de keuze voor een
Nederlandse nv. Met Bootsma en Hijink meen ik dat de bruikbaarheid van het
Nederlandse vennootschapsrecht geen voornaamste reden vormt voor de keuze van
de Nederlandse nv.367 Niet is bewezen dat het Nederlandse vennootschapsrecht
flexibeler is of meer mogelijkheden biedt dan bijvoorbeeld het vennootschapsrecht
van de Amerikaanse staat Delaware.368 De eerder genoemde motieven – fiscaal
klimaat, neutraliteit en infrastructuur – vormen naar mijn idee de doorslag.

Kiest een (buitenlandse) onderneming ervoor om de onderneming in een Neder-
landse nv te drijven, dan worden de aandelen van de nv veelal in het land van
herkomst van de onderneming in de notering opgenomen. Een reden om de
aandelen van de nv te laten opnemen in de notering van een effectenbeurs buiten
Nederland, is dat het beursklimaat in sommige landen vaak meer kansen biedt dan
in Nederland. Zo zijn veel grote investeerders bijvoorbeeld gehuisvest in de
Verenigde Staten, waardoor veel vennootschappen voor een notering in New
York kiezen. In dit verband wordt ook wel gesproken van multiple corporate
citizenship, waarmee dan wordt bedoeld dat de beursvennootschap over een meer-
voudige nationaliteit beschikt.369 De juridische vestigingsplaats (legal home), de
plaats waar de aandelen in de beursvennootschap worden verhandeld (financial
home) en de plaats waar de feitelijke leiding over de beursvennootschap wordt
uitgeoefend (home for managerial talent) is in verschillende landen gelegen. Is de
legal home in Nederland gelegen en de financial home buiten Nederland, dan
spreekt men wel van een “beurs-nv in den vreemde”.370

2.8.2 Beschermingsmaatregelen relevante factor bij keuze voor Nederland?

Sinds 2015 doet het gerucht de ronde dat de mogelijkheid om zich in Nederland van
beschermingsmaatregelen te bedienen een doorslaggevende factor is bij de keuze

367 Bootsma & Hijink, De beurs-NV in den vreemde, Ondernemingsrecht 2014/15, par. 3.2. Vaak
worden genoemd de mogelijkheid om voor een dualistisch (two-tier board) en een monistisch
bestuursmodel (one-tier board) te kiezen, het feit dat bestuurders in Nederland maar eens in de drie
jaar hoeven te worden (her)benoemd en de mogelijkheid om loyaliteitsstemrecht in te voeren.

368 In dit verband wijs ik ook op de reeds in 2004 door het kabinet (Kamerstukken II 2003/2004, 29 752,
nr. 2) uitgesproken wens om Nederland als vestigings- en ondernemingsland te profileren en te
verbeteren door onder meer flexibilisering van de inrichting van rechtspersonen na te streven. Het
bv-recht is inmiddels geflexibiliseerd en in de nota Voortgang modernisering ondernemingsrecht
(Kamerstukken II 2016/2017, 29 752, nr. 9), heeft de minister van Veiligheid en Justitie aangekon-
digd het nv-recht te gaan vereenvoudigen en flexibiliseren.

369 Bootsma, Hijink en in ’t Veld, Multiple corporate citizenship, Ondernemingsrecht 2015/120, met
verwijzingen.

370 Bootsma & Hijink, De beurs-NV in den vreemde, Ondernemingsrecht 2014/15.
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voor Nederland als vestigingsland.371 Daarbij wordt dan gewezen op een aantal
buitenlandse ondernemingen dat zich in Nederland heeft gevestigd en gebruikmaakt
van disproportioneel of meervoudig stemrecht ten gunste van de zittende aandeel-
houders als de oprichters en/of de familie daarvan.372 In de landen waar deze
ondernemingen vandaan komen, zou niet afgeweken kunnen worden van het
principe one share one vote. Ik meen dat het hier niet om klassieke beschermings-
maatregelen gaat, maar om middelen die de positie van de oprichter-grootaandeel-
houder verstevigen door het geven van een doorslaggevende stem. De mogelijkheid
om in Nederland ten gunste van de oprichter-grootaandeelhouder af te wijken van
het principe one share one vote draagt dan aan de verplaatsing van die onderne-
mingen naar Nederland bij en niet de mogelijkheid om gebruik te maken van
(klassieke) beschermingsmaatregelen.373

Het overnamegevecht rondom Mylan, een van oorsprong Amerikaanse producent
van generieke geneesmiddelen die haar onderneming sinds februari 2014 in de vorm
van een nv drijft, heeft de geruchtenstroom dat de mogelijkheid om in Nederland
beschermingsmaatregelen te nemen ten grondslag ligt aan verhuizingen naar
Nederland, mede gevoed. Ik verwijs naar een korte beschrijving van dit overname-
gevecht in paragraaf 2.4.8 onder f. Het bijzondere van Mylan is dat het, zoals
gezegd, geen van oorsprong Nederlandse onderneming is. Uit een interview met de
CEO van Mylan blijkt dat de keuze voor Nederland is gelegen in het feit dat de
bedrijven in Nederland rekening houden met álle belanghebbenden en niet alleen
met de aandeelhouders.374 Daarbij benadrukte de CEO dat het belang van het
bedrijf vooropstaat en dat de belangen van aandeelhouders, werknemers, klanten als
ziekenhuizen en apotheken en patiënten daarin allemaal worden meegewogen. Het

371 Zie Kemperink & De Roo, Mylan and Beyond: de positie van de Nederlandse beschermingsstichting
van de beursgenoteerde vennootschap met meervoudige nationaliteit, Ondernemingsrecht 2016/55,
De Brauw, Nederland, het Delaware van Europa? 2016, p. 51. Beleggerskoepel Eumedion
waarschuwt voor misbruik van het vennootschapsrecht, Het Financieele Dagblad 8 juli 2015,
Eumedion (de belangenbehartiger van institutionele beleggers in Nederland) waarschuwt bij monde
van directeur Abma dat buitenlandse bedrijven steeds vaker kiezen voor Nederland, omdat groot-
aandeelhouders in Nederland met een beschermingsconstructie voorgetrokken kunnen worden boven
alle andere aandeelhouders. Hierdoor zou het gelijke speelveld voor beleggers (one share one vote
principe) ondermijnd worden.

372 Voorbeelden zijn Altice N.V. en Cnova N.V. waar met twee klassen van aandelen wordt gewerkt en
waarbij de aandelen met het meeste stemrecht bij de oprichter zijn geplaatst. Het stemrecht is daarbij
niet evenredig aan de kapitaalinbreng. Zie hierover Abma, De uitwassen van ons flexibele
vennootschapsrecht, Ondernemingsrecht 2015/87.

373 Zie in dit verband Den Boogert, Eumedion ziet spoken rond Nederlandse nv-vorm, Het Financieele
Dagblad 13 juli 2015, die mijns inziens terecht opmerkt dat grootaandeelhouders en beschermings-
constructies niets met elkaar te maken hebben. Zie ook paragraaf 3.2.4, alwaar ik concludeerde dat de
middelen om de oprichter te beschermen niet als beschermingsmaatregel moeten worden beschouwd.

374 Interview met Robert Coury, CEO van Mylan N.V., De hele Zuidas is even bezig met zijn
farmaciebedrijf, NRC Handelsblad 28 mei 2015.
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lijkt erop dat de CEO van Mylan de autonome opvatting met betrekking tot het
vennootschappelijk belang aanhangt.375

Omdat Mylan een onderneming drijft in de Verenigde Staten en veel aandeelhouders
uit dat land kent, was er in de Verenigde Staten veel belangstelling voor de
beschermingsprefs. In de Amerikaanse media werd de stichtingsstructuur als een
“obscure and powerful legal verhicle” of een “arcane Dutch legal structure”
beschouwd.376 Ook werd beweerd dat het uitoefenen van de optie door de stichting
gelijk is aan een nucleaire optie.377 Wat opvalt aan de berichtgeving is dat de meeste
pijn lijkt te zitten in het idee dat de vennootschap zelf geen controle heeft over haar
bescherming en het beëindigen van die bescherming. Zoals in paragraaf 2.7.2 aan
de orde is gesteld, is het in de Verenigde Staten juist de vennootschapsleiding die
de controle over de bescherming uitoefent. De oude Nederlandse praktijk van de
putoptie lijkt beter aan te sluiten bij het gebruik van beschermingsmaatregelen in
de Verenigde Staten. Is een putoptie door de stichting aan de vennootschap
verleend, dan bepaalt de vennootschapsleiding immers of de beschermingsprefs
uitgegeven moeten worden en niet de stichting.378 Tegenwoordig ligt in Nederland
de beslissing om de optie uit te oefenen bij een onafhankelijke derde (de stichting)
en het beëindigen van de bescherming kan – dus anders dan in de Verenigde
Staten – niet eenvoudig bewerkstelligd worden door een beslissing van de vennoot-
schapsleiding. Uit paragraaf 2.4.6 onder b blijkt dat in Nederland nu juist bewust
gekozen is voor een onafhankelijke stichting. Bestuurders (en commissarissen)
zouden niet zelf een beslissende stem moeten hebben bij de beoordeling van hun
beleid.

2.8.3 Beschermingsprefs effectief bij beurs-nv’s in den vreemde?

De toename in het gebruik van beschermingsprefs door beurs-nv’s in den vreemde,
heeft in de literatuur tot een discussie geleid over de vraag of de beurs-nv in den
vreemde en de met haar gelieerde beschermingsstichting nog wel door Nederlands
recht worden beheerst en zo ja, in welke mate zo’n vennootschap zich door middel
van een Nederlandse beschermingsstichting zou kunnen wapenen tegen een vijandig
openbaar bod. Kemperink en De Roo zijn – kort gezegd – van mening dat voor een
dergelijke vennootschap een inbreuk op het in Nederland geldende incorporatie-

375 Over het vennootschappelijk belang en de autonome opvatting in het bijzonder paragraaf 3.4.1
onder b.

376 Zie bijvoorbeeld The Rise of the ‘Stichting’, an Obscure Takeover Defense, The Wall Street Journal,
22 april 2015, A Stichting and What It Can Do for Mylan, The Wall Street Journal, 11 mei 2015.

377 De term nucleaire optie werd in de Nederlandse media eerder al gebruikt bij de uitgifte van
beschermingsprefs door KPN in 2013; zie Het Financieele Dagblad, 31 augustus 2013.

378 Zie paragraaf 4.4.2.
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stelsel gemaakt zou moeten worden.379 In aansluiting op Verhagen,380 baseren zij
dat standpunt op een ruime interpretatie van de exceptie van de nauwste band als
bedoeld in art. 10:8 BW. Uit het eerste lid van dat wetsartikel volgt dat het recht dat
is aangewezen door een wettelijke regel die berust op een veronderstelde nauwe
band met dat recht bij uitzondering buiten toepassing blijft ten gunste van een ander
rechtsstelsel, indien – gelet op alle omstandigheden van het geval – kennelijk de in
die wettelijke regel veronderstelde nauwe band slechts in zeer geringe mate bestaat
en met het andere recht een veel nauwere band bestaat. Het gevolg daarvan zou
volgens Kemperink en De Roo zijn dat de vennootschap die uitsluitend een legal
home in Nederland heeft, beheerst wordt door het rechtsstelsel waarmee de door de
vennootschap in stand gehouden onderneming het nauwst is verbonden. Dat zou
dan dus niet het Nederlandse recht zijn. Onder deze omstandigheden zou het in de
ogen van Kemperink en De Roo niet of nauwelijks denkbaar zijn dat een bescher-
mingsstichting in een vijandige overnamesituatie nog enige rol (van betekenis) zal
kunnen spelen.

Het standpunt van Verhagen en Kemperink en De Roo is in de literatuur door
verschillende schrijvers op, in mijn ogen juiste gronden, weerlegt.381 Het meest
overtuigend vind ik het argument dat uit art. 10:8 lid 1 BW – mijns inziens
onomstotelijk – blijkt dat de exceptie van de nauwste band alleen van toepassing is
op de situatie waarbij een wettelijke regel een nauwe band veronderstelt met een
bepaald land.382 Dat geldt niet voor het incorporatiestelsel, omdat bij toepassing van
dat stelsel geen sprake hoeft te zijn van een nauwe band met een bepaald land. Het
van toepassing zijnde recht is simpelweg het recht van het land waar de rechtsper-
soon zijn statutaire zetel heeft. En dat is een keuze van de oprichters als bedoeld in
art. 10:8 lid 2 BW. Het is dan evident dat partijen niet beogen het sterkst betrokken
recht aan te wijzen, maar het materiële recht dat partijen het meest geschikt achten
om hun rechtsverhouding te beheersen.383 Ook op die grond kan daarom gecon-
cludeerd worden dat de exceptieclausule van art. 10:8 lid 1 BW het incorporatie-
stelsel van art. 10:118 BW en art. 10:119 BW niet opzij kan zetten. Zodoende hoeft

379 Kemperink & De Roo, Mylan and Beyond: de positie van de Nederlandse beschermingsstichting van
de beursgenoteerde vennootschap met meervoudige nationaliteit, Ondernemingsrecht 2016/55.

380 Asser/Kramer & Verhagen 10-III 2015/8.
381 Het standpunt van Verhagen door Rutgers en Zilinsky, Boekbespreking Handleiding tot de be-

oefening van het Nederlands Burgerlijk Recht, WPNR 7091 (2016). Het standpunt van Kemperink &
De Roo door Bootsma, Hijink & in ’t Veld, Een bom onder het Nederlandse incorporatiestelsel?,
Ondernemingsrecht 2016/91 en door Olden en Groothuis, Delaware aan de Noordzee moet inver-
sions verwelkomen, Ondernemingsrecht 2016/92, met naschrift van Kemperink, De bom, de gifpil
en het incorporatiestelsel, Ondernemingsrecht 2016/93.

382 In deze zin Rutgers en Zilinsky, Boekbespreking Handleiding tot de beoefening van het Nederlands
Burgerlijk Recht, WPNR 7091 (2016) en Bootsma, Hijink & in ’t Veld, Een bom onder het
Nederlandse incorporatiestelsel?, Ondernemingsrecht 2016/91.

383 In deze zin Asser/Vonken 10-I 2013/353.
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niet vastgesteld te worden met welk land een nauwe band bestaat. Dit nu bevordert
de rechtszekerheid.

Wanneer Boek 10 BW of een andere wettelijke regeling een dergelijke rechtskeuze
toestaat, is evident dat partijen niet beogen het sterkst betrokken recht aan te wijzen,
maar het materiële recht dat partijen het meest geschikt achten om hun rechtsver-
houding te beheersen. In dit licht lijkt het dan niet opportuun dat met een beroep op
de exceptieclausule het gekozen recht mag worden uitgeschakeld.

Los van de argumenten die tegen de opvatting van Kemperink en De Roo kunnen
worden aangevoerd, vraag ik mij af waarom in hun ogen aansluiting gezocht zou
moeten worden bij de belangensfeer van de vennootschap om vast te stellen welk
recht de stichting beheerst. Moet hun bijdrage beschouwd worden als een antwoord
op de door Bootsma, Hijink en in ’t Veld geuite wens om een bruikbare oplossing te
vinden voor de door hen opgeworpen nationaliteitskwestie in de context van
multiple corporate citizenship? Of is het hen specifiek te doen om de bescher-
mingsstichting die door een aantal van deze vennootschappen is opgericht? Gezien
de titel van hun bijdrage lijkt het hen eerder om dat laatste te doen. Hun opvatting
leidt ertoe dat een beschermingsstichting geen of nauwelijks enige rol (van
betekenis) kan spelen in een vijandige overnamesituatie. Een buitenlandse onder-
neming zou dan geen gebruik kunnen maken van Nederlandse beschermingsmaat-
regelen. Maar waarom zou dat niet mogen? Juist de Verenigde Staten waar de
meeste van de ondernemingen vandaan komen, kennen een ongebreidelde praktijk
van beschermingsmaatregelen. De Nederlandse wetgever heeft bewust het incorpo-
ratiestelsel verankerd in art. 10:118 BW. De rechtszekerheid die het incorporatie-
stelsel met zich meebrengt, is ook een van de redenen voor de wetgever geweest om
voor dit stelsel te kiezen.384 Vindt men dat een Nederlandse nv ook daadwerkelijk
een band moet hebben met Nederland, dan zou het logisch zijn om het bestaande
systeem substantieel te wijzigen – bijvoorbeeld door de incorporatieleer bij te
stellen – en niet door middel van een ingewikkelde tournure een bepaling toe te
passen waarvan het volstrekt helder is dat die niet van toepassing is. Dat is primair
een taak van de wet- en regelgevers.

Het lijkt Kemperink en De Roo dus voornamelijk te doen om de beschermingsstich-
ting. Zij stellen dat dat de beschermingsstichting het lot van de vennootschap moet
delen en daarmee door hetzelfde rechtsstelsel beheerst wordt. Zij trekken deze
conclusie door te stellen dat de stichting deel uitmaakt van de governance-structuur
van de vennootschap; zij is nauw verbonden met het inwendig bestel en de continuïteit
van de vennootschap wier belangen zij volgens haar statutaire doelomschrijving moet

384 Kamerstukken II 1994/1995, 24 141, nr. 3, p. 5/6.
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behartigen. Met andere woorden, er zou sprake zijn van accessoire aanknoping.385 Ik
vind dit wat kort door de bocht. Multiple corporate citizenship is nu juist niet van
toepassing op de stichting continuïteit. Zowel de legal home, als de home for
managerial talent van de stichting bevinden zich immers in Nederland. Een stichting
continuïteit kent geen financial home. Zij wordt bovendien geacht (volledig) onaf-
hankelijk van de vennootschap te opereren. Waarom zou het dan juist voor deze
rechtspersoon waarbij alles klip en klaar is, ingewikkeld gemaakt moeten worden?

Kemperink en De Roo stellen ook dat zodra de stichting niet meer beheerst wordt door
Nederlands recht, haar rol zou zijn uitgespeeld.386 Dat begrijp ik niet. Een buiten-
landse stichting zou heel goed als beschermingsstichting kunnen opereren. De
hamvraag is of die buitenlandse stichting de optie kan uitoefenen. Dit cruciale punt
wordt nu juist niet behandeld door Kemperink en De Roo. Het antwoord op die vraag
hangt af van de vraag of de vennootschap die in deze opvatting naar buitenlands recht
wordt geregeerd, onder het desbetreffende buitenlandse recht rechtsgeldig rechten kan
verlenen tot het nemen van aandelen, welke rechten vervolgens voor onbeperkte tijd
uitoefenbaar zijn. Aan wie die rechten vervolgens worden toegekend doet niet ter
zake. Los van dit alles, zou deze opvatting ook gevolgen hebben voor andere aan de
beursvennootschap gelieerde entiteiten. Gedacht kan worden aan dochtermaatschap-
pijen, werknemersstichtingen, pensioenstichtingen, enzovoorts. Die zouden ook alle-
maal onderworpen zijn aan het buitenlandse recht dat van toepassing zou zijn op de
vennootschap. Ik hoef niet uit te leggen dat zo’n situatie onwenselijk is en bovendien
in strijd met het Nederlandse IPR.

2.8.4 Buitenlandse ondernemingen in de vorm van een Nederlandse nv met
beschermingsprefs

Naast Mylan heeft nog een aantal andere vennootschappen met een buitenlandse
onderneming en waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de handel op een effecten-
beurs in het buitenland, gekozen voor een beschermingsmaatregel in de vorm van
beschermingsprefs.387 Van de volgende zes van de 56 vennootschappen die op
30 september 2015 door Bootsma, Hijink en in ’t Veld als beurs-nv in den vreemde

385 Kemperink & De Roo, Mylan and Beyond: de positie van de Nederlandse beschermingsstichting van
de beursgenoteerde vennootschap met meervoudige nationaliteit, Ondernemingsrecht 2016/55, par.
2.2.2.

386 Kemperink & De Roo, Mylan and Beyond: de positie van de Nederlandse beschermingsstichting van
de beursgenoteerde vennootschap met meervoudige nationaliteit, Ondernemingsrecht 2016/55, par.
3.3.2.

387 Zie hierover Het Financieele Dagblad, Nederlandse beschermingswal wacht internationale test,
26 mei 2015. Overigens zijn er ook vennootschappen die zich op een andere wijze hebben
beschermd. Zo is bij Cnova N.V. (e-commerce en genoteerd aan NASDAQ en in Parijs) aan de
founding shareholders via een speciaal opgerichte stichting dubbel stemrecht toegekend en kunnen
aandeelhouders bij Airbus Group N.V. niet meer dan 15% verwerven.
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werden aangemerkt, is mij bekend dat zij een optie hebben verleend aan een
stichting continuïteit:388

No Vennootschap Onderneming Beurs

1 Cimpress N.V. drukwerkleverancier New York (NASDAQ)

2 ICT Automatisering N.V. Aviation Washington (US OTC Markets Group)

3 Mylan N.V. Biotech New York (NASDAQ)

4 ProQR Therapeutics N.V. Biotech New York (NASDAQ)

5 Qiagen N.V. biotech/life science New York (NASDAQ), Frankfort, LSE

6 STMicroelectronics N.V. semi-conductor New York (NYSE), Parijs, Frankfort, Milaan

Verder is mij bekend dat de volgende beurs-nv’s in den vreemde de mogelijkheid
hebben om beschermingsprefs uit te geven, zij het dat zij geen stichting continuïteit
in het leven hebben geroepen. Een uitgifte zal dan aan een white knight moeten
plaatsvinden. Veelal wordt in het jaarverslag gerefereerd aan de mogelijkheid om de
bevoegdheid tot uitgifte te delegeren aan het bestuur met als doel het verwateren van
het belang dat een overvaller verwerft.

No Vennootschap Onderneming Beurs

1 Affimed N.V. Medical biotech/life science New York (NASDAQ)

2 Yandex N.V. Semiconductor New York (NASDAQ), Moskou

Opvallend van deze mij bekende gevallen is dat de aandelen van al deze
vennootschappen zijn genoteerd in New York. Dat heeft vermoedelijk te maken
met het hierboven genoemde aantrekkelijke investeringsklimaat van de Verenigde
Staten en vanwege het feit dat het merendeel van deze vennootschappen een
Amerikaanse achtergrond heeft.

Verder valt op dat de helft van de vennootschappen die een stichting continuïteit
kent, werkzaam is in de biotechindustrie. Ondernemingen die werkzaam zijn binnen
deze industrie kennen doorgaans een lange ontwikkelingstermijn van medicijnen.
Tussentijdse negatieve ontwikkelingen zijn daarbij niet uitgesloten. Voorstelbaar is
dat gedurende de ontwikkelingsperiode een bod wordt gedaan, waarover het bestuur
van de vennootschap van mening is dat de fundamentele waarden van de
onderneming daarin niet zijn verdisconteerd. Een bepaalde mate van bescherming
kan dan wenselijk zijn.389

388 Voor de totstandkoming van deze en de volgende tabel ben ik veel dank verschuldigd aan Koen
Bakker, student-assistent bij het Van der Heijden Instituut, die nuttig (voorbereidend) werk heeft
verricht.

389 Aldus Noordzij, Beursnoteringen van (biotech- en andere) NV’s op NASDAQ; enkele aandachts-
punten, V&O 2014/12, p. 184.
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ProQR Therapeutics en met name Mylan hebben specifieke belangen die bij hun
onderneming spelen toegevoegd aan de doelomschrijving van de stichting. Zo is in
de doelomschrijving van Stichting Continuity ProQR Therapeutics bepaald dat
patiëntenpopulaties die profijt kunnen hebben van de producten en de portfolio van
de producten onder ontwikkeling bij de vennootschap onder de te beschermen
belangen vallen. Stichting Preferred Shares Mylan heeft het begrip “belanghebben-
den” opgerekt tot relevante patiëntpopulaties (zonder beperking in aanmerking
nemende het belang van patiënten bij toegang tot de breedste sortering aan
betaalbare, hoogwaardige geneesmiddelen) gemeenschappen die door de onderne-
mingen van de vennootschap worden gediend en/of waarin de vennootschap en/of
haar dochtermaatschappijen werkzaamheden verrichten. De belangen van de aan-
deelhouders staan echter wel voorop. Overigens valt op dat geen van deze twee
vennootschappen deze belangen in de statuten of (bestuurs)reglementen heeft
toegevoegd aan de norm waaraan het bestuur en/of de raad van commissarissen
zich dienen te richten.390 Toevoeging van deze belangen aan de norm waarnaar het
bestuur en de raad van commissarissen zich dienen te richten, alsook aan de
statutaire doelomschrijving van de vennootschap ligt naar mijn mening in de
rede.391 Overigens past een statutaire verankering van deze bijzondere deelbelangen
in een trend die sinds enkele jaren is ingezet. Ik verwijs naar paragraaf 3.6.2 onder b
alwaar ik nader op deze trend in ga.

Een aandachtspunt is dat de ondernemingen die geen band hebben met Nederland
veelal ook buitenlandse bestuurders (en toezichthouders) hebben die niet bekend zijn
met de figuur van beschermingsprefs. Het lijkt niet uitgesloten dat dat gegeven met
zich meebrengt dat de implementatie en het opwerpen van de beschermingsmaatregel
stroever verlopen. Toevoeging van in ieder geval Nederlandse personen aan het
bestuur van de stichting die een achtergrond hebben in het Nederlandse onderne-
mingsklimaat of bekend zijn met het Rijnlandse model, lijkt me wenselijk. Goede
inlichting en communicatie door een Nederlandse adviseur zijn daarbij onontbeerlijk.
Op de vraag in hoeverre het bestuur van een beurs-nv in den vreemde het vennoot-
schappelijk belang als richtsnoer moet nemen, kom ik terug in paragraaf 3.4.2.

In paragraaf 11.7.1 constateer ik dat de biedingsregels en meer in het bijzonder de
biedplicht niet van toepassing is op stichtingen continuïteit ter zake van vennoot-
schappen waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de handel op NYSE en/of
NASDAQ. Qiagen heeft hierop ingespeeld. In de optie-overeenkomst met Stichting
Preferente Aandelen Qiagen is bepaald dat de stichting de optie mag uitoefenen

390 Het bestuur en (in geval van ProQR de raad van commissarissen) dient zich te richten naar het belang
van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming, de wettelijke norm dus.

391 Vgl. Kemperink& De Roo, Mylan and Beyond: de positie van de Nederlandse beschermingsstichting
van de beursgenoteerde vennootschap met meervoudige nationaliteit, Ondernemingsrecht 2016/55,
par. 3.4.3, die nog een stapje verder gaan en menen dat een verbreding van de missie van de stichting
onmogelijk is indien die verbreding ook niet tot uitdrukking komt in het doel van de vennootschap.
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indien een persoon te kennen heeft gegeven 20% van het geplaatste kapitaal van de
vennootschap te gaan verwerven (of daadwerkelijk heeft verworven), of een
persoon die ten minste 10% van het geplaatste kapitaal van Qiagen houdt en door
de raad van commissarissen als een “hostile person” is bestempeld.392 Overigens is
het de vraag of de stichting de optie mag uitoefenen indien een persoon 20% of meer
houdt, zonder dat daarbij sprake is van een bedreiging van de continuïteit van (het
beleid van) de vennootschap en de belangen die daarbij betrokken zijn. Ik meen van
niet. De uitoefening van de optie moet onder meer noodzakelijk zijn met het oog op
de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de belangen van degene die
daarbij betrokken zijn. De RNA-norm is leidend.393 STMicroelectronics N.V.
daarentegen heeft blijkens haar jaarverslag 2014 de beschermingsprefs structuur
ingericht zoals die ook gebruikelijk is bij nv’s waarvan de aandelen in Nederland
zijn genoteerd.394 Het bestuur van de stichting wordt geacht volledig onafhankelijk
te zijn, uitoefening van de optie kan in geval van een creeping acquisition tot
maximaal 30% minus één aandeel van het uitgegeven en uitstaande kapitaal
plaatsvinden en de beschermingsprefs mogen niet langer dan twee jaar uitstaan.
Overigens heeft zij de optie-overeenkomst beperkt tot 10 jaar.

2.9 Samenvatting en conclusie

Beschermingsmaatregelen zagen in Nederland het licht vanaf het eind van de 19e

eeuw en hadden oorspronkelijk ten doel om de invloed van de controlerende
aandeelhouders (oprichters en families) te beschermen. Aanvankelijk hadden
beschermingsmaatregelen de verschijningsvorm van oligarchische clausules en
certificering. Met certificering verzekerde het vennootschapsbestuur zich van een
continue betrouwbaar stemmenblok in de algemene vergadering en werd voorko-
men dat een persoon door verkrijging van aandelen in een vennootschap effectief
controle over die vennootschap en de daarmee verbonden onderneming verwierf.
Met de toename van het aantal belanghebbenden bij de onderneming en de
wettelijke taakopdracht van de raad van commissarissen, die inhoudt dat de raad
van commissarissen zich moet richten naar het belang van de vennootschap en de
daarmee verbonden onderneming, konden beschermingsmaatregelen ook getroffen
worden om de belangen van de andere belanghebbenden te beschermen.

392 Te herleiden uit het corporate governance report 2013 van Qiagen dat is te raadplegen via de website
van de vennootschap (www.qiagen.com).

393 Zie paragraaf 9.5.2 onder b. Evenmin meen ik dat een stichting administratiekantoor stemvolmachten
kan intrekken in geval een certificaathouder 25% van het geplaatste kapitaal van de vennootschap
verschaft (art. 2:118a lid 2 sub b BW). Ook daar moet de intrekking onder meer noodzakelijk zijn
met het oog op de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de belangen van degene die
daarbij betrokken zijn (de RNA-norm).

394 Het jaarverslag is te raadplegen via de website van de vennootschap (www.st-com).
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Door de toename van fusies en overnames eind jaren zestig, raakte rond die tijd de
uitgifte van gewone beschermingsaandelen in zwang. De uitgifte bood vennoot-
schappen bescherming tegen vijandige biedingen die gericht waren tot de aandeel-
houders, of tegen sluipende overvallen. De toename van de uitgifte van aandelen
werd in de hand gewerkt door het ontbreken van wettelijke voorschriften omtrent de
bevoegdheid tot uitgifte. Beschermingsprefs deden hun intrede vanaf 1973. Dat had
vooral te maken met het gegeven dat de uitgifte van beschermingsprefs niet
onderworpen is aan het wettelijk voorkeursrecht van bestaande aandeelhouders.
Bovendien houdt het bestaan van een statutaire bepaling waarin in de uitgifte van
beschermingsprefs is voorzien, een zeker vermoeden in dat de uitgifte van aandelen
als strijdmiddel geoorloofd is. Van een oneigenlijk gebruik van de emissiebevoegd-
heid, dat nog wel eens speelde bij de uitgifte van gewone beschermingsaandelen,
kon dan nog moeilijk sprake zijn. Met de inwerkingtreding van de Tweede EG-
richtlijn, verscheen vanaf het begin van de jaren tachtig het optierecht ten tonele. De
vennootschap verleende aan een speciaal in het leven geroepen stichting een recht
tot het nemen van beschermingsprefs, dat de stichting kon uitoefenen en waarna de
beschermingsprefs door de vennootschap aan de stichting werden uitgegeven. De
stichting werd geacht onafhankelijk van de vennootschap te zijn, zodat bestuurders
en commissarissen niet zelf de beslissende stem zouden hebben bij de beoordeling
van hun beleid nadat de beschermingsprefs aan de stichting waren uitgegeven.

Uit de rechtspraak blijkt dat een steeds terugkerend aspect is de kwestie of het
bestuur de uitgiftebevoegdheid mocht aanwenden waarvoor deze was verleend.
Daar waar de discussie aanvankelijk ging om de vraag of – toen nog – gewone
beschermingsaandelen mochten worden uitgegeven anders dan ten behoeve van het
aantrekken van kapitaal, verschoof de discussie bij de uitgifte van beschermings-
prefs naar het onderscheid tussen een vijandige openbaar bod en een situatie waarin
een aandeelhouder voorstellen van strategische aard deed. Naar mijn mening is de
tekst van het aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering leidend bij de vraag
of de uitgiftebevoegdheid in een bepaalde situatie kan worden aangewend.

Uit de geschetste ontwikkelingen blijkt dat het vennootschappen vrijstaat om binnen
de grenzen van de wet haar vennootschapsrechtelijke organisatie naar eigen inzicht
in te richten. Zulks volgt ook uit de keuze van de Nederlandse wetgever om de
passiviteitsregel van art. 9 Overnamerichtlijn niet over te nemen. In die context is
ook verklaarbaar dat het voorstel tot schrapping van de mogelijkheid om certifice-
ring als beschermingsmaatregel te hanteren en de automatische doorbraakregeling
uit het oorspronkelijke Wetsvoorstel implementatie Overnamerichtlijn de eindstreep
niet hebben gehaald. Uit de jurisprudentie, literatuur en kabinetsopvattingen blijkt
dat de mogelijkheid om zich als vennootschap door middel van de uitgifte van
beschermingsprefs te beschermen, algemeen geaccepteerd is. Niet voor niets heeft
ten minste de helft van de aan de AEX-, AMX- en AscX-index genoteerde
vennootschappen gebruikmaakt van het beschermingsmiddel. Ook hebben veel
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vennootschappen die onlangs naar de beurs zijn gegaan voor beschermingsprefs
gekozen. Bovendien maakt een aantal Nederlandse vennootschappen dat zijn
activiteiten volledig in het buitenland verricht, gebruik van de mogelijkheid om
zich te beschermen door uitgifte van beschermingsprefs. Het is het IPR dat bepaalt
dat het incorporatierecht de vennootschap beheerst, ongeacht de plaats waar de
daadwerkelijke activiteiten van de vennootschap worden ontplooid. Dat betekent dat
vennootschappen en beschermingsstichtingen die zijn opgericht naar Nederlands
recht, worden beheerst door Nederlands recht.

Aan de hand van de RNA-beschikking kan worden bepaald of in een bepaalde
situatie het treffen van een beschermingsmaatregel geoorloofd is en een bescher-
mingsmaatregel gehandhaafd of beëindigd zou moeten worden. De RNA-beschik-
king moet niet als revolutionair worden aangemerkt. Zij omvat veeleer een synopsis
van normeringen, waaraan in de vroegere rechtspraak en publicaties in de jaren
tachtig reeds werd gerefereerd en is daarom een bruikbaar middel bij de vaststelling
of het treffen van een beschermingsmaatregel gerechtvaardigd is. Daarbij geldt dat
niet alle normeringen uit de RNA-beschikking steeds van toepassing zijn. Dat houdt
mede verband met het feit dat in de tijd waarin de beschikking werd gewezen nog
geen rekening gehouden kon worden met aandeelhoudersactivisme. Aandeelhou-
dersactivisme bood zich in die tijd nog niet veelvuldig aan. De RNA-beschikking is
toepasbaar op een breed spectrum van situaties en geldt zowel voor beschermde
vennootschappen, als voor onbeschermde vennootschappen. Centraal staat de vraag
of de aantasting van de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de
belangen van degenen – niet alleen de aandeelhouders zoals in het Verenigd
Koninkrijk – die daarbij betrokken zijn het treffen van een beschermingsmaatregel
rechtvaardigt. Het treffen van de beschermingsmaatregel zal geschikt moeten zijn en
in proportie moeten staan tot het dreigende gevaar. Of daarvan sprake is, moet
worden beantwoord aan de hand van de omstandigheden van het geval.
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Overzicht van beschermingsmaatregelen bij AEX-, AMX- en AscX-fondsen1

AEX-Fondsen
2

No Naam vennootschap Prefs Bijzonderheden prefs Andere bescher-

mingsmaatregelen
3

Structuur-
regime

1 Aalberts Industries N.V. Nee – Prioriteitsaandelen Nee

2 ABN AMRO Group
N.V.

Nee – • Certificering,
art. 2:118a BW,
maximaal twee
jaar onthouden
volmacht.

• Deelneming NLFI
(Staat)

• Oligarchische clau-
sules

Ja

3 Aegon N.V. Nee – • Vereniging
Aegon, call-optie
op B-aandelen
(p. 117 jaarverslag
2015), optierecht
tot max. 32.6 %

• Oligarchische
clausules

Nee

4 Koninklijke Ahold
Delhaize N.V.

Ja • Blokkeringsregeling
prefs

• Looptijd calloptie
beperkt tot ultimo
2018

Oligarchische
clausules

Nee

5 Akzo Nobel N.V. Nee – • Prioriteitsaandelen
• Oligarchische

clausules

Nee

6 Altice N.V. Nee Statuten kennen prefe-
rente aandelen A; geen
call-optie verleend en
geen stichting continuï-
teit opgericht

• High/Low voting
stock meervoudig
stemrecht

• Oligarchische clau-
sules

• Nee
• Monistisch

bestuurs-
model

7 ASML N.V. Ja Blokkeringsregeling
prefs

Oligarchische
clausules

Ja

1 Het onderzoek naar onderstaande vennootschappen is afgesloten op 31 december 2016. Met nadien
opgekomen ontwikkelingen, is geen rekening gehouden. Voor de totstandkoming van deze tabel, ben
ik veel dank verschuldigd aan Berend Veenstra, student-assistent bij het Van der Heijden Instituut,
die nuttig (voorbereidend) werk heeft verricht.

2 Arcelor Mittal S.A., Royal Dutch Shell Plc. en Unibail-Rodamco S.A. zijn niet-Nederlandse
vennootschappen, en zijn om die reden buiten beschouwing gelaten in dit overzicht.

3 Oligarchische clausules hebben vrijwel allemaal betrekking op besluiten tot statutenwijziging en tot
ontbinding.
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8 Koninklijke Boskalis
Westminster N.V.

Ja • Bijlage X regeling
• Blokkeringsregeling

prefs

Oligarchische
clausules

Ja

9 Koninklijke DSM N.V. Ja Bijlage X regeling Oligarchische
clausules

Nee

10 Gemalto N.V. Nee – Oligarchische
clausules

• Nee
• Monistisch

bestuurs-
model

11 Heineken N.V. Nee – Piramidestructuur Nee

12 ING Groep N.V. Ja • Blokkeringsregeling
prefs

• Bijlage X regeling
• Prefs beslaan een der-

de van totale maat-
schappelijk kapitaal.
Stichting mag niet
meer dan een derde
van aan gewone aan-
delen geplaatste ka-
pitaal nemen

Oligarchische
clausules

Nee

13 Koninklijke KPN
N.V.

Ja Bijlage X regeling Oligarchische
clausules

Ja

14 NN Group N.V. Ja • Bijlage X regeling; ava
binnen 20 maanden

• Prefs kunnen worden
volgestort ten laste
van reserves

Oligarchische
clausules

Ja

15 Koninklijke Philips
Electronics N.V.

Ja – Oligarchische
clausules

Nee

16 Randstad Holding N.V. Ja Statuten kennen prefe-
rente aandelen A; geen
calloptie verleend; geen
stichting continuïteit
opgericht

Certificering finprefs Nee

17 RELX N.V. Nee – Oligarchische
clausules

• Nee
• Monistisch

bestuurs-
model

18 SBM Offshore N.V. Ja – Oligarchische
clausules

Nee

19 Unilever N.V. Nee – • Certificering.
Art. 2:118a BW
n.v.t.

• Oligarchische
clausules

• Nee
• Monistisch

bestuurs-
model
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20 Koninklijke Vopak
N.V.

Ja Blokkeringsregeling
prefs

Oligarchische
clausules

Nee

21 Wolters Kluwer N.V. Ja Bijlage X regeling Oligarchische
clausules

Nee

AMX-Fondsen
4

No Naam Prefs Bijzonderheden Andere bescher-
mingsmaatregelen

Structuur-
regime

1 Arcadis N.V. Ja • Bijlage X regeling
• Blokkeringsregeling

prefs

• Prioriteits-aandelen
• Oligarchische clau-

sules

Nee

2 ASM International
N.V.

Ja • Bijlage X regeling
• Blokkeringsregeling

prefs

Oligarchische
clausules

Nee

3 ASR Nederland N.V. Ja • Binnen 20 maanden
ava met voorstel tot
intrekking prefs

• Blokkeringsregeling
prefs

• Op aandelen te storten
bedragen kunnen
t.l.v. reserves worden
gebracht, ongeacht of
de aandelen aan be-
staande aandeelhou-
ders worden
uitgegeven

• Deelneming NLFI
(Staat)

• Oligarchische
clausules

Ja

4 Koninklijke BAM
Groep N.V.

Ja • Blokkeringsregeling
prefs

• Gedeeltelijke toepas-
sing Bijlage X rege-
ling

Oligarchische
clausules

Gemiti-
geerd re-
gime

5 BE Semiconductor
Industries N.V.

Ja • Bijlage X regeling
• Blokkeringsregeling

prefs

Oligarchische
clausules

Nee

6 Corbion N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee

7 Delta Lloyd Groep
N.V.

Ja Bijlage X regeling; ava
binnen 20 maanden

Oligarchische
clausules

Ja

8 Eurocommercial
Properties N.V.

Nee – • Prioriteits-aandelen
• Oligarchische

clausules

Nee

4 Air France KLM S.A., Aperam S.A. en WDP N.V. (naar Belgisch recht) zijn niet-Nederlandse
vennootschappen, en zijn om die reden buiten beschouwing gelaten in dit overzicht.
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9 Flow Traders N.V. Nee – Oligarchische clau-
sules

Nee

10 Fugro N.V. Ja Blokkeringsregeling
prefs

• Certificering,
art. 2:118a BW
van toepassing

• Beschermings-prefs
op dochterniveau

• Oligarchische clau-
sules

Nee

11 Grandvision N.V. Nee – Oligarchische clau-
sules

Nee

12 IMCD N.V. Nee – Oligarchische clau-
sules

Nee

13 Intertrust N.V. Nee – Oligarchische clau-
sules

Nee

14 OCI N.V. Nee – Oligarchische clau-
sules

• Nee
• Monistisch

bestuurs-
model

15 Philips Lighting N.V. Ja Prefs kunnen worden
volgestort ten laste van
een speciaal daartoe ge-
creëerde reserve

Oligarchische clau-
sules

Nee

16 PostNL N.V. Ja Bijlage X regeling; ava
binnen 12 maanden

Oligarchische clau-
sules

Ja

17 Refresco Gerber N.V. Nee – Oligarchische clau-
sules

Nee

18 Sligro Food Group
N.V.

Nee – – Ja

19 TKH Group N.V. Ja • Beschermingsprefs in
maatschappelijk ka-
pitaal bestrijken niet
finprefs

• Bijlage X regeling
• Blokkeringsregeling

prefs

• Prioriteits-aandelen
• Certificering,

art. 2:118a BW
n.v.t.

Gemiti-
geerd re-
gime

20 TomTom N.V. Ja • Beschermingsprefs be-
slaan helft van maat-
schappelijk kapitaal

• Bijlage X regeling; ava
binnen 12 maanden

• Blokkeringsregeling
prefs

Oligarchische
clausules

Nee

21 Vastned Retail N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee
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22 Wereldhave N.V. Ja • Niet meer bescher-
mingsprefs uitgeven
dan de helft van het
aantal gewone aan-
delen

• Uiterlijk binnen 20
mnd na uitgifte ava
om prefs in te trekken

Oligarchische
clausules

Nee

AScX-Fondsen
5

No Naam Prefs Bijzonderheden Andere be-
schermings-
maatregelen

Structuurregime

1 Accell Groep N.V. Ja – Oligarchische
clausules

Ja

2 AMG Advanced Metal-
lurgical Group

Ja Blokkeringsregeling
prefs

Oligarchische
clausules

Nee

3 Amsterdam Commodities
N.V.

Nee – Oligarchische
clausules

Nee

4 Basic-Fit N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee

5 Beter Bed Holding N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee

6 Binck Bank N.V. Nee – Prioriteitsaan-
delen

Ja

7 Brunel N.V. Nee – Prioriteitsaan-
deel

Nee

8 ForFarmers N.V. Ja Blokkeringsregeling
prefs

• Prioriteits-
aandeel

• Certificering,
12% van de
aandelen ge-
certificeerd;
art. 2:118a
BW n.v.t.

Nee

9 Heijmans Ja • Bijlage X regeling
• Blokkeringsrege-

ling prefs

• Certificering,
art. 2:118a
BW niet
van toepas-
sing

• Oligarchische
clausules

Ja

5 Fagron N.V. (naar Belgisch recht) en Probiodrug AG zijn niet-Nederlandse vennootschappen, en zijn
om die reden buiten beschouwing gelaten in dit overzicht.
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10 ICT Automatisering N.V. Ja Blokkeringsregeling
prefs

Oligarchische
clausules

Ja

11 Kas Bank N.V. Ja • Prefs beslaan een
derde van het
maatschappelijk
kapitaal

• Bijlage X regeling
• Blokkeringsrege-

ling prefs

• Certificering;
art. 2:118a
BW n.v.t.

• Oligarchische
clausules

Ja

12 Kendrion N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee

13 Kiadis Pharma N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee

14 Lucas Bols N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee

15 Nedap N.V. Ja Binnen vier weken
na uitgifte prefs
wordt een ava ge-
houden waarin de
reden voor uitgifte
wordt vermeld

Oligarchische
clausules

Ja

16 NSI N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee

17 Ordina N.V. Ja Statuten kennen pre-
ferente aandelen;
geen calloptie ver-
leend en geen stich-
ting continuïteit
opgericht

• Prioriteits-
aandeel

• Oligarchische
clausules

Ja, afwijkend
benoemings-
systeem com-
missarissen.
Voordrachts-
recht van prio-
riteit.

18 Sif Holding N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Nee

19 Stern Groep N.V. Nee – Oligarchische
clausules

Ja

20 Takeaway.com N.V. Ja • Prefs kunnen wor-
den volgestort ten
laste van de reser-
ves

• Financiering prefs
via SPV mogelijk

• Blokkeringsrege-
ling prefs

Oligarchische
clausules

Nee

21 Telegraaf Media Groep
N.V.

Ja • Blokkeringsrege-
ling prefs

• Bijlage X regeling

• Prioriteits-
aandelen

• Certificering;
art. 2:118a
BW n.v.t.

Ja
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22 Van Lanschot N.V. Ja • Bijlage X regeling;
ava binnen 12
maanden

• Oligarchische
clausules

• Certificering;
art. 2:118a
BW n.v.t.

Ja

23 Koninklijke Wessanen
N.V.

Nee – Oligarchische
clausules

Nee
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Hoofdstuk 3

WAT BEOGEN BESCHERMINGSMAATREGELEN EN IN HET
BIJZONDER BESCHERMINGSPREFS TE BESCHERMEN?

3.1 Inleiding

Na in het vorige hoofdstuk de verschillende soorten beschermingsmaatregelen en de
ontstaansgeschiedenis van beschermingsprefs aan de orde te hebben gesteld, stel ik
in dit hoofdstuk 3 de belangrijke vraag aan de orde wat beschermingsmaatregelen en
in het bijzonder beschermingsprefs beogen te beschermen. Uit dit hoofdstuk volgt
dat beschermingsmaatregelen in de kern zijn gericht op de waarborging van het
vennootschappelijk belang. Wat dat vennootschappelijk belang inhoudt, komt aan
de orde in paragraaf 3.4. In paragraaf 3.2 ga ik in op de motieven die ten grondslag
liggen aan het gebruik van beschermingsmaatregelen, waarna ik in paragraaf 3.3 de
vraag behandel wie tot het treffen van beschermingsmaatregelen bevoegd is.
Paragraaf 3.5 gaat over de geoorloofdheid van beschermingsmaatregelen in het
algemeen en beschermingsprefs in het bijzonder. De inhoud van het algemene
belang, de rol van het publiekrechtelijke instrumentatrium daarbij en de vraag of het
algemene belang ook beschermd kan worden door privaatrechtelijke beschermings-
maatregelen zoals beschermingsprefs, staat centraal in paragraaf 3.6. Het hoofdstuk
wordt afgesloten met enkele concluderende woorden.

3.2 Motieven die ten grondslag liggen aan het gebruik van
beschermingsmaatregelen

3.2.1 Inleiding

In paragraaf 2.2.1 schreef ik dat beschermingsmaatregelen kunnen verhinderen dat
iemand effectief controle over de vennootschap en de daarmee verbonden onderne-
ming kan verwerven. In deze paragraaf ga ik iets dieper in op de verschillende
motieven die ten grondslag liggen aan het gebruik van beschermingsmaatregelen. Als
motieven voor het creëren van beschermingsmaatregelen worden aangemerkt:1

1 SER-advies van 19 september 1969 inzake de herziening van het ondernemingsrecht (SER-advies 1969/
14), Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/632, Voogd (diss.) 1989, p. 7-13.!
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(i) het beveiligen tegen ongewenst geachte invloeden van buitenaf;
(ii) het waarborgen van de kwaliteit van bestuur en toezicht;
(iii) het bevorderen van de stabiliteit van de besluitvorming;
(iv) het consolideren van (bestaande) belangenposities.

Deze vier motieven, die ten grondslag liggen aan het opwerpen van beschermings-
maatregelen, staan centraal in deze paragraaf.

3.2.2 Eerste motief; het beveiligen tegen ongewenst geachte invloeden van
buitenaf

Het eerste motief ziet vooral op een openbaar bod op de aandelen in de
vennootschap dat niet de steun geniet van het bestuur en de raad van commissa-
rissen van de vennootschap. Een openbaar bod is een door middel van een openbare
mededeling gedaan aanbod als bedoeld in art. 6:217 lid 1 BW op effecten, waarbij
de bieder het oogmerk heeft deze effecten te verwerven.2 De bieder doet een
rechtstreeks aanbod aan de houders van effecten in de vennootschap. Niet is vereist
dat het aanbod de instemming heeft van het bestuur en de raad van commissarissen
van de vennootschap. Ontbreekt die instemming, dan is sprake van een onvriende-
lijk bod. Men spreekt ook wel van een vijandig, vijandelijk of ongewenst bod.3 De
bieder zou zelfs een rechtstreeks bod kunnen uitbrengen aan de aandeelhouders
zonder daarin het bestuur en de raad van commissarissen op voorhand te kennen, in
welk geval sprake is van een rauwelijks bod.4 Bestuur en raad van commissarissen
zouden derhalve volledig buiten spel kunnen komen te staan.5 Beschermingsmaat-
regelen zorgen ervoor dat het bestuur en de raad van commissarissen in het
overnamespel betrokken blijven. Door de activering van de beschermingsmaatregel
worden de leden van deze vennootschapsorganen in staat gesteld om het bod en de
gevolgen daarvan voor de onderneming te bestuderen. Zij kunnen kennis nemen van
de beleidsvoornemens en de wijze van financiering van het door de bieder
verkregen en te verkrijgen belang in de vennootschap en de mogelijke gevolgen
daarvan voor de vennootschap alvorens (de facto) controle kan worden verworven.
Die kennis geeft het bestuur en de raad van commissarissen een onderhandelings-

Zie ook Van Ginneken (diss.) 2010, p. 27, die met name motief (i) en motief (iii) noemt. Zie verder ook
Boelens (diss.) 1946, p. 9 e.v., die ook nog het behoud van het nationale karakter noemt. Het gaat hier
meer om een element van het algemeen belang dat in de huidige wereld van mondialisering weer onder
de aandacht is komen te staan; zie paragraaf 3.6.1.

2 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/608.
3 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/608. Over het onvriendelijke bod uitgebreid

Muller, Handboek openbaar bod 2008.
4 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/608, Nieuwe Weme en Van Solinge,

Inleiding tot het Handboek openbaar bod 2008, p. 25-26.
5 In deze zin reeds Honée, Beschermingsconstructies: Brusselse ondoordachtheid, Hollandse hals-

starrigheid (II), De NV 69 (1991), p. 156.
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positie ten opzichte van de bieder.6 Beschermingsmaatregelen zorgen met andere
woorden voor handhaving van de status quo.

In hun rol in het overnameproces worden het bestuur en de raad van commissarissen
geacht om op zorgvuldige wijze de belangen van de vennootschap, de onderneming
en de gerechtvaardigde belangen van alle daarbij betrokkenen, ook die van anderen
dan de aandeelhouders, te waarborgen. De vennootschapsleiding is daarbij onder
omstandigheden gehouden om de gerechtvaardigde belangen van potentiële bieders
te respecteren en zij dient zich te onthouden van maatregelen die mogelijke
biedingen kunnen frustreren en die de belangen van de desbetreffende bieders
onevenredig kunnen schaden, bijvoorbeeld doordat zij een level playing field illusoir
maken.7

De aandeelhouders tot wie het bod is gericht mogen in beginsel hun eigenbelang tot
richtsnoer nemen.8 Dat eigenbelang is veelal gericht op het behalen van rende-
mentsvoordeel. De vrijheid om hun eigenbelangen te behartigen, wordt echter
begrensd door art. 2:8 BW en art. 3:13 BW. Dat betekent dat de aandeelhouders
andere belangen, zoals die van de minderheidsaandeelhouders en van de vennoot-
schap, in het oog moeten houden en zo nodig moeten ontzien.9 Ook de bieder zal
niet rücksichtslos mogen opereren. Mede gezien het bepaalde in art. 2:8 BW, zal de
verwerver van een pakket aandelen met de vennootschap wier aandelen hij verkrijgt
redelijk overleg plegen en in zijn handelen niet alleen zijn eigenbelangen maar ook
de belangen van de vennootschap in al haar facetten en de belangen van de bij de
vennootschap betrokken personen moeten betrekken.10

6 Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 11. Zie ook Timmerman, Tijdelijkheid beschermingsconstructies
op komst?, TVVS 1995/2, die opmerkt dat het bij het bestuur, dat leiding moet geven aan de
vennootschap, past dat het bestuur een zekere invloed kan uitoefenen op het verloop van een
overnameproces.

7 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer (ABN AMRO).
8 Handboek 2013/172.4/217.1, Assink/Slagter 2013, § 3.4 en § 43, Buijn/Storm 2013, par. 8.3.5.3,

Preambule van de NCGC 2016.
9 Kamerstukken II 2008/2009, 32 014, nr. 3, p. 2. Zie ook Maeijer, Ondernemingsraad en Vennoot-

schap 1982, p. 5 en Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/228. De Jongh (diss.) 2014, nr. 218, stelt als
uitgangspunt dat aandeelhouders op basis van het autonomiebeginsel hun eigenbelang voorop mogen
stellen, maar dat het evenredigheidsbeginsel met zich kan meebrengen dat dit uitgangspunt opzij
wordt gezet, bijvoorbeeld wanneer aandeelhouders meer invloed kunnen uitoefenen. Vgl. Van
Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/67 die menen dat een aandeelhouder bij de uitoefening van zijn
stemrecht alle bij de vennootschap betrokken belangen dient af te wegen, zij het dat bij deze
belangenafweging zijn eigenbelang een gewichtige rol zou mogen spelen. Zij nemen dit standpunt
overigens in bij de vaststelling van de vraag of stemovereenkomsten geoorloofd zijn en niet zozeer in
de context van een vijandig bod.

10 Hof Amsterdam (OK) 3 maart 1999, NJ 1999/350; JOR 1999/87 (Gucci I) en Hof Amsterdam (OK)
11 maart 1999, NJ 1999/351; JOR 1999/89 m.nt. Brink (Uni-Invest/Breevast) en Hof Amsterdam
(OK) 16 oktober 2001, JOR 2001/251 (RNA). Vgl. Preambule van de NCGC 2016, waarin de
bereidheid om de dialoog met de vennootschap en medeaandeelhouders aan te gaan centraal staat.
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Het voorgaande laat onverlet dat het bestuur en de raad van commissarissen zich in
een betere positie bevinden dan de aandeelhouders om de belangen van de
verschillende stakeholders af te wegen.11 Dat geldt des te meer in overnamesituaties
die immers zeer complex kunnen zijn en verband houden met bedrijfsspecifieke
informatie. Juist de vennootschapsleiding beschikt over zulke informatie. De
vennootschap zou over een zekere mate van bescherming moeten beschikken om
het bestuur en de raad van commissarissen in staat te stellen om ook in de situatie
dat de vennootschap voorwerp wordt van een openbaar bod aan hun verplichting tot
behartiging van alle bij de vennootschap en de bij de daarmee verbonden
onderneming verbonden belangen te kunnen voldoen.12 Het is de primaire verant-
woordelijkheid van het bestuur en de raad van commissarissen om de belangen van
alle betrokkenen zorgvuldig tegen elkaar af te wegen.13

Dit eerste motief – het beveiligen tegen ongewenst geachte invloeden van buitenaf –
zal in mijn onderzoek veelvuldig terugkomen en duid ik kortweg aan als bescher-
ming van de vennootschap tegen een vijandig bod.

3.2.3 Tweede en derde motief; het waarborgen van de kwaliteit van bestuur en
toezicht en het bevorderen van de stabiliteit van de besluitvorming

a. Bevoegdheid tot vaststelling strategie berust bij bestuur
Het tweede en derde motief liggen in feite in elkaars verlengde en behandel ik
daarom gezamenlijk. Het bestuur van de vennootschap bestuurt de vennootschap en
op dat besturen houdt de raad van commissarissen toezicht. Aan het bestuur komt de
bevoegdheid toe om het beleid en de strategie vast te stellen en uit te voeren, zulks
wederom onder toezicht van de raad van commissarissen. Mijns inziens volgt die
bevoegdheid uit art. 2:141 lid 2 BW, de ASMI- en ABN AMRO-beschikkingen en
uit best practice bepaling 1.1.2 NCGC 2016.14 Bij de vaststelling van het beleid en
de uitvoering van zijn taken, behoort het bestuur zich te richten naar het belang van
de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming.15 De NCGC 2016 spreekt

11 Zie in dit verband uitgebreid Van Ginneken (diss.) 2010, p. 390-394.
12 In deze zin Maeijer, Beursoverval op beschermingsconstructies, NJB 1988/16, p. 518, Honée,

Beschermingsconstructies: Brusselse ondoordachtheid, Hollandse halsstarrigheid (II), De NV 69
(1991), p. 153, Kemperink (diss.) 2013, par. 5.4.3. Zie in dit verband ook principe 2.8 NCGC 2016
op grond waarvan de vennootschapsleiding zich bij haar handelen in een overnamesituatie moet laten
leiden door het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming.

13 Dit aspect werd reeds in 1991 door de minister van Financiën en staatssecretaris van Justitie
onderstreept; Kamerstukken II 1990/1991, 21 038, nr. 22, p. 5.

14 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer (ABN AMRO) en HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt.
Van Schilfgaarde (ASMI). In deze zin ook Kamerstukken II 2008/2009, 32 014, nr. 3, p. 2,
Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 7, p. 12, Kamerstukken II 2015/2016, 34 491, nr. 3, p. 21.
Vgl. Blanco Fernández, J.M., Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2011-2012,
die meent dat de bevoegdheid om de strategie vast te stellen thuis hoort bij de algemene vergadering.

15 Art. 2:129 lid 5 BW.

134

3.2.3 Wat beogen beschermingsmaatregelen en in het bijzonder beschermingsprefs te beschermen?



in dit verband van lange termijn waardecreatie van de vennootschap en stelt in
principe 1.1 dat het bestuur daartoe de in aanmerking komende belangen van de
stakeholders afweegt. Een bestuur dat zijn taken zorgvuldig en overeenkomstig de
in de wet aan hem toegekende bevoegdheden uitoefent, zou dit vennootschappelijk
belang moeten hebben verdisconteerd in het beleid en de strategie.16 Het bestuur
moet zijn taken kunnen uitvoeren zonder dat aandeelhouders daarbij zomaar op
ongewenste wijze interveniëren. Stabiliteit van het te voeren vennootschappelijk
beleid en ondernemingsbeleid en kwaliteit van het daarvoor verantwoordelijke
bestuur dragen bij aan een gezonde ontwikkeling en continuïteit van de onderne-
ming van de vennootschap op de langere termijn.17

De gerichtheid tot het vennootschappelijk belang wordt pregnanter indien een
aandeelhouder zijn voornemens – desnoods over de hoofden van de bestuurders
en commissarissen – zal proberen door te drukken. Die voornemens zullen primair
in zijn eigenbelang zijn en veelal niet of in mindere mate in het belang van de
vennootschap en de daarmee verbonden onderneming. Aandeelhouders zullen over
het algemeen minder goed in staat zijn om zich een verantwoord oordeel te vormen
over de kwaliteiten van de personen die met het bestuur en het toezicht van de
vennootschap worden of zijn belast. In dat licht is moeilijk voorstelbaar dat
de algemene vergadering lichtvaardig bestuurders en commissarissen vervangt
met de bedoeling om strategiewijzigingen door te voeren of zich actief bemoeit
met de door het bestuur uitgestippelde strategie of deze tracht te wijzigen door
besluitvorming in de algemene vergadering te frustreren of te bewerkstelligen.
Aandeelhoudersabsenteïsme kan zulks bovendien in de hand werken.

Beschermingsmaatregelen zorgen ervoor dat het bestuur onder toezicht van de raad
van commissarissen de vennootschap kan besturen en daarbij het beleid en de
strategie in het belang van de vennootschap, de daarmee verbonden onderneming en
alle daarbij betrokkenen, kan blijven uitvoeren.18

16 Het vennootschappelijk belang ligt besloten in het beleid en de strategie, aldus Van Ginneken (diss.)
2010, p. 427-429, waarover hierna in paragraaf 3.4.1 onder b. Zie reeds eerder in deze zin Honée
(inaug. rede) 1996/22.

17 Assink/Slagter 2013, § 51. Vgl. de preambule van de NCGC 2016, waar de nadruk ligt op de
continuïteit van de onderneming en de vennootschap als een lange termijn samenwerkingsverband
van diverse bij de vennootschap betrokken belanghebbenden wordt aangemerkt.

18 A-G Timmerman stelt treffend dat het vennootschappelijk belang in oorlogstijd bekneld kan raken,
HR 9 juli 2010, r.o. 3.7.14, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI). Reeds eerder in
soortgelijke zin Honée, Beschermingsconstructies: Brusselse ondoordachtheid, Hollandse halsstar-
righeid (II), De NV 69 (1991), p. 153. Zie ook Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 9, die in navolging
van Maeijer (Asser/Maeijer 2000/411) in het vennootschappelijk belang het primaire motief ziet voor
het aanwenden van beschermingsmaatregelen.
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b. Rol aandeelhouders; activistische aandeelhouders
Indien een aandeelhouder invloed wenst uit te oefenen op het bestuur, geldt als
uitgangspunt dat de aandeelhouder zich dient te gedragen naar de maatstaven van
redelijkheid en billijkheid als bedoeld in art. 2:8 BW. Daarbij geldt dat hoe groter
zijn belang in de vennootschap is, des te groter zijn verantwoordelijkheid jegens de
vennootschap en haar stakeholders zal zijn.19 Dat betekent dat de aandeelhouder
met een groot pakket zich niet nietsontziend mag opstellen. Voorop blijft mijns
inziens staan dat een aandeelhouder primair zijn eigenbelangen voorop mag stellen,
maar dat de redelijkheid en billijkheid met zich meebrengt dat hij terdege rekening
zal moeten houden met de belangen van andere stakeholders. Ik zou niet zover
willen gaan dat aandeelhouders het vennootschappelijk belang voorop moeten
stellen.20 Het beleggingselement speelt een grote rol bij het aandeelhouderschap
in een beursvennootschap. Daar past bij een eigen gerichtheid op financieel
rendement.

Aandeelhouders die zich al dan niet groeperen in de algemene vergadering en zich
actief bemoeien met het strategische beleid van de vennootschap, worden wel als
activistische aandeelhouders aangeduid.21 Activistische aandeelhouders verbinden
zich over het algemeen voor de kortere termijn aan de vennootschap en streven naar
extra uitkeringen en/of verkoop van hun belang tegen een zo hoog mogelijke winst.
Zij zijn meestal niet uit op een overname van de vennootschap. Veelal beschikken
activistische aandeelhouders – al dan niet tezamen met andere activistische
aandeelhouders – over een aanzienlijk aantal stemmen in de algemene vergadering.
Zo konden Centaurus en Paulson tezamen 30% van de stemrechten in de algemene
vergadering van Stork uitoefenen en verschaften Hermes, Fursa en Centaurus zo’n
29% van het geplaatste aandelenkapitaal van ASMI. Dat hoeft echter niet altijd zo te
zijn. Zo verschafte TCI (The Children’s Investment Fund) slechts 1% van het
geplaatste kapitaal van ABN AMRO, toen zij in 2007 voorstellen deed om
bedrijfsonderdelen van ABN AMRO te verkopen.

19 Kamerstukken II 2008-2009, 31083, nr. 29, p. 6 en punt 9 van de preambule van de NCGC 2008.
Vgl. Van Schilfgaarde in zijn noot bij HR 4 april 2014, NJ 2014/286 (Cancun), die meent dat de
redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 BW onder omstandigheden kan meebrengen dat de (groot)
aandeelhouder zich moet richten naar het vennootschapsbelang en Assink, Preadvies 2009, p. 110,
die onder verwijzing naar b.p.b. IV.4.4 NCGC 2008 meent dat aandeelhouders die zich actief te weer
stellen tegen het door het bestuur gevoerde beleid eerst een constructieve dialoog moeten aangaan
met de ondernemingsleiding, daarbij opening van zaken geven en het eigen standpunt gemotiveerd
voorhouden aan de overige aandeelhouders.

20 Assink, Preadvies 2009, p. 110, lijkt die richting op te gaan en spreekt van een quasi-fiduciaire
situatie die vergelijkbaar is met die van bestuurders en commissarissen, wat betekent dat een
controlerende aandeelhouder het belang van de vennootschap (en de minderheidsaandeelhouders) op
geen enkele wijze achterstelt aan het eigenbelang.

21 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/20, Assink/Slagter 2013, § 46 en § 76.1, Van der
Staay, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2006-2007, p. 237.
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Op zichzelf past een actieve houding van aandeelhouders in de huidige tijdgeest
waarin de roep om een actieve en constructieve dialoog tussen aandeelhouders
onderling en tussen aandeelhouders en vennootschapsleiding groot is. Leidt die
actieve houding echter tot voorstellen die primair in het belang zijn van de
aandeelhouder en niet in het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden
onderneming, of begeven aandeelhouders zich op het terrein van de vennootschaps-
leiding, dan zou ik willen spreken van een ongewenste concentratie van stemmen-
macht. Zo’n ongewenste concentratie kan ertoe leiden dat de stabiliteit van de
besluitvorming niet wordt bevorderd en daarmee de kwaliteit van bestuur en
toezicht onder druk kan komen te staan. Ik gebruik de aanduiding “activistische
aandeelhouder” als ik het heb over een situatie van een ongewenste concentratie van
stemmenmacht, waarin een aandeelhouder zich op zodanige wijze actief met het
strategische beleid van de vennootschap bemoeit dat het belang van de vennoot-
schap en de daarmee verbonden onderneming wordt geschaad.

c. Oorlogstijd
Een situatie van een vijandig openbaar bod of een ongewenste concentratie van
stemmenmacht wordt ook wel aangeduid met de term “oorlogstijd”. Deze aandui-
ding wordt vooral gebruikt in de context van art. 2:118a lid 2 BW. Dat artikellid
noemt drie situaties die aanleiding kunnen vormen voor een administratiekantoor
om geen stemvolmachten te verlenen aan certificaathouders.22 Primair gaat het
steeds om een situatie waarin uitoefening van het stemrecht door de certificaat-
houder niet in het belang is van de vennootschap en de daarmee verbonden
onderneming.23 Als ik spreek van “oorlogstijd”, dan versta ik daaronder zowel
een situatie van een vijandig openbaar bod als die waarin sprake is van een
ongewenste concentratie van stemmenmacht waarbij bijvoorbeeld een activistische
aandeelhouder voorstellen doet die niet in het belang zijn van de vennootschap en
de daarmee verbonden onderneming.

3.2.4 Vierde motief; het consolideren van belangenposities

Bij het laatste motief – het consolideren van belangenposities – gaat het vooral om
het consolideren van posities van oprichters, families, of houders van preferente
financieringsaandelen.24 Hier zullen met name de meer permanente beschermings-
maatregelen als piramidestructuren, meervoudig stemrecht en certificering van nut

22 Zie onder meer Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr.3, p. 14, Asser/Maeijer/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/644, Assink/Slagter 2013, § 76.3.

23 De specifieke situaties komen aan bod in paragraaf 2.2.2 onder b.
24 Denk aan de piramidestructuur bij Heineken waardoor de familie Heineken een controlerend belang

in Heineken N.V. heeft, het belang van de familie Van Puijenbroek bij TMG Groep N.V. dat
gecertificeerd is of aan het aandelenbelang van Patrick Drahi, oprichter van Altice N.V., waaraan
extra stemrecht is gekoppeld.
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kunnen zijn.25 De laatste jaren wordt steeds vaker van meervoudig stemrecht
gebruikgemaakt. Voorbeelden zijn Cnova N.V. en Altice N.V. Deze maatregelen
beogen niet zozeer de belangen van de vennootschap en haar stakeholders te
beschermen, maar eerder de belangen van specifieke stakeholders zoals de op-
richters(families).26

Beschermingsprefs worden in de praktijk niet gebruikt om de belangen van de
oprichters(families) te beschermen. Dat hangt samen met het feit dat beschermings-
prefs als niet-permanente beschermingsmaatregel moeten worden beschouwd.27 In
mijn onderzoek ga ik aan dit vierde motief voorbij.

3.3 Bevoegdheid tot het treffen van beschermingsmaatregelen

3.3.1 Treffen van beschermingsmaatregel behoort tot bevoegdheid bestuur

In paragraaf 3.2.3 onder a stelde ik vast dat het vaststellen van de strategie tot de
bevoegdheid van het bestuur behoort en dat de raad van commissarissen daarop
toezicht houdt. Ik meen dat het activeren van een beschermingsmaatregel als de
uitgifte van beschermingsprefs krachtens uitgiftebesluit van het vennootschapsbe-
stuur, onderdeel is van de strategie en derhalve tot het domein behoort dat in de
vennootschappelijke organisatie toekomt aan het bestuur, of in geval van een recht
tot het nemen van beschermingsprefs aan het stichtingsbestuur.28 Zou dat niet zo
zijn, dan zou dat betekenen dat het bestuur en de raad van commissarissen de door
hen voorgestane strategie – die in het belang van de vennootschap en de daarmee
verbonden onderneming behoort te zijn – in oorlogstijd niet zouden kunnen
uitvoeren. Steun voor deze opvatting geeft ook art. 2:359b lid 1 sub a BW, waaruit
a contrario kan worden afgeleid dat handelingen die beogen het slagen van een
openbaar bod te frustreren niet aan goedkeuring van de algemene vergadering
onderhevig zijn. Dat past ook bij het uitgangspunt dat iedere vennootschap vrij is
om binnen de grenzen van de wet haar (vennootschappelijke) organisatie naar eigen
inzicht in te richten.29 In dit verband noem ik ook de ABN AMRO-beschikking,
waarin de Hoge Raad stelt dat de keuze van de wetgever bevestigt dat de
omstandigheid dat een openbaar bod wordt uitgebracht niet zonder meer meebrengt

25 Over deze beschermingsmaatregelen paragraaf 2.2.2.
26 Dat dit nog al eens tot verwarring leidt, blijkt uit, Beleggerskoepel Eumedion waarschuwt voor

misbruik van het vennootschapsrecht, Het Financieele Dagblad 8 juli 2015, waarin Abma een
verband legt tussen grootaandeelhouders en beschermingsconstructies.

27 Zie paragraaf 2.3.
28 Vgl. Assink/Slagter 2013, § 51, die meent dat het treffen van beschermingsmaatregelen tot de

bestuurlijke taakopdracht behoort.
29 HR 9 juli 2010, r.o. 4.4.2, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI). Zie ook paragraaf 2.4.4

onder c.
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dat het bestuur en de raad van commissarissen alleen het belang van de aandeel-
houders moeten bewaken en laten prevaleren of zich dienen te onthouden van
besluiten die van invloed kunnen zijn op het al dan niet aanvaarden van het bod door
de aandeelhouders.30

In het verlengde hiervan vind ik het gepast dat de intrekking van beschermingsprefs
in de praktijk vaak aan een oligarchische clausule onderworpen wordt. De
ontmanteling van een beschermingsconstructie, dat wil zeggen het neerhalen van
een eenmaal in stelling gebrachte beschermingsmaatregel, is eveneens onderdeel
van de strategie en behoort derhalve tot de bevoegdheid van het vennootschapsbe-
stuur.31 De algemene vergadering moet de beschermingsmaatregel niet zomaar
buiten het bestuur om kunnen intrekken.

3.3.2 Implementatie van beschermingsmaatregel behoort tot bevoegdheid
algemene vergadering

Iets anders is de implementatie van beschermingsmaatregelen die hun grondslag
vinden in de statuten van de vennootschap, zoals beschermingsprefs. Deze kunnen
slechts met medewerking van de algemene vergadering geïmplementeerd worden,
omdat een besluit tot wijziging van de statuten vereist zal zijn. Om te voorkomen dat
de algemene vergadering de implementatie tegenhoudt, zal implementatie vooraf-
gaand aan de beursnotering plaatsvinden. Hetzelfde geldt voor het onmogelijk
maken van de mogelijkheid om een beschermingsmaatregel in de toekomst op te
werpen, zoals de uitgifte van beschermingsprefs. Ook dat is een beslissing die
behoort tot de bevoegdheid van de algemene vergadering en waarover al dan niet op
voorstel van het bestuur en de raad van commissarissen kan worden besloten. Ik
vind de Boskalis/Fugro-uitspraak daarom niet heel zuiver. Daar betrof het een
verzoek van Boskalis tot het onmogelijk maken van de mogelijkheid om op enig
moment beschermingsprefs op het niveau van dochtermaatschappijen uit te geven
aan een stichting. Het Hof Den Haag oordeelde, in lijn met hetgeen de voorzienin-
genrechter Den Haag oordeelde, dat het verzoek een onderwerp betrof ten aanzien
waarvan de algemene vergadering niet de bevoegdheid toekomt om een besluit te
nemen. Het onderwerp was onderdeel van de vennootschapsstrategie en behoorde
derhalve expliciet tot het domein van het bestuur. Naar mijn mening had het oordeel
daar moeten luiden dat de algemene vergadering van Fugro niet bevoegd is, niet
omdat de ontmanteling een onderwerp betreft dat tot de vennootschapsstrategie

30 HR 13 juli 2007, r.o. 4.6, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer (ABN AMRO).
31 Zie paragraaf 12.5.3. Zie in dit verband ook Hof Den Haag 31 mei 2016, JOR 2016/181 m.nt.

Nowak; Ondernemingsrecht 2016/89 m.nt. Timmermans (Boskalis/Fugro), waarin het Hof oordeelde
dat de ontmanteling van beschermingsconstructies tot het terrein van de door het vennootschaps-
bestuur te bepalen strategie behoort.
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behoort, maar omdat de ontmanteling betrekking had op een beschermingscon-
structie op het niveau van twee dochtermaatschappijen.32

3.4 Bescherming van vennootschappelijk belang

3.4.1 Wat houdt het vennootschappelijk belang in?

a. Vennootschappelijk belang in verlengde van institutionele opvatting
In de vorige paragrafen schreef ik dat het erop neerkomt dat het bestuur zich steeds
moet kunnen richten naar het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden
onderneming. Dit belang wordt ook wel als het vennootschappelijk belang aange-
duid. Het vennootschappelijk belang ligt in feite in het verlengde van de institutio-
nele opvatting, welke opvatting in Nederland heden ten dage wordt aangehangen en
die reeds in paragraaf 2.4.2 ter sprake kwam.33 Deze opvatting houdt in dat de
vennootschap een van de aandeelhouders vrijstaand (zelfstandig) instituut is dat
autonoom georganiseerd is, als rechtspersoon kan deelnemen aan het economische
verkeer en dat door eigen rechtsregels van specifieke aard wordt beheerst, waaraan
ook de voltallige algemene vergadering is gebonden.34 In deze opvatting wordt de
verhouding van de bestuurders tot de vennootschap als een fiduciaire verhouding
aangemerkt.35 De bestuurders fungeren dan niet als lasthebbers van de aandeel-
houders zonder daarbij op de belangen van andere betrokkenen hoeven acht te
slaan.36

b. Verschillende opvattingen omtrent vennootschappelijk belang
Wat houdt het vennootschappelijk belang precies in? Onder vennootschappelijk
belang wordt wel verstaan het belang dat de vennootschap heeft bij haar gezonde
bestaan, uitgroei en voortbestaan met het oog op het door haar te bereiken doel,

32 Zie mijn noot bij Rb. ’s-Gravenhage (voorzieningenrechter) 17 maart 2015, Ondernemingsrecht
2015/60 (Boskalis/Fugro).

33 Volgens sommigen – waaronder Raaijmakers (sr.) (inaug. rede) 1987 en meer recent Raaijmakers, De
‘institutionele opvatting’: grondslag en inhoud?, Ondernemingsrecht 2015/28 – is de institutionele
opvatting in haar uitwerking teveel doorgeslagen of treedt zij buiten haar grenzen indien
de samenwerkingsgedachte hierdoor teveel zou verbleken. Haar brede geldingsaanspraak miskent
de eigen aard en regeling van onderscheiden rechtsvormen en verklaart niet dat die gelijkelijk open
rechtsbetrekkingen zouden constitueren. De institutionele opvatting zou in ieder geval minder goed
passen bij een joint venture bv. Timmerman, Oude koeien met actualiteitswaarde, Ondernemings-
recht 2014/111, pleit voor een flexibelere benadering van de institutionele opvatting, waarbij
afhankelijk van de (statutaire) inrichting van de vennootschap ook ruimte kan zijn voor andere
belangen dan die van aandeelhouders.

34 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/13, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/1,
Assink/Slagter 2013, § 3.3.

35 Assink/Slagter 2013, § 51.1 en de aldaar aangehaalde literatuur.
36 Tot aan de 20e eeuw werd de nv nog als een obligatoire overeenkomst tussen de aandeelhouders

gezien. Zie hierover paragraaf 2.4.2.
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waarbij geldt dat het belang van het (vennootschappelijk) voortbestaan geen
absolute grootheid is, geen doel is op zichzelf.37 Het vennootschappelijk belang
kan verbleken wanneer ieder uitzicht op rentabiliteit van de bijeengebrachte
middelen komt te vervallen. Het kan gericht zijn op het eigen gezonde bestaan
van de continuïteit van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming.38

In deze onder meer door Maeijer gehanteerde autonome of holistische opvatting
wordt het belang van de vennootschap geabstraheerd van de belangen van degenen
die bij de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming zijn betrokken. Dat
het vennootschappelijk belang als richtsnoer heeft te gelden voor het bestuur,
betekent overigens niet dat het bestuur van de plicht tot belangenafweging wordt
ontheven. Het gaat in deze opvatting om een eigen, zelfstandig belang van de
vennootschap dat bestaat naast de belangen van de andere bij de vennootschap
betrokkenen, al welke belangen zullen moeten worden afgewogen. Gesteld zou
kunnen worden dat deze autonome opvatting in het verlengde ligt van de
institutionele leer waarbij de vennootschap als zelfstandig instituut centraal staat.

Een andere opvatting die onder meer wordt aangehangen door Van der Grinten, is de
resultante-opvatting en houdt in dat het belang van de vennootschap niet teveel moet
worden verzelfstandigd; het belang van de vennootschap zou in feite een resultante
zijn van de afweging van alle betrokken deelbelangen.39 In deze opvatting zou het
bestuur onder toezicht van de raad van commissarissen de uiteenlopende belangen
die bij de vennootschapsrechtelijke werkzaamheden zijn betrokken tegen elkaar
moeten afwegen. De uitkomst van deze afweging zou het vennootschappelijk
belang bepalen. Wiens belangen dienen te worden afgewogen, hangt af van de
omstandigheden van het geval. Op basis van de omstandigheden van het geval zou
moeten worden bepaald welk deelbelang in het concrete geval prevaleert.

Naast deze twee hoofdstromingen, komen ook andere opvattingen voor die vaak
elementen van de twee hoofdstromingen in zich hebben. Een ietwat genuanceerde
opvatting omtrent het vennootschappelijk belang in de context van vijandige
biedingen wordt aangehangen door Van Ginneken en Timmerman. Zij pleiten
voor een combinatie van de autonome opvatting en de resultantenleer en menen
dat het vennootschappelijk belang neerkomt op het creëren van lange termijn
aandeelhouderswaarde, zoals vastgelegd in het beleid en de strategie waarbij alle

37 In deze zin o.a. HR 1 april 1949, NJ 1949/465 (Doetinchemse IJzergieterij), Maeijer (inaug. rede)
1964, p. 6, Asser/Maeijer 2-III 2000/293 en Mendel (inaug. rede) 1989, p. 14-15. Zie ook
Hammerstein, Het evenredigheidsbeginsel als leidraad, Ondernemingsrecht 2011/122, die spreekt
van een eigenbelang van de vennootschap naast de belangen van de stakeholders.

38 Maeijer, Het nieuwe vennootschapsrecht 1972, p. 31, Maeijer, Ondernemingsraad en Vennootschap
1982, p. 4.

39 In deze zin Handboek 1992/231, Handboek 2013/231, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme
2-II*2009/394/395, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/4.
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betrokken belangen worden afgewogen.40 Aandeelhouderswaarde op de lange
termijn zou niet kunnen worden bereikt zonder ook de belangen van anderen in
acht te nemen. Belangenpluralisme in het vennootschapsrecht, dat wil zeggen de
uiteenlopende belangen die bij de vennootschapsrechtelijke werkzaamheden zijn
betrokken, speelt in deze opvatting een grote rol.41 Net zoals bij de autonome
opvatting en de resultatenleer, zullen de belangen van alle betrokkenen zorgvuldig
door het bestuur onder toezicht van de raad van commissarissen moeten worden
afgewogen. In de opvatting van Van Ginneken en Timmerman kan het even-
redigheidsbeginsel of proportionaliteitsbeginsel – dat wil zeggen of het bij de
belangenafweging te dienen belang in een evenwichtige verhouding staat tot de
inbreuk die het maakt op de belangen van andere betrokkenen – de rechter helpen
bij de beoordeling van de door het bestuur gemaakte afweging. Volgens deze
opvatting ligt het vennootschappelijk belang in feite besloten in het beleid en de
strategie van de vennootschap en zal het beleid en de strategie gericht moeten zijn
op het creëren van aandeelhouderswaarde op de lange termijn. Begrijp ik het goed,
dan is het voordeel van deze opvatting in de ogen van Timmerman vooral gelegen in
het feit dat het aandeelhoudersbelang meer prominent op de voorgrond treedt en dat
tegelijkertijd de belangen van de andere stakeholders niet worden genegeerd. De
belangen van de niet-aandeelhouders hebben met andere woorden een dienende
functie voor het uiteindelijke aandeelhoudersbelang.

In het verlengde van de vorige opvatting menen Assink en Verdam dat de basis voor
het vennootschappelijk belang een beleid van het bestuur is dat primair gericht moet
zijn op de gezonde continuïteit van de onderneming.42 Kern van het begrip belang
van de vennootschap is het bevorderen van waardecreatie in brede zin,43 waarbij het
voor Verdam primair gaat om een goedlopende en goed renderende onderneming
met een behoorlijk rendement voor haar aandeelhouders. Indien dit in een concrete

40 Van Ginneken en Timmerman, De betekenis van het evenredigheidsbeginsel voor het onderne-
mingsrecht, Ondernemingsrecht 2011/123, p. 605, die daarbij verwijzen naar de Engelse enlightened
shareholder theory (Par. 172 Companies Act 2006). Deze opvatting is in lijn met hun eerdere
uitlatingen Van Ginneken (diss.) 2010, p. 427-429 en Timmerman (inaug. rede Rotterdam) 2009.
Timmerman pleit voor het bevorderen van het lange termijn voortbestaan van een onderneming
waarmee doorgaans de aandeelhouderswaarde op de lange termijn wordt bevorderd. Daardoor ligt
het idee van de aandeelhouderswaarde op de lange termijn tegen het idee van het vennootschappelijk
belang aan, Timmerman, Vrijheid alleen is niet genoeg, een reactie, Ondernemingsrecht 2009/6.

41 Timmerman, Toetsing van ondernemingsbeleid door de rechter, mede in rechtsvergelijkend perspec-
tief, Ondernemingsrecht 2003, p. 561, die in dit geval spreekt van een gedragsnorm en Timmerman
(inaug. rede Leiden) 2005. Zo ook HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 (ABN AMRO) en HR 9 juli 2010,
NJ 2010/544 (ASMI), waarin de Hoge Raad in lijn met HR 18 april 2003, NJ 2003/286 (Westfield/
RNA) oordeelt dat het bestuur bij de vervulling van zijn taken het belang van de vennootschap en de
daaraan verbonden onderneming voorop behoort te stellen en de belangen van alle betrokkenen
waaronder die van de aandeelhouders bij zijn besluitvorming in aanmerking behoort te nemen.

42 Assink, Preadvies 2009, p. 60, Assink/Slagter 2013, § 51.5 en Verdam, Het vennootschappelijk
belang: méér dan ‘enlightened shareholder value’, Ondernemingsrecht 2013/18.

43 Assink/Slagter 2013, § 51.5.
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situatie onvoldoende richting geeft, dan komt het aan op de weging van conflicte-
rende belangen, waarbij afhankelijk van de omstandigheden aan de lange termijn
waarde van aandeelhouders een groot gewicht toekomt, aldus Verdam. Eenzelfde
soort betekenis aan het vennootschappelijk belang geeft De Jongh, die stelt dat het
belang van de vennootschap valt te omschrijven als het belang van de onderneming
bij bestendige of duurzame waardecreatie.44 Ook de Hoge Raad stelt dat indien aan
de vennootschap een onderneming is verbonden, het vennootschapsbelang in de
regel vooral wordt bepaald door het bevorderen van het bestendige succes van deze
onderneming.45 Daarbij dient het bestuur zorgvuldigheid te betrachten met betrek-
king tot de belangen van al degenen die bij de vennootschap en haar onderneming
zijn betrokken. Timmerman ziet het voordeel van het streven naar het bestendige
succes van de onderneming vooral in de ruimte die het geeft om uiteenlopende
afwegingen te maken.46 Begrijp ik het goed, dan neigt Assink wat meer naar de
autonome opvatting van Maeijer – mede in het licht van de institutionele opvatting
en de beschikkingen van de Hoge Raad inzake ABN AMRO en ASMI – waarin de
Hoge Raad een onderscheid maakt tussen (i) het belang van de vennootschap en de
daaraan verbonden onderneming en (ii) de belangen van alle betrokkenen waaron-
der die van de aandeelhouders die het bestuur bij zijn besluitvorming in aanmerking
behoort te nemen.47 Die autonome opvatting zou in de ogen van Assink vervolgens
voor bepaalde situaties geconcretiseerd kunnen worden. In geval van een beurs-
vennootschap zou het vennootschappelijk belang het beoogde succes van de groep
over de lange termijn zijn.

Ten slotte kan nog genoemd worden de abolitionistische opvatting volgens welke
opvatting de vennootschap zou moeten kiezen voor één doelstelling, te weten de
creatie van lange termijn aandeelhouderswaarde.48 Ik meen dat deze opvatting
moeilijk te rijmen valt met de institutionele opvatting zoals deze heden ten dage
wordt aangehangen.

c. Enkele opmerkingen over vennootschappelijk belang
Omdat het vennootschappelijk belang een centrale plaats inneemt bij de vraag of in
een bepaalde situatie beschermingsprefs uitgegeven kunnen worden, maak ik hier

44 De Jongh (diss.) 2014, p. 477-478.
45 HR 4 april 2014, NJ 2014/286 m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun).
46 Timmerman, When the facts change…, Ondernemingsrecht 2016/39.
47 Assink/Slagter 2013, § 51.5. In gelijke zin Mendel en Oostwouder, Het vennootschappelijk belang

na recente uitspraken van de Hoge Raad, NJB 2013/1776.
48 Aldus Löwensteyn, Honderd jaar rechtsleven, De Nederlandse Juristen-Vereniging 1870-1970, p. 85

e.v., die het vennootschappelijk belang ziet als het belang dat tegenwoordige en toekomstige
aandeelhouders als winstgerechtigden hebben op de lange termijn en Winter & Cools, Een heldere
doelstelling, Het Financieele Dagblad 15 augustus 2008. Blanco Fernández, Timmerman’s grond-
slagen; reactie op de oratie, Ondernemingsrecht 2009/5 en in zijn noot bij Hof Amsterdam (OK)
17 januari 2007, JOR 2007/42 (Stork), gaat nog verder en beschouwt de vennootschap als instrument
voor de realisatie van legitieme belangen van de aandeelhouders.
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enkele opmerkingen. Het begrip vennootschappelijk belang dat als richtsnoer dient
voor het bestuur en de raad van commissarissen is lastig te duiden. Wat het inhoudt,
hangt vooral af van de omstandigheden van het geval.49 De hierboven weergegeven
verschillende opvattingen, met uitzondering van de abolitionistische opvatting,
liggen dicht tegen elkaar aan en zullen in de praktijk veelal niet tot verschillende
uitkomsten leiden. Het lijkt meer om een semantische discussie te gaan. In lijn met
de heersende institutionele opvatting waarbij de vennootschap als zelfstandig
instituut wordt beschouwd, ligt het in de rede om de autonome opvatting als
uitgangspunt te nemen. Dit uitgangspunt sluit ook aan bij art. 2:5 BW op grond
waarvan een kapitaalvennootschap als een zelfstandig rechtssubject wordt aange-
merkt dat deelneemt aan het economisch verkeer.50 Daarbij zullen steeds de
belangen van alle betrokkenen moeten worden afgewogen. Dat laatste aspect volgt
enerzijds uit de autonome opvatting zelf en anderzijds uit art. 2:8 lid 1 BWop grond
waarvan het bestuur zich jegens degenen die krachtens de wet en de statuten bij de
vennootschap zijn betrokken behoort te gedragen naar hetgeen door redelijkheid en
billijkheid wordt gevorderd. Het bestuur dient zorgvuldigheid te betrachten met
betrekking tot de belangen van al degenen die bij de vennootschap en haar
onderneming zijn betrokken.51

In de Nederlandse corporate governance code zien we elementen van verschillende
opvattingen terugkomen. De NCGC 2008 spreekt van verschillende belanghebben-
den, wier belangen dienen te worden afgewogen. Die afweging zou doorgaans
gericht moeten zijn op de continuïteit van de onderneming, waarbij dan de
gerichtheid op de lange termijn aandeelhouderswaarde door de vennootschap zou
moeten worden nagestreefd. In de NCGC 2016 komt een soortgelijke strofe voor, zij
het dat daar gaat om duurzame waardecreatie op de lange termijn zonder dat de
aandeelhouders met zo veel woorden worden genoemd.

Voorts kan uit de rechtspraak worden afgeleid dat de autonome opvatting als
heersende opvatting moet worden beschouwd, waarbij dan opvalt dat het afwegen
van de belangen van de bij de vennootschap betrokkenen de laatste tijd meer op de
voorgrond is komen te staan. Waar de Hoge Raad in het arrest Doetinchemse
IJzergieterij52 eerst nog oordeelde dat de raad van commissarissen zich heeft te
richten naar het belang van de vennootschap en dit belang moet doen overwegen
indien dit naar zijn oordeel in botsing komt met de belangen van welke aandeel-

49 HR 4 april 2014, NJ 2014/286 m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun).
50 Vgl. Assink, Belang van de vennootschap, overname en algemeen belang, WPNR 7048 (2015),

p. 105.
51 De Hoge Raad spreekt van een zorgvuldigheidsverplichting, HR 4 april 2014, NJ 2014/286 m.nt.

Van Schilfgaarde (Cancun).
52 HR 1 april 1949, NJ 1949/465 (Doetinchemse IJzergieterij).
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houder ook, oordeelde de Hoge Raad in ABN AMRO53 en ASMI54 dat het bestuur
bij de vervulling van zijn taken het belang van de vennootschap en de daaraan
verbonden onderneming voorop behoort te stellen en de belangen van alle
betrokkenen waaronder die van de aandeelhouders bij zijn besluitvorming in
aanmerking behoort te nemen.55 In de Cancun-uitspraak stelde de Hoge Raad het
bevorderen van het bestendige succes van de onderneming voorop, waarbij de
bestuurders dan bij de vervulling van hun taak mede op grond van het bepaalde in
art. 2:8 BW zorgvuldigheid dienen te betrachten met betrekking tot de belangen van
al degenen die bij de vennootschap en haar onderneming zijn betrokken.56 Ook dan
zal aan een belangenafweging niet ontkomen worden. Het bevorderen van het
bestendige succes van de onderneming komt neer op continuïteit van (het beleid
van) de vennootschap waarover de Hoge Raad sprak in de Westfield/RNA-
beschikking.57 Juist die continuïteit van de door de vennootschap gedreven
onderneming die neerkomt op het streven naar winst, staat zoals hiervoor weerge-
geven centraal in de autonome opvatting en vormt een van de belangen binnen de
autonome opvatting. En ook in die laatste beschikking werd gewezen op de
belangen van degenen die bij de vennootschap en haar onderneming betrokken zijn.

Het vennootschappelijk belang als zelfstandige grootheid enerzijds en de afweging
van de belangen van de verschillende stakeholders anderzijds komt ook terug in de
parlementaire geschiedenis. Zo merkt de minister van Justitie op dat bestuurders en
toezichthouders zich bij de vervulling van hun taak moeten richten naar het belang

53 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer (ABN AMRO).
54 HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).
55 Ook Maeijer stelt dat het doen overwegen van het vennootschappelijk belang eerst aan de orde komt

indien alle betrokken belangen zorgvuldig tegen elkaar zijn afgewogen. De noodzakelijke belangen-
afweging staat dus centraal, waarbij ook andere belangen dan die van de vennootschap in de
afweging door het bestuur dienen te worden betrokken en zonodig dienen te worden ontzien; Maeijer
(inaug. rede) 1964 en Maeijer (rede) 1988. Vgl. Maeijer, Het nieuwe vennootschapsrecht 1972, p. 31,
waarin Maeijer stelt dat voor zover het vennootschappelijk belang is gericht op het gezonde bestaan
en de continuïteit van de vennootschap en de aan haar verbonden onderneming, ook het werk-
nemersbelang wordt gediend door de behartiging van het vennootschappelijk belang.

56 HR 4 april 2014, NJ 2014/286 m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun). Die zorgvuldigheidsverplichting
kan in de ogen van de Hoge Raad meebrengen dat de bestuurders bij het dienen van het
vennootschapsbelang ervoor zorgen dat daardoor de belangen van al degenen die bij de vennoot-
schap of haar onderneming zijn betrokken niet onnodig of onevenredig worden geschaad. In zijn
noot bij het arrest merkt Van Schilfgaarde op dat eerst gekeken moet worden naar het vennoot-
schapsbelang, gevolgd door een eventuele nuancering of correctie daarvan op grond van art. 2:8 BW.
In gelijke zin Verdam, Autonomie van het bestuur en haar grenzen voor en na de Cancun-uitspraak
2015. Van Schilfgaarde wijst later op de uit de redelijkheid en billijkheid voortvloeiende belangen-
afweging die harmonisch aansluit (en niet zozeer concurrerend is) bij de belangenafweging
voortvloeiende uit het vennootschappelijk belang; Van Schilfgaarde, Ingelse bundel 2015.

57 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer (Westfield/RNA). Over het belang van de continuïteit
van de onderneming reeds eerder HR 7 juli 1982, NJ 1983/35 m.nt. Maeijer (Enka) en Maeijer,
Ondernemingsraad en Vennootschap 1982, p. 4.
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van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming, waarbij zij een
afweging dienen te maken tussen de belangen van onder meer de aandeelhouders,
werknemers en schuldeisers van de vennootschap.58 In het kader van de flexibili-
sering van het bv-recht, wordt opgemerkt dat het belang van de vennootschap zich
richt op de continuïteit van de vennootschap op de langere termijn en dat het bestuur
bij de toepassing van de norm van het vennootschappelijk belang telkens de
belangen moet afwegen van de verschillende betrokkenen zoals (minderheids)
aandeelhouders, crediteuren en werknemers.59 Die continuïteit kwam ook reeds
aan de orde in het Wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies.60 En nog
zeer recent werd in de parlementaire geschiedenis gesproken van het belang van de
rechtspersoon dat onderscheiden moet worden van het belang van degenen die bij
de rechtspersoon zijn betrokken.61

Ik meen kortom dat de autonome opvatting uitgangspunt behoort te zijn, waarbij een
afweging van de verschillende betrokken belangen centraal behoort te staan. Die
belangenafweging is casuïstisch – wel of geen onderneming, kleine of grote
onderneming, veel of weinig verschillende stakeholders, aard van de onderneming
(bijvoorbeeld een joint venture waarin het aandeelhoudersbelang zwaarder zal
wegen of een grote onderneming met veel werknemers en schuldeisers), de situatie
waarin de onderneming zich bevindt, de periode waarin het vennootschappelijk
belang aan de orde wordt gesteld (aan het eind van de vorige eeuw/begin van deze
eeuw wogen de belangen van de aandeelhouders het zwaarst, door de economische
crises van de jaren zeventig kwam het belang van de schuldeisers meer in
de schijnwerpers te staan, terwijl een decennium later de belangen van andere
stakeholders zoals werknemers en later weer de aandeelhouders zwaarder zijn gaan
wegen). Indachtig de woorden van Honée, wil ik hiermee zeggen dat het vennoot-
schappelijk belang niet statisch is, maar veranderlijk.62

3.4.2 Vennootschappelijk belang en buitenlandse onderneming

In paragraaf 2.8 heb ik aandacht besteed aan buitenlandse ondernemingen die
worden gedreven in een Nederlandse nv. De aandelen in de nv zijn veelal toegelaten
tot de notering in het buitenland. Men spreekt wel van de beurs-n.v. in den vreemde.
Zo’n beurs-n.v. in den vreemde heeft vrijwel geen banden met Nederland. Geldt het
vennootschappelijk belang ook als richtsnoer voor het bestuur en de raad van
commissarissen van een beurs-n.v. in den vreemde? En in het verlengde van deze

58 Kamerstukken I 2010/2011, 31 763, C, p. 2.
59 Kamerstukken I 2011/2012, 31 058, E, p. 15.
60 Kamerstukken II 1997/1998, 25 732, nr. 3, p. 9.
61 Kamerstukken II 2015/2016, 34 491, nr. 3, p. 11.
62 Honée (inaug. rede) 1996/24, die meent dat het vennootschappelijk belang niet statisch, maar

veranderlijk is en in het concrete geval wordt bepaald door degene die de norm hanteert.
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vraag, kan dat vennootschappelijk belang beschermd worden door Nederlandse
beschermingsmaatregelen?

Ik meen dat het vennootschappelijk belang evenzeer als richtsnoer geldt voor het
bestuur en de raad van commissarissen van een Nederlandse nv waarin een
buitenlandse onderneming wordt gedreven en dat dat vennootschappelijk belang
beschermd kan worden door middel van Nederlandse beschermingsmaatregelen als
beschermingsprefs. Dat hangt samen met het feit dat ons vennootschapsrecht nu
eenmaal vastknoopt aan het land volgens welk recht de vennootschap is opgericht
en zij haar statutaire zetel heeft en niet aan het land waar de vennootschap haar
hoofdbestuur heeft, haar activiteiten verricht of waar de aandelen worden ver-
handeld.63 Het gevolg daarvan is dat art. 2:129 lid 5 BW en art. 2:140 lid 2 BW
– het vennootschappelijk belang als richtsnoer voor het bestuur, respectievelijk de
raad van commissarissen – onverkort van toepassing is op het bestuur en de raad
van commissarissen van een beurs-n.v. in den vreemde.64

De mogelijkheid om het vennootschappelijk belang te beschermen door middel van
beschermingsmaatregelen is inherent aan de rechtsvorm nv. Noch uit de wet, noch
uit de rechtspraak valt een beperking op te maken in het gebruik van bescher-
mingsmaatregelen door buitenlandse ondernemingen in de vorm van een nv.

Ondernemers mogen voor de Nederlandse rechtsvorm kiezen. Daar hoort dan bij het
vennootschappelijk belang en – ter keuze – een bepaalde vorm van bescherming.
Daar komt bij dat steeds meer van oorsprong Nederlandse ondernemingen die in de
vorm van een Nederlandse nv worden gedreven een buitenlands karakter krijgen of
zelfs niet of nauwelijks nog banden met Nederland hebben. Zo behaalt ASML het
merendeel van haar omzet in het buitenland en is de meerderheid van de
werknemers van Philips in het buitenland werkzaam. Mondialisering is hier debet
aan. Dat de van oorsprong buitenlandse onderneming of de van oorsprong
Nederlandse onderneming die volledig geïnternationaliseerd is geen of nauwelijks
banden heeft met Nederland, betekent niet dat het vennootschappelijk belang niet
langer als richtsnoer heeft te gelden, noch dat minder snel gebruik zou mogen
worden gemaakt van beschermingsmaatregelen. Wel kan het zo zijn dat het bestuur
en de raad van commissarissen bij de toetsing aan het vennootschappelijk belang tot
een andere uitkomst komen, bijvoorbeeld omdat in het land waarmee de onderne-
ming is verbonden de belangen van bepaalde stakeholders zwaarder wegen dan in
Nederland. De belangenafweging wordt met andere woorden mede ingekleurd door

63 Art. 10:118 BW. Iets anders is of dit aanknopingspunt vanwege de toegenomen meervoudige
nationaliteit van beursvennootschappen bijstelling behoeft. Positief in deze zin Bootsma, Hijink en in
’t Veld, Multiple corporate citizenship, Ondernemingsrecht 2015/120.

64 In gelijke zin De Brauw, Nederland, het Delaware van Europa? 2016, p. 70. In deze richting ook Den
Boogert, hetgeen te herleiden valt uit het discussieverslag van het Van der Heijden Congres
‘Nederland, het Delaware van Europa?’, p. 209.
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het feit dat de onderneming niet-Nederlands is. Niet voor niets volgt uit de Cancun-
beschikking dat het vennootschappelijk belang wordt bepaald aan de hand van de
omstandigheden van het geval.65 Het mooie van het vennootschappelijk belang is
nu juist dat dat steeds anders kan worden ingekleurd. Het is, anders dan het keurslijf
van de nv, niet statisch maar veranderlijk.66 Het kan en zal ook steeds anders
moeten worden ingekleurd.

3.5 Geoorloofdheid van beschermingsmaatregelen en in het bijzonder van
de uitgifte van beschermingsprefs

3.5.1 Inleiding

Zoals in paragraaf 3.2 aan de orde is gesteld, stellen beschermingsmaatregelen het
bestuur in staat om onder toezicht van de raad van commissarissen de vennootschap
te kunnen blijven besturen en zich daarbij te richten op het belang van de
vennootschap, de daarmee verbonden onderneming en alle daarbij betrokkenen.
In deze paragraaf staat de vraag centraal wanneer een beschermingsmaatregel – in
het bijzonder de uitgifte van beschermingsprefs – geoorloofd is.

3.5.2 RNA-beschikking is maatgevend

a. Beschermingsmaatregel moet noodzakelijk zijn met het oog op het
vennootschappelijk belang

Voor de beantwoording van de vraag of het treffen van een beschermingsmaatregel
in een specifiek situatie geoorloofd is, is de RNA-beschikking van de Hoge Raad
maatgevend.67 Algemeen wordt aangenomen dat de norm die uit deze beschikking
voortvloeit – ook wel bekend als de RNA-norm – van toepassing is op zowel een
vijandig bod situatie, als op een ongewenste concentratie van stemmenmacht en
verder dat de uitgifte van beschermingsprefs eronder valt.68

Uit de RNA-beschikking volgt dat onder bepaalde omstandigheden het gebruik van
een beschermingsmaatregel door zowel een beschermde als een onbeschermde
vennootschap gerechtvaardigd kan zijn als deze maatregel noodzakelijk is onder

65 HR 4 april 2014, NJ 2014/286 m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun).
66 Asser/Maeijer 2-III 2000/293, Honée (inaug. rede) 1996/24.
67 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer (Westfield/RNA). Zie Asser/Maeijer/Van Solinge &

Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 635, die ook nog noemen de redelijkheid en billijkheid (art. 2:8 BW),
het verbod op misbruik van bevoegdheid (art. 3:13 BW), het gelijkheidsbeginsel (art. 2:92 BW), de
regels die het handelen van bestuurders en commissarissen normeren (art. 2:9 BW, art. 2:138 BW en
art. 2:149 BW), de statuten en bijzondere omstandigheden noemen als beperkende factoren bij het
gebruik van beschermingsmaatregelen. In soortgelijke bewoordingen Assink/Slagter 2013, § 76.5.

68 Zie paragraaf 2.4.5 onder f.
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meer met het oog op de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de
belangen van degenen die daarbij betrokken zijn. In paragraaf 2.4.5 onder f schreef
ik dat het er in feite om gaat dat aannemelijk wordt gemaakt dat het vennootschap-
pelijk belang in het geding is en dat het daarom noodzakelijk is om een
beschermingsmaatregel te treffen. Met de verwijzing naar de continuïteit van (het
beleid van) de vennootschap, lijkt het erop dat de Hoge Raad de autonome opvatting
als uitgangspunt neemt. Door te refereren aan de belangen van alle betrokkenen, zal
de Hoge Raad bedoeld hebben dat bij de vaststelling of een maatregel geoorloofd is,
de belangen van alle bij de vennootschap betrokkenen in aanmerking genomen
moeten worden. Dit uitgangspunt komt ook naar voren in de beschikking van de
Hoge Raad inzake ABN AMRO, alwaar de Hoge Raad refereerde aan het feit dat het
bestuur het belang van de vennootschap en de daaraan verbonden onderneming bij
zijn taakuitoefening voorop behoort te stellen en de belangen van alle betrokkenen
waaronder die van de aandeelhouders bij zijn besluitvorming in aanmerking behoort
te nemen.69 Op basis van de Cancun-beschikking kan inmiddels gesteld worden dat
er sprake moet zijn van een situatie, waarin het duurzame succes van de onderne-
ming niet meer kan worden bevorderd.70

Onder de belangen van degenen die bij (het beleid van) de vennootschap zijn
betrokken, behoren in ieder geval de kapitaalverschaffers, waaronder de minderheids-
aandeelhouders. Verder kan gedacht worden aan werknemers, schuldeisers, leveran-
ciers. Voorts kunnen – afhankelijk van de activiteiten, de aard van de onderneming en
de locatie van de vennootschap – algemene belangen als de nationale veiligheid, het
monetair systeem, infrastructuur, technologie, industrie, kennis(ontwikkeling) en
volksgezondheid een rol spelen.71 De onderscheiden belangen kunnen een zelfstan-
dige rechtvaardigingsgrond vormen voor het opwerpen van de beschermingsmaatre-
gel.72 Daartoe is dan vereist dat de aantasting van die belangen dusdanig zwaar weegt
dat daarmee het vennootschappelijk belang in het geding is. Overigens blijkt uit de
ABN AMRO-beschikking van de Hoge Raad dat de leiding van een vennootschap die
onderwerp is van een openbaar bod niet slechts het belang van de aandeelhouders
moet bewaken en dat moet laten prevaleren.73 Ook de belangen van de andere
stakeholders moeten in ogenschouw genomen worden door de vennootschapsleiding.

69 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer, r.o. 4.5 (ABN AMRO).
70 HR 4 april 2014, NJ 2014/286 m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun).
71 Zie paragraaf 3.6.2.
72 Zie Buijn/Storm 2013, p. 694, De Kluiver, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation

2008-2009, p. 229-232 en Leijten, Handboek openbaar bod 2008, p. 342. Vgl. Van Ginneken (diss.)
2010, p. 429, die meent dat het bij het treffen van beschermingsmaatregelen vooral zal neerkomen op
bescherming van het bestaande beleid dat wellicht uiteindelijk ook het beste zal zijn voor de
verschillende stakeholders. Zie over deze laatste opvatting ook paragraaf 3.4.1 onder b.

73 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer; JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN AMRO). Van
het bestuur wordt aldus niet verwacht dat het ten koste van andere stakeholders op zo kort mogelijke
termijn het hoogste bod voor de aandeelhouders nastreeft. Zie ook Assink/Slagter 2013, § 51.5.
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De bescherming van minderheidsaandeelhouders zal niet altijd een rechtvaardiging
voor een beschermingsemissie kunnen vormen.74 Het gaat er dus steeds om dat het
vennootschappelijk belang wordt geschaad. Niet vereist is dat sprake moet zijn van
een vijandige bod of ongewenste concentratie van stemmenmacht. Beschermings-
maatregelen kunnen ook gerechtvaardigd zijn in situaties waarin het vennootschap-
pelijk belang wordt geschaad zonder dat sprake is van een vijandig bod of ongewenste
concentratie van stemmenmacht. Ik kom daarop in paragraaf 9.6 terug in het kader van
de optie-uitoefening door de stichting continuïteit.

Uit de RNA-beschikking blijkt verder dat de vraag of een maatregel gerechtvaardigd
is, moet worden beantwoord aan hand van de omstandigheden van het geval. Het
bestuur van de vennootschap moet in redelijkheid kunnen oordelen dat de maatregel
gerechtvaardigd is met het oog op het vennootschappelijk belang. Het bestuur dient
met andere woorden marginaal te toetsen.

b. Beschermingsmaatregel is een instrument om (voldoende) overleg te bewerkstelligen
Het is ook mogelijk dat de vijandige partij aan de vennootschapsleiding onvol-
doende gelegenheid heeft geboden tot het voeren van overleg. Daardoor heeft de
vennootschapsleiding zich geen goed beeld kunnen vormen van de intenties van de
vijandige partij en de gevolgen daarvan voor de vennootschap, haar onderneming en
alle betrokkenen. De beschermingsmaatregel kan dan – om in de woorden van de
Hoge Raad te spreken – noodzakelijk zijn teneinde in afwachting van de uitkomst
van verder overleg met de partij die de zeggenschap poogt over te nemen en met
andere betrokkenen de status quo te handhaven.75 In deze woorden kan de door de
rechtspraak en NCGC gepropageerde dialoog gelezen worden.76 Vindt vervolgens

74 Hof Amsterdam (OK) 16 juni 2010, JOR 2010/229 m.nt. De Nijs Bik (Cascal I). Minderheidsaan-
deelhouders die er zelf voor zouden kiezen om niet op het bod in te gaan, zouden immers
rechtsbescherming op grond van Amerikaanse en Nederlandse regelgeving en de beginselen van
corporate governance blijven genieten. In deze zaak werden overigens geen gewone of preferente
beschermingsaandelen uitgegeven. Cascal N.V. kende bovendien een “open” structuur. Over de
betekenis van dit laatste begrip paragraaf 6.2.

75 Ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635 beschouwen de situatie waarin de
overnemer geen of onvoldoende gelegenheid tot overleg biedt als een situatie waarin het treffen van
een beschermingsmaatregel gerechtvaardigd kan zijn.

76 Zie bijvoorbeeld ook Hof Amsterdam (OK) 3 maart 1999, JOR 1999/87 (Gucci I); Hof Amsterdam
(OK) 11 maart 1999, JOR 1999/89 m.nt. Brink (Uni-Invest/Breevast); HR 13 juli 2007, NJ 2007/434
m.nt. Maeijer (ABN AMRO) en de preambule van de NCGC 2016. In het verlengde hiervan ook Hof
Amsterdam (OK) 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández (Stork), waarin de OK in
r.o. 3.12 oordeelde dat de uitgifte van beschermingsprefs in beginsel niet verder kan strekken dan het
bestuur en de raad van commissarissen gedurende een zekere tijd de gelegenheid geven zich te
vergewissen van de voornemens van een aandeelhouder die overwegende zeggenschap wenst te
verkrijgen en met hem te kunnen overleggen over diens opvattingen omtrent het door hem wenselijk
geachte beleid en daarover met de medeaandeelhouders te (kunnen) overleggen alsmede om
alternatieven te onderzoeken, en Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt.
Hermans (ASMI).
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daadwerkelijk overleg plaats en worden de intenties van de vijandige partij en de
gevolgen daarvan voor de vennootschap en haar belanghebbenden duidelijk, dan
kan de vennootschapsleiding vaststellen of het vennootschappelijk belang in het
geding is. Is dat niet het geval, dan zal de beschermingsmaatregel opgeheven
moeten worden. Stelt de vennootschapsleiding vast dat het vennootschappelijk
belang in het geding is, dan zal de beschermingsmaatregel gecontinueerd kunnen
worden.

Deze rechtvaardigingsgrond – instrument om (voldoende) overleg te bewerkstelligen –
voor het treffen van beschermingsmaatregelen speelt niet indien een aandeelhouders-
besluit bewerkstelligd moet worden, waarvan vaststaat dat de totstandkoming van het
besluit in het belang is van de vennootschap. De rechtvaardigingsgrond speelt
evenmin een rol indien een aandeelhouder met gebruikmaking van het agenderings-
recht voorstellen in de algemene vergadering in stemming wenst te brengen die niet in
het belang zijn van de vennootschap. In beide gevallen heeft de vennootschapsleiding
immers kunnen vaststellen dat het in het belang van de vennootschap is dat, in het
eerste geval, besluitvorming plaatsvindt en, in het tweede geval, geen besluitvorming
plaatsvindt. Handhaving van de status quo zal vooral een rol spelen indien sprake is
van een openbaar bod, waarover onvoldoende overleg heeft plaatsgehad met de
vennootschapsleiding.77

c. Beschermingsmaatregel moet adequate en proportionele reactie zijn
Als maatstaf voor de rechtvaardiging voor het nemen (en vooralsnog handhaven)
van de maatregel heeft in de ogen van de Hoge Raad te gelden dat de bescher-
mingsmaatregel bij een redelijke afweging van de in het geding zijnde belangen valt
binnen de marges van een adequate en proportionele reactie op het dreigende gevaar
van een ongewenste overname. De beschermingsmaatregel dient met andere
woorden passend te zijn bij en evenredig te zijn aan het (dreigende) gevaar. Bij
de beantwoording van de vraag of de uitgifte van beschermingsprefs adequaat en
proportioneel is, gaat het in mijn beleving vooral om de aard van de bedreiging en
op welke wijze de bedreiging op passende wijze het hoofd geboden kan worden.
Indien aannemelijk is dat de bedreiging zal leiden tot een aantasting van het
vennootschappelijk belang, dan zal het treffen van een beschermingsmaatregel al
snel proportioneel zijn. Beschikt de vennootschap over alternatieve beschermings-
maatregelen, dan zal de vennootschap moeten vaststellen welke van deze maatre-
gelen effectief kunnen zijn en bovendien het minst bezwarend voor de stakeholders
zijn. Daarbij geldt dat in de ene situatie een bepaalde beschermingsmaatregel
feitelijk niet voldoende of onvoldoende bescherming biedt, terwijl in een andere
situatie de uitgifte van beschermingsprefs de benodigde bescherming weer wel

77 Zie over het uitgangspunt dat aan het element uit de RNA-beschikking “handhaving van de status
quo met het oog op het voeren van overleg” minder gewicht toegekend moet worden ook paragraaf
2.4.5 onder f.
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geeft. De specifieke beschermingsmaatregel kan met andere woorden simpelweg
niet geschikt zijn, omdat hij het beoogde doel mist. Bij de beantwoording van de
vraag of een specifieke maatregel geschikt en effectief is, maak ik onderscheid
tussen de in paragraaf 3.2 genoemde motieven voor het treffen van een maatregel, te
weten een (poging tot) vijandige overname en een ongewenste concentratie van
stemmenmacht.

Vijandige overname
Bij het eerste motief – bescherming tegen een vijandige overname – zal de
vennootschap willen voorkomen dat de vijandige bieder de meerderheid van de
aandelen in de vennootschap verwerft. Oligarchische clausules en prioriteitsaan-
delen kunnen dat niet verhinderen.78 Zulks geldt evenmin voor certificering
(intrekking van stemvolmachten)79 en het inroepen van de responstijd. Al deze
maatregelen voorkomen niet dat de bieder de meerderheid van de aandelen verwerft.
Zij zullen slechts als effect hebben dat de bieder (gedurende enige tijd) zijn
zeggenschapsrechten niet (volledig) kan uitoefenen in de algemene vergadering.
Daardoor bieden zij geen of onvoldoende bescherming in een vijandige overname-
situatie. De uitgifte van beschermingsprefs aan een stichting continuïteit biedt die
bescherming wel. De stichting continuïteit zal door de uitgifte van beschermings-
prefs zo goed als de helft van de geplaatste aandelen in de vennootschap verwerven
en zal haar belang niet aan de vijandige bieder overdragen.80 Zolang de bescher-
mingsprefs uitstaan, zal de vijandige bieder niet de meerderheid van het geplaatste
kapitaal kunnen verwerven en de algemene vergadering kunnen controleren. Het
bestuur en de raad van commissarissen zullen niet afhankelijk worden van de
vijandige bieder. Zij blijven in de positie om hun taak in het belang van de
vennootschap, de onderneming en alle daarbij betrokkenen ongestoord uit te
oefenen. De uitgifte van beschermingsprefs is dus uiterst geschikt om de vennoot-
schap te beschermen tegen een vijandig bod. Structurele beschermingsmaatregelen,
zoals dual class shares of piramidestructuren, kunnen die bescherming ook bieden.
Mijn waarneming is echter dat het gebruik van dit soort beschermingsmaatregelen in
combinatie met de mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven in de praktijk
niet voorkomt.81 Omdat vennootschappen niet over andere effectieve bescher-

78 In deze zin omtrent prioriteitsaandelen mijn eerdere opstel, Timmermans, Aanpassing van bescher-
ming bij Ordina N.V., Ondernemingsrecht 2015/47. Ook Honée, Beschermingsconstructies: Brus-
selse ondoordachtheid, Hollandse halsstarrigheid (II), De NV 69 (1991), p. 153, stelde reeds dat
prioriteitsaandelen als wapen tegen een ongewenst bod niet voldoende effectief zijn.

79 Indien de mogelijkheid om stemvolmachten in te trekken wordt gecombineerd met een X%-regeling,
dan kan de vijandige bieder nimmer meer dan X% van het geplaatste aandelenkapitaal van de
vennootschap verwerven. Zo’n regeling verhindert uiteraard niet dat de vijandige bieder de
meerderheid van de certificaten verwerft.

80 Uiteraard voor zover de uitgifte plaatsvindt na aankondiging van een openbaar bod; art. 5:71 lid 1
onderdeel c Wft.

81 Zie het overzicht aan het slot van hoofdstuk 2.
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mingsmaatregelen zullen beschikken, zal de uitgifte van beschermingsprefs niet snel
disproportioneel zijn. Zoals ik hierboven onder b al aangaf, kan de uitgifte van
beschermingsprefs ook geschikt zijn om nader overleg tussen de vijandige bieder en
de vennootschapsleiding te bewerkstelligen.

Ongewenste concentratie van stemmenmacht
Bij het tweede en derde beschermingsmotief – bescherming tegen een ongewenste
concentratie van stemmenmacht – zal de vennootschap vooral de zeggenschap van
de activistische aandeelhouder in een algemene vergadering willen indammen. Deze
aandeelhouder zal veelal een poging doen tot wijziging van de strategie. Hier is in
de eerste plaats relevant dat het bepalen van de strategie in beginsel een aangele-
genheid is van het bestuur. Ik schreef hierover in paragraaf 3.2.3 onder a. De
activistische aandeelhouder kan dus niet zomaar een wijziging van de strategie van
de vennootschap verlangen. Hij kan evenmin een voorstel tot wijziging van de
strategie als een aanbeveling aan de vennootschapsleiding in de algemene verga-
dering in stemming brengen.82

Indien de aandeelhouder voor een algemene vergadering agendering verzoekt van
een onderwerp waarmee hij op indirecte wijze probeert de strategie te wijzigen
– bijvoorbeeld door een verzoek te doen tot het opnemen van het voorstel tot ontslag
van bestuurders en commissarissen – kan de mogelijkheid voor het bestuur om de
responstijd in te roepen van pas komen.83 Uit de beschikking van de OK inzake
Cryo-Save, blijkt dat er omstandigheden kunnen zijn die voldoende aanleiding
geven om de responstijd in te roepen en die voor te laten gaan voor het
agenderingsrecht van art. 2:114a BW.84 Door de inroeping van de responstijd
kunnen het bestuur en de raad van commissarissen zes maanden winnen om het
voorstel van de activistische aandeelhouder te bestuderen en bijvoorbeeld te zoeken
naar alternatieven. Daarnaast bieden de oligarchische regelingen (waartoe de
prioriteitsaandelen behoren) de nodige bescherming. Voorstellen die betrekking
hebben op de structuur van de vennootschap, of de benoeming en het ontslag van
bestuurders en commissarissen, kunnen niet zonder medewerking van het bestuur en
de raad van commissarissen of de prioriteit in stemming gebracht worden in de
algemene vergadering.85 Ten slotte zijn van belang de grootte van het belang dat de
activist in de vennootschap houdt en de opkomst in de algemene vergadering. Zo
kan er sprake zijn van aandeelhoudersabsenteïsme, waardoor de activist al met een
klein belang een doorslaggevende stem heeft in de algemene vergadering. De

82 Hof Den Haag 31 mei 2016, JOR 2016/181 m.nt. Nowak; Ondernemingsrecht 2016/89 m.nt.
Timmermans (Boskalis/Fugro).

83 B.p.b. 4.1.6 NCGC 2016.
84 Hof Amsterdam (OK) 6 september 2013, JOR 2013/272 m.nt. Josephus Jitta (Cryo-Save).
85 Zie paragraaf 12.5.3 onder d, waar ik inga op de kracht van de oligarchische clausules.
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vennootschapsleiding zou kunnen overwegen om medestanders te zoeken, zodat in
de algemene vergadering een blok gevormd kan worden tegen de activist.

De bescherming die van deze maatregelen uitgaat is echter niet optimaal. Zo is het
onzeker of het inroepen van de responstijd in alle situaties stand houdt. Betwijfeld
kan worden of een codebepaling wel steeds voor een wettelijke bepaling (art. 2:114a
BW) gaat.86 Bovendien geldt het inroepen alleen voor het uitoefenen van het
agenderingsrecht (art. 2:114a BW) en het autorisatierecht (art. 2:110 BW). Inroeping
van de responstijd werkt niet indien een activistische aandeelhouder dreigt om
voorstellen die door het bestuur en de raad van commissarissen op de agenda zijn
geplaatst (stelselmatig) te torpederen. Gedacht kan worden aan voorstellen tot
acquisitie, desinvestering, de (her)benoeming van een commissaris of bestuurder,
of een belangrijke emissie. Inroeping van de responstijd werkt evenmin indien de
vennootschapsleiding bij voorbaat heeft kunnen vaststellen dat aanname van het
ingediende voorstel niet in het belang is van de vennootschap en dat er dus nimmer
over gestemd zou moeten worden. Ten slotte sorteert de responstijd geen effect
indien na het overleg met de vijandige aandeelhouder vastgesteld kan worden dat
zijn voorstel niet in het belang is van de vennootschap en de vijandige aandeel-
houder zich niet bereid heeft verklaard zijn voorstel bij te stellen. De uitgifte van de
beschermingsprefs zal dan een middel zijn om te voorkomen dat besluitvorming
plaatsvindt.

Oligarchische clausules hebben als nadeel dat het vooral passieve middelen zijn. Zij
garanderen evenmin dat voorstellen die door het bestuur en de raad van commis-
sarissen op de agenda zijn geplaatst, zoals voorstellen tot benoeming van een
bestuurder of commissaris, worden aangenomen door de algemene vergadering. In
die situatie kan certificering van aandelen met de mogelijkheid om stemvolmachten
in te trekken, een effectief instrument zijn. Het administratiekantoor kan veelal
namens de afwezige certificaathouders stemmen en – afhankelijk van de opkomst in
de algemene vergadering – een aanzienlijk blok in die vergadering vormen. Niet
vereist is dat sprake is van oorlogstijd. Is sprake van oorlogstijd, dan zou het
administratiekantoor stemvolmachten kunnen intrekken. Deze maatregel is echter
niet populair onder beleggers. Weinig vennootschappen kennen nog certificering en
invoering van het middel zal niet de steun van de aandeelhouders genieten.87 Ten
slotte is het bij het zoeken naar medestanders maar de vraag of die medestanders
voldoende betrouwbaar en standvastig zijn. Daarbij speelt ook dat de vennoot-

86 In kritische zin over de Cryo-Save uitspraak, Abma, Rechtskarakter responstijd, Ondernemingsrecht
2013/117, die het moeilijk voorstelbaar vindt dat het inroepen van de responstijd geen beperking
inhoudt van het statutaire of wettelijke vergader- of agenderingsrecht.

87 Zie het overzicht aan het slot van hoofdstuk 2. Over certificering paragraaf 2.2.2 onder b en paragraaf
4.6.4. Een uitzondering vormt ABN AMRO. ABN AMRO heeft echter om andere redenen voor
certificering gekozen; zie paragraaf 4.6.3.
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schapsleiding ervoor moet waken dat zij het gelijkheidsbeginsel schendt en/of het
verbod om koersgevoelige informatie te verschaffen, overtreedt.88

Tegen initiatieven van de activistische aandeelhouder die niet in het belang van de
vennootschap en de daarmee verbonden onderneming zijn, kan de vennootschap
veelal voldoende verweer bieden zonder dat het nodig is om beschermingsprefs uit
te geven. Kent de vennootschap geen oligarchische clausules of medestanders, of
bestaat er gerede twijfel dat de inroeping van de responstijd niet standhoudt of niet
gewenst is, dan kan de uitgifte van beschermingsprefs een oplossing bieden. De
uitgifte van beschermingsprefs is ook voorstelbaar in situaties, waarin besluitvor-
ming moet plaatsvinden die in het belang is van de vennootschap en de daarmee
verbonden onderneming. Zo’n uitgifte zal niet snel disproportioneel zijn. Met de
uitgifte van beschermingsprefs wordt de invloed van de activistische aandeelhouder
in de algemene vergadering verminderd, waardoor de voorstellen van de vennoot-
schapsleiding door de algemene vergadering kunnen worden aangenomen.

3.5.3 Enkele factoren die een rol kunnen spelen bij de vraag of bescherming
geoorloofd is

Ik stel hieronder een aantal factoren aan de orde die van belang kunnen zijn bij de
vraag of het treffen van beschermingsmaatregelen gerechtvaardigd kan zijn.

a. Opstelling bieder of activistische aandeelhouder
Uitgangspunt is dat de vijandige bieder of activist zich – mede gezien het bepaalde
in art. 2:8 BW –redelijk opstelt. Zij hebben een zekere zorgvuldigheidsplicht en
zullen de belangen van andere stakeholders in hun afwegingen moeten betrekken.89

Dat geldt des te meer indien zij over een belang met een zekere omvang in de
vennootschap beschikken of hun handelen tot grote gevolgen voor de vennootschap
leidt. Voor de bieder geldt dat hij in verband met en bij gelegenheid van de
verkrijging van de aandelen opening van zaken geeft, met de doelvennootschap
redelijk overleg pleegt en in zijn handelen niet alleen zijn eigenbelangen maar ook
de belangen van de vennootschap in al haar facetten en de belangen van de bij de
vennootschap betrokken personen betrekt.90 De bieder zal bij het aangaan van de
dialoog onder meer inzicht moeten geven in de financiering van de overname en in
zijn beleidsvoornemens en de daaruit te verwachten economische, sociale en
juridische gevolgen van het bod en zijn plannen ten aanzien van de samenstelling
van bestuur en raad van commissarissen.91

88 Zie hierover paragraaf 9.3.6 onder d. Acting in concert in de zin van art. 5:70 lid 1 Wft speelt niet bij
het uitoefenen van het agenderingsrecht. Zie over acting in concert paragraaf 11.5.4.

89 Zie paragraaf 3.2.2 en paragraaf 3.2.3 onder b.
90 Hof Amsterdam (OK) 3 maart 1999, JOR 1999/87, r.o. 3.3 (Gucci), Hof Amsterdam (OK) 11 maart

1999, JOR 1999/89, r.o. 4.16, m.nt. Brink (Uni-Invest/Breevast).
91 Vgl. art. 4 lid 2 SER-besluit Fusiegedragsregels 2000.
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Beschermingsmaatregelen lijken al snel gerechtvaardigd indien de vijandige bieder
of activistische aandeelhouder weigert de dialoog aan te gaan met de vennoot-
schapsleiding of geen openheid van zaken geeft.92 Daarvan is bijvoorbeeld sprake
in het geval van een rauwelijks bod. De uitgifte van beschermingsprefs kan dan een
middel zijn om de status quo te handhaven en overleg te bewerkstelligen.

De uitgifte van beschermingsprefs zal sneller gerechtvaardigd zijn indien de bieder
of activistische aandeelhouder een verleden met zich draagt waaruit blijkt dat hij
geen oog heeft voor de continuïteit van de onderneming of de belangen van de
verschillende stakeholders, en/of zich rücksichtslos opstelt, trekken vertoont van
een asset stripper of corporate raider of de vennootschap stelselmatig van
oneerlijke concurrentie aandoet. Treedt de bieder of activist in redelijkere zin op
en heeft hij oog voor het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden
onderneming, dan is goed verdedigbaar dat de vennootschapsleiding slechts een
minder vergaande maatregel neemt, of zich zelfs zou moeten onthouden van het
nemen van beschermingsmaatregelen.

b. Opstelling vennootschap
Aan de zijde van de vennootschap is van belang op welke wijze de vennootschaps-
leiding zich opstelt. Wenst die de deuren gesloten te houden en niet open te staan
voor voorstellen van de bieder of activist, dan zal de opwerping van een
beschermingsmaatregel minder snel gerechtvaardigd zijn.93 Ook speelt de door
het bestuur vastgestelde strategie een belangrijke rol. Is onderdeel van die strategie
om een partner te vinden waarmee een fusie wordt nagestreefd, dan zal de
vennootschap minder snel een beschermingsmaatregel kunnen treffen indien zo’n
partner zich aandient.94 Verkeert de vennootschap in zwaar weer, dan zal de
vennootschapsleiding open moeten staan voor voorstellen van anderen. Minder
van belang acht ik het feit dat de vennootschap een open structuur heeft, dat wil
zeggen zich niet van enige vorm van bescherming bedient. Indien het vennoot-
schappelijk belang dreigt te worden aangetast, dan kan de vennootschap een
beschermingsmaatregel treffen. Uit de RNA-beschikking valt immers af te leiden
dat ook niet-beschermde vennootschappen beschermingsmaatregelen mogen tref-

92 Zie Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Assink/ Slagter 2013, § 76.5 en
Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández (Stork). Zie voorts Van
Ginneken (diss.) 2010, p. 445, De Jongh (diss.) 2014, nr. 218, die (soort)gelijke argumenten noemen
voor rechtvaardiging van beschermingsmaatregelen. Ook bij de uitgifte van de beschermingsprefs
door KPN in de zomer van 2013 vormde het ontbreken van vooroverleg tussen América Móvil en
KPN een belangrijke reden voor de uitoefening van de optie door de stichting; zie het persbericht van
de beschermingsstichting http://www.prefs-kpn.nl/docs/Persbericht%2029-08-2013-Stichting%
20Preferente%20Aandelen%20B%20KPN%20oefent%20optie%20uit.pdf.

93 Dit kan een reden geweest zijn voor de vennootschapsleiding van AkzoNobel om uiteindelijk een
gesprek te voeren met de leiding van PPG, nadat PPG in april 2017 voor de derde maal een voorstel
tot overname van AkzoNobel uitbracht.

94 In gelijke zin Van Ginneken (diss.) 2010, p. 444.
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fen.95 Past de vennootschap art. 2:359b lid 1 BW toe, dan kan bescherming slechts
plaatsvinden met goedkeuring van de algemene vergadering. Is die goedkeuring
eenmaal gegeven, dan is moeilijk voorstelbaar dat de maatregel wordt aangetast.
Beschikt de vennootschap over meerdere maatregelen, dan zal zorgvuldig onder-
zocht moeten worden welke beschermingsmaatregelen in aanmerking komen om de
ontstane situatie te adresseren, waarbij de invulling van het proportionaliteits-
beginsel voor een belangrijk deel bepaald wordt door de vraag welke maatregel
het meest geschikt is om het gevaar te bestrijden. Ten slotte mag de beschermings-
maatregel geen ander doel hebben en bijvoorbeeld niet primair de belangen van de
bestuurders en/of commissarissen bevorderen.96 Gebeurt dat wel, dan zal al snel van
een disproportionele en inadequate maatregel sprake zijn.

c. Aard van en omstandigheden rondom het openbaar bod
In geval van een openbaar bod, zal vastgesteld moeten worden wat de aard en de
hoogte van het bod is. Betreft het een openbaar bod dat industrieel gedreven is of is
het meer van financiële aard? Geschiedt het bod in geld of in natura, of is sprake van
een keuze-bod? Het vijandige bod kan in het belang van de vennootschap en haar
onderneming zijn, terwijl de geboden prijs voor de aandelen te laag wordt geacht.
De vennootschapsleiding zal dan moeten kunnen aantonen dat de geboden prijs niet
redelijk is.97 Anderzijds kan de geboden prijs een flinke premie voor de aandeel-
houders omvatten, terwijl het bod niet in het belang is van de andere stakeholders.
De vennootschapsleiding zal de aandeelhouders er dan van moeten kunnen over-
tuigen dat met een zelfstandige voortzetting van de vennootschap meer aandeel-
houderswaarde gecreëerd zal worden dan met de overname. Bijvoorbeeld door met
alternatieven te komen die meer waarde creëren dan het afgewezen bod. Gedacht
kan worden aan het uitlokken van een concurrerend bod, of het uiteenzetten van een
nieuwe strategie waarbij bestaande onderdelen worden afgestoten en/of nieuwe
overnames worden gedaan.98

95 Zie hierover paragraaf 2.4.5 onder f en paragraaf 6.2.
96 Zie in dit verband principe 2.8 NCGC 2016 op grond waarvan bestuur en raad van commissarissen

belangenverstrengeling in overnamesituaties moeten voorkomen.
97 Vgl. Hof Amsterdam (OK) 16 juni 2010, JOR 2010/229 m.nt. De Nijs Bik (Cascal I), waarin de OK

oordeelde dat de hoogte en de structuur van het bod geen rechtvaardiging boden voor een
beschermingsemissie, omdat de vennootschap (Cascal N.V.) niet aannemelijk kon maken dat de
biedprijs unfair was.

98 Zo kondigde AkzoNobel in reactie op het voorstel van PPG in april 2017 aan om de divisie
“specialty chemicals” te verkopen, de opbrengst daarvan uit te keren aan de aandeelhouders en het
reguliere dividend te verhogen. De maatregelen van AkzoNobel lijken sterk op het plan dat Unilever
eerder die maand aankondigde. Ook Unilever zag zich onder druk van een Amerikaanse belager
(Kraft Heinz) genoodzaakt beleggers te paaien en koos onder meer voor verkoop van de
margarinetak, dividendverhoging en inkoop van eigen aandelen. Zie hierover AkzoNobel paait
aandeelhouders met opsplitsing en dividend, NRC Handelsblad 19 april 2017.
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Is sprake van een verplicht bod, dan zal de RNA-norm anders moeten worden
ingekleurd. De (statutaire) biedplicht wordt immers als een beschermingsinstrument
voor minderheidsaandeelhouders beschouwd.99 Zo bepaalt art. 5:80a Wft dat het
verplicht bod moet worden uitgebracht tegen een billijke prijs.100 Dat betekent dat
een beschermingsemissie niet zo snel in het belang van louter de (minderheids)
aandeelhouders zal plaatsvinden. De regeling van de biedplicht voorziet echter niet
in bescherming van de belangen van andere stakeholders. Niet ondenkbaar is een
verplicht bod dat niet goed uitpakt voor het merendeel van de werknemers van de
vennootschap. Bijvoorbeeld de situatie waarbij de bieder voornemens is om een
fabriek in Nederland te sluiten en het merendeel van de arbeidsplaatsen naar Azië
over te hevelen zonder dat daar economische motieven aan ten grondslag liggen. In
die situatie is voorstelbaar dat de vennootschap beschermingsprefs uitgeeft.

Is sprake van een partieel bod101 of tenderbod,102 dan liggen de zaken nog weer
anders. Heeft het partieel bod of het tenderbod niet de instemming van het bestuur
en de raad van commissarissen, dan kunnen deze als vijandig worden aangemerkt.
Omdat de bieder als gevolg van deze biedingen nimmer overwegende zeggenschap
verkrijgt, zal een uitgifte van beschermingsprefs minder snel gerechtvaardigd zijn.

Indien – nadat een vriendelijk openbaar bod is uitgebracht dat wordt gesteund door
de vennootschap – een concurrerend bod wordt uitgebracht, zal de vennootschap
onderbouwd moeten aangeven of zij het concurrerende bod in vergelijking met het
eerste bod positiever, negatiever of gelijkwaardig acht.103 Het concurrerende bod
zou, indien het eerste bod niet zou slagen, een bedreiging kunnen vormen van het
stand-alone scenario, of een bedreiging kunnen vormen voor de nieuwe strategie na
het geslaagde eerste bod.104 Het vennootschapsbestuur zal daarom, onder toezicht
van de raad van commissarissen, de voorwaarden van het eerste bod moeten
afwegen tegen die van het concurrerende bod en moeten beoordelen of het
concurrerend bod meer in het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden

99 Nieuwe Weme, Verslag van de vergadering van de Vereeniging “Handelsrecht” 2006, p. 5 en 24,
Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/637.

100 De billijke prijs is in beginsel de hoogste prijs die tijdens het jaar voorafgaande aan de aankondiging
van het verplichte bod door de bieder (of een daarmee samenwerkende partij) is betaald. De OK kan
op verzoek van de doelvennootschap, de bieder of een of meer kapitaalverschaffers een andere
billijke prijs vaststellen; art. 5:80b Wft.

101 Een partieel bod is een openbaar bod dat de geboden prijs of ruilverhouding vermeldt en dat strekt tot
verwerving van minder dan 30% van de stemrechten in de algemene vergadering van de doel-
vennootschap; art. 1 onderdeel c BOB.

102 Een tenderbod is een openbaar bod waarbij de bieder de rechthebbenden van effecten van de
doelvennootschap uitnodigt om die effecten tegen een door de rechthebbenden te bepalen tegen-
prestatie aan de bieder aan te bieden; art. 1 onderdeel d BOB.

103 Nota van Toelichting op bijlage G bij BOB van 12 september 2007, p. 59.
104 De Brauw en Noome, Concurrerende openbare biedingen anno 2015, Ondernemingsrecht 2015/121,

par. 4.4.
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onderneming wordt geacht.105 Daarbij zal het ook de gevolgen van het niet meer
steunen van het eerste bod in ogenschouw moeten nemen. Relevante aspecten bij de
beoordeling van de vraag welk bod het minst in het belang van de vennootschap en
haar onderneming is, zijn bijvoorbeeld de maatregelen die de bieders zullen nemen
nadat de overname rond is, zoals het al dan niet opsplitsen van de vennootschap, het
al dan niet in stand laten van het vermogen van de vennootschap, het al dan niet
ontslaan van een belangrijk deel van de werknemers en verder de gedragingen die
de bieders aan de dag hebben gelegd zoals onvoldoende bereidheid om met de
vennootschapsleiding in overleg te treden.106 In dit verband noem ik ook de ABN
AMRO-beschikking. Daarin oordeelde de Hoge Raad dat het vennootschapsbestuur
onder omstandigheden gehouden is de gerechtvaardigde belangen van potentiële
(serieuze) bieders te respecteren en zich te onthouden van maatregelen die
mogelijke biedingen kunnen frustreren en die de belangen van de desbetreffende
bieders onevenredig kunnen schaden, bijvoorbeeld doordat zij een level playing
field illusoir maken.107 Gedacht kan worden aan de verkoop van een crown jewel,
waarin de eerste bieder niet en de concurrerende bieder wel is geïnteresseerd. De
vennootschap mag aandeelhouders niet op lichtvaardige gronden een keuzemoge-
lijkheid ontnemen. Andere relevante factoren kunnen voortvloeien uit het merger
protocol, dat de eerste bieder beoogt te beschermen tegen concurrerende biedingen.
In de regel zal het merger protocol deal protection-bepalingen bevatten die via
exclusiviteit, zoals no-shop bepalingen, de ruimte van de vennootschap om met
andere partijen te praten of te onderhandelen over een bod beperken.108 Ook de
break fee, een contractuele afspraak op grond waarvan de vennootschap een bedrag
moet betalen aan de eerste bieder indien het bod geen doorgang vindt, is van belang.
De break fee kan als een beschermingsinstrument beschouwd worden om andere
kandidaat-bieders af te schrikken, die immers een onderneming kopen met een
flinke schuld die veelal ook nog aan een concurrent betaald moet worden.109 In dat
geval zal meer gewicht moeten worden toegekend aan het proportionaliteitsaspect
uit de RNA-beschikking.

105 De Brauw Concurrerende openbare biedingen, Ondernemingsrecht 2008/20, par. 5.1.
106 Vgl. art. 2:359f BW van het Westvoorstel doorbreking beschermingsconstructies. Zie voorts Wakkie,

Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2002-2003, p. 287, De Brauw Concurre-
rende openbare biedingen, Ondernemingsrecht 2008/20, par. 5.1.

107 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt Maeijer, r.o. 4.6 (ABN AMRO). In de OK-beschikking die
daaraan voorafging stelde de OK vast dat ABN AMRO met de verkoop van LaSalle niet zozeer het
bankentrio had willen dwarszitten, maar dat eerder sprake was van een mooie opportunity voor ABN
AMRO; Hof Amsterdam (OK) 3 mei 2007, JOR 2007/143 m.nt. Nieuwe Weme (ABN AMRO). Zie
hierover ook paragraaf 2.2.2 onder f.

108 Zie hierover en over voorbeelden van deal protection-bepalingen uitgebreid Stevens, Handboek
openbaar bod 2008, par. 5.5 en De Brauw en Noome, Concurrerende openbare biedingen anno 2015,
Ondernemingsrecht 2015/121, par. 3.1.

109 Stevens, Handboek openbaar bod 2008, par. 5.6.
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d. Omstandigheden rondom een ongewenste concentratie van stemmenmacht
In geval van een ongewenste concentratie van stemmenmacht, moet onderscheiden
worden tussen de situatie waarin een aandeelhouder voorstellen doet die niet in het
belang zijn van de vennootschap en de situatie waarin een aandeelhouder (stelsel-
matig) voorstellen afstemt in de algemene vergadering waarvan aanname door de
algemene vergadering juist in het belang is van de vennootschap. In het eerste geval
beschikt de vennootschap in de regel over meerdere mogelijkheden om het
probleem het hoofd te bieden. Ik noem de in de preambule van de NCGC
gepropageerde tendens om de dialoog met elkaar aan te gaan, de responstijd en
oligarchische clausules. Zoals ik in paragraaf 2.4.5 onder f al aangaf, is het belang
van het aspect handhaving van de status quo uit de RNA-beschikking hier dus
minder relevant, omdat de verkondigde dialoog ertoe leidt dat een status quo wordt
gecreëerd. Nader overleg zal veelal niet nodig zijn. Anders dan bij een openbaar
bod, legt voorts het aantal aanwezige beschermingsmaatregelen groter gewicht in de
schaal bij de toetsing aan het geschiktheids- en proportionaliteitsbeginsel uit de
RNA-beschikking. De uitgifte van beschermingsprefs kan dus sneller disproportio-
neel of minder geschikt zijn in een situatie waarin een aandeelhouder voorstellen
doet tot strategiewijziging dan in een situatie van een openbaar bod. Dat geldt weer
niet in de tweede situatie, waarin besluitvorming door de algemene vergadering
bewerkstelligd moet worden. In die situatie sorteren de genoemde alternatieve
maatregelen – die vooral als passieve middelen moeten worden beschouwd –
minder effect. De uitgifte van beschermingsprefs zal dan al snel als proportioneel
en gepast kunnen worden aangemerkt.

Ik meen dat de mogelijkheid om de responstijd in te roepen niet tot gevolg heeft dat
de uitgifte van beschermingsprefs sneller disproportioneel is.110 Is de periode van
180 dagen verstreken, dan zal het van de omstandigheden van het geval afhangen of
in aanvulling daarop beschermingsprefs worden uitgegeven. Zo zal moeten blijken
of het bestuur en de raad van commissarissen voldoende gelegenheid hebben gehad
om hun standpunt te bepalen, alternatieven te verkennen en overleg te voeren. Is dat
het geval en wordt vastgesteld dat het vennootschappelijk belang niet in het geding
is, dan zal de uitgifte van beschermingsprefs niet gerechtvaardigd zijn. Heeft het
vennootschapsbestuur meer tijd nodig en dreigt de aandeelhouder zijn voorstel,
waarvan wordt vastgesteld dat dat niet in het belang is van de vennootschap, door te
zetten, dan is niet uitgesloten dat de uitgifte van beschermingsprefs gerechtvaardigd
is. Concludeert de vennootschapsleiding aan de hand van het gevoerde overleg dat
het voorstel van de aandeelhouder niet in het belang is van de vennootschap en de

110 In deze richting lijkt ook Raaijmakers (sr.), Zelfstandigheid en beleidsvrijheid van bestuur in een
beurs-NV, AA november 2010, p. 807, te wijzen. Vgl. Hermans in zijn noot bij Hof Amsterdam
(OK) 13 mei 2009, JOR 2009/163 (ASMI) die kritiek uit op de rigide 180 dagen termijn van de
responstijd en verwacht dat de OK aan de hand van de omstandigheden van het geval zal bepalen wat
een redelijke responstijd zal zijn. Zie ook paragraaf 9.5.5.
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daarbij betrokkenen en toont de aandeelhouder geen bereidheid om zijn voorstel bij
te stellen, dan zal de uitgifte van beschermingsprefs met als doel om besluitvorming
door de algemene vergadering te voorkomen, gerechtvaardigd zijn. Nadat de
algemene vergadering heeft plaatsgevonden, kunnen de beschermingsprefs worden
ingetrokken.

3.6 Bescherming van algemeen belang

3.6.1 Wat houdt het algemeen belang in?

De laatste tijd is het onderwerp algemeen belang in de belangstelling komen te
staan.111 De interesse in het algemeen belang is niet nieuw. In het verleden werd er
al in de literatuur112 gerefereerd aan toetsing aan het algemeen belang en de
Commissie herziening ondernemingsrecht (de commissie Verdam) deed reeds in
1964 een voorstel om wettelijk vast te leggen dat de (raad van) commissarissen zijn
taak zou moeten vervullen binnen het raam van het algemeen belang.113

Wat wordt onder algemeen belang verstaan? Algemeen belang is een abstract
begrip. Het is eigenlijk meer een politiek of maatschappelijk begrip dan een
juridisch begrip. Ik meen dat het bij het algemeen belang gaat om feiten of
omstandigheden die geacht worden tot het belang van eenieder te strekken, of zoals
men wil tot de maatschappij als zodanig, en die niet zozeer tot het belang van de
vennootschap strekken.114 Gesteld zou kunnen worden dat het om belangen gaat die
buiten de vennootschapsrechtelijke orde staan. Buitenvennootschappelijke belangen
dus. Daarbij kan gedacht worden aan economische belangen als de werkgelegen-
heid, de belangen van de streek of het land, maatschappelijke welvaart, toegang tot
energiebronnen, het onderwijs, maar ook aan sociale belangen als de volkshuisves-
ting, de gewenste sociale of maatschappelijke ontwikkeling, het milieu, of aan
nationale veiligheidsbelangen als het behoud van nationale identiteit, openbare orde
en (nationale) veiligheid, et cetera. In plaats van algemeen belang, kan ook

111 Ik wijs in het bijzonder op het themanummer Overname en algemeen belang van WPNR 7048 (2015)
met daarin bijdrages van Timmerman, Kemperink, Assink, De Jongh en Abma.

112 Genoemd kunnen worden Boukema, Beekhuisbundel 1969, p. 53-65, Löwensteyn, Honderd jaar
rechtsleven, De Nederlandse Juristen-Vereniging 1870-1970, p. 97/98, Honée, Van der Grinten
bundel 1984, Maeijer (rede) 1988, Honeé, Bescherming van Kennistechnologie, De NV 73 (1995),
p. 133, Maeijer, Ontwikkelingen in het effectenverkeersrecht 1996, p. 132.

113 Rapport Verdam 1964, hoofdstuk VI (p. 81-83).
114 Boukema, Beekhuisbundel 1969, p. 56, beschouwt het algemeen belang niet als gemeenschappelijk

belang, maar veeleer als het resultaat van een afweging van verschillende deelbelangen, waarbij de
term ‘algemeen’ in zijn visie aanduidt dat bij deze weging alle betrokken belangen binnen de
samenleving in aanmerking moeten worden genomen.
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gesproken worden van openbaar belang, publiek belang of maatschappelijk be-
lang.115

De toegenomen belangstelling voor het algemeen belang is verklaarbaar nu de
laatste jaren de vraag of nationale veiligheidsbelangen en de toegang tot energie-
bronnen bij buitenlandse overnames van en investeringen in vitale sectoren in
Nederland voldoende geborgd zijn, onder de aandacht is komen te staan. Daarbij
kan gewezen worden op geopolitieke ontwikkelingen, zoals (economische) machts-
verschuiving naar Azië waardoor steeds meer Aziatische bedrijven zich op over-
namepad begeven, de niet meer vanzelfsprekende veiligheidsparaplu van de
Verenigde Staten, toenemende afhankelijkheden van essentiële grondstoffen als
olie en gas, de inzet van (digitale) spionage door onder meer de Verenigde Staten116

en de crisis rondom de Oekraïne in de zomer van 2014. Ook het vijandige voorstel
van Americá Móvil om KPN over te nemen in de zomer van 2013 en de interesse
van Bpost in PostNL in het najaar van 2016 hebben deze zorgen aangewakkerd.117

In 2005 werden de sectoren energie, telecom/ICT, drinkwater, voedsel, gezondheid,
financieel, keren en beheren van oppervlaktewater, openbare orde en veiligheid,
rechtsorde, openbaar bestuur, transport en chemische en nucleaire industrie, als
vitale sectoren aangemerkt waarin het meeste gevaar voor de nationale veiligheid
werd aangenomen.118 De werkgroep Economische Veiligheid concludeerde in een
op 10 juni 2014 verschenen rapport dat in kaart zou moeten worden gebracht bij
welke economische activiteiten in Nederland in de als vitaal aangemerkte sectoren
een nationaal veiligheidsrisico aan de orde kan zijn als gevolg van investeringen

115 Vgl. Abma, Algemeen belang vanuit de optiek van de aandeelhouder, WPNR 7048 (2015), p. 126,
die de term algemeen belang gelijkschakelt met de termen “publiek belang” en “maatschappelijk
belang” en het algemeen belang definieert als een belang van de hele maatschappij of een omvangrijk
gedeelte van de maatschappij.

116 Uit het jaarverslag over 2013 van de geheime dienst AIVD dat op 23 april 2014 is verschenen, bleek
dat Nederland net als andere met name Europese landen de laatste jaren zwaar getroffen is door
digitale spionage. Nederland is extra kwetsbaar voor digitale aanvallen door de hoogwaardige ICT-
infrastructuur in Nederland.

117 Bij het bod op KPN speelden de belangen van de Nederlandse overheid ten aanzien van de borging
van vitale publieke belangen een grote rol. Americá Móvil zou hieromtrent geen helder inzicht
hebben verschaft. Met name de stichting continuïteit legde de nadruk op dit aspect; persbericht van
de stichting van 30 augustus 2013. Vgl. Vermeend, Blokkeer de verkoop van ons KPN, NRC
Handelsblad 14 augustus 2013, die de telefoonkabels, glasvezelnetwerken en zendmasten van KPN
beschouwt als essentiële infrastructuur. Zie ook Kamerstukken II 2012/2013, 24 095, nr. 356, waarin
de minister van Economische Zaken de Tweede Kamer op verzoek nader informeert over de
gevolgen van een eventuele overname van KPN door AMX. Zie over hetgeen zich afspeelde bij KPN
paragraaf 2.4.8 onder e.

118 Kamerstukken II 2004/2005, 26 643, nr. 75. Al in 1995 verzocht Van der Wielen, destijds CEO van
Numico, de minister van Financiën om een lijstje van strategische sectoren op te stellen ter
bescherming van de nationale industrie. Bedrijven die in die sectoren werkzaam zijn zouden per
se behouden moeten blijven voor Nederland. Zie NRC Handelsblad, Nutricia: beleid Zalm
bedreigend, 8 juli 1995.
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door buitenlandse partijen. Kunnen die risico’s bijvoorbeeld afdoende worden
afgedekt door bestaande publieke en private instrumenten, of zijn er aanvullende
maatregelen wenselijk en proportioneel om nog niet te ondervangen risico’s weg te
nemen?119 Naar aanleiding van het rapport heeft de minister van Veiligheid en
Justitie een aanpak voorgesteld waarbij met behulp van ex-ante analyses bijtijds in
kaart wordt gebracht wanneer een risico voor de nationale veiligheid aan de orde is
en of het bestaande instrumentarium dan voldoende uitkomst biedt.120 Op basis van
de uitkomsten van een dergelijke analyse zou dan besluitvorming kunnen plaats-
vinden over de vraag of aanvullende maatregelen wenselijk zijn. De ex-ante analyse
wordt eerst proefondervindelijk toegepast op twee van de 12 sectoren. Eén daarvan
betreft de telecomsector. Op deze sector kom ik terug in paragraaf 3.6.4. Naast de
ex-ante analyses, is op 18 april 2017 het in opdracht van de Nationaal Coördinator
Terrorismebestrijding en Veiligheid opgestelde onderzoeksrapport “Vitale vennoot-
schappen in veilige handen” van Bulten en De Jong verschenen. In dat rapport is
onderzoek gedaan naar de wijze waarop buitenlands aandeelhouderschap gevolgen
kan hebben voor de nationale veiligheid. In het rapport concluderen de onderzoe-
kers dat de overheid dient te beschikken over een publiekrechtelijk instrumentarium
waarmee vooraf (en niet pas achteraf) dreigingen voor de nationale veiligheid
kunnen worden tegengegaan.121

Naast de gevaren voor de veiligheid en de toegang tot energiebronnen, is ook de
borging van de nutsfunctie van banken en verzekeraars de laatste jaren onder de
aandacht komen te staan. De financiële crisis in 2008 en de problemen rondom
ABN AMRO, Fortis, SNS, zijn daar debet aan geweest. Ik kom daar in paragraaf
3.6.3 op terug.

Het gevaar van vreemde (politieke) invloed in private ondernemingen werd reeds
aan het begin van de vorige eeuw onderkend. In 1918 schreef Polak al over het
doordringen van buitenlands kapitaal in het economische leven van een land wat
kan leiden tot vreemde politieke invloed in belangrijke takken van een nationaal
bedrijf.122 Ook Maeijer besteedde aandacht aan Überfremdung van vitale sectoren
in het Nederlandse bedrijfsleven. Bestuurders en commissarissen zouden bij de
belangenafweging in het belang van de vennootschap en haar onderneming mede

119 Tussen naïviteit en paranoia, Nationale veiligheidsbelangen bij buitenlandse overnames en investe-
ringen in vitale sectoren, rapport van de werkgroep Economische Veiligheid, april 2014, p. 25. De
werkgroep benadrukte overigens dat Nederland een groot belang heeft bij buitenlandse investeringen
en dat geen obstakel opgeworpen zou moeten worden dat tot onzekerheid zou leiden bij potentiële
investeerders.

120 Kamerstukken II 2013/2014, 30 821, nr. 22, p. 2.
121 Bulten, De Jong, Breukink en Jettinghoff, Vitale vennootschappen in veilige handen, Een weten-

schappelijk onderzoek in opdracht van het WODC naar de wijze waarop (buitenlands) aandeelhou-
derschap gevolgen kan hebben voor de nationale veiligheid.

122 Polak, Wering van vreemde invloed uit nationale ondernemingen 1918, p. 37-38.
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nationale belangen in het bijzonder de nationale identiteit van de vennootschap
mogen verdisconteren.123 Zoals in paragraaf 2.4.2 aan de orde is gesteld, vormde
het gevaar van deze Überfremdung oorspronkelijk een motief voor het inzetten van
beschermingsmaatregelen. In die tijd werd de angst voor Überfremdung vooral
gevoed door nationalisme (de oorlog was net ten einde), terwijl heden ten dage
dubieuze invloed van buitenlandse partijen uit met name Azië vooral wordt
veroorzaakt door mondialisering en een open financiële markt.

Het moge duidelijk zijn dat het algemeen belang – met name in de vorm van
nationale veiligheidsbelangen – en de bescherming daarvan door private onderne-
mingen vooral speelt bij ondernemingen die als vitaal beschouwd kunnen worden
voor de nationale economie. In paragraaf 3.2 heb ik betoogd dat beschermings-
maatregelen primair ten doel hebben het borgen van het vennootschappelijk belang.
Om te bepalen of het algemeen belang beschermd kan worden door beschermings-
maatregelen, is het daarom zinvol om eerst vast te stellen of het algemeen belang
onderdeel is van het vennootschappelijk belang.

3.6.2 Valt het algemeen belang onder het vennootschappelijk belang?

a. Algemeen belang niet a priori tot richtsnoer voor vennootschapsleiding
Moeten het bestuur en de raad van commissarissen het algemeen belang mee laten
wegen in hun strategie en beleidsvoering? Met andere woorden, valt het algemeen
belang onder het vennootschappelijk belang? Omdat het algemeen belang zo breed
is – het gaat dus veelal om het belang van de maatschappij als zodanig – valt naar
mijn mening moeilijk in zijn algemeenheid vol te houden dat het bestuur en de raad
van commissarissen zich (mede) naar het algemeen belang moeten richten. In ieder
geval kan gezegd worden dat de verantwoordelijkheid voor het algemeen belang
niet primair bij de vennootschap ligt.124 De bevordering van en verantwoordelijk-
heid voor het algemeen belang is mijns inziens toch meer een aangelegenheid van
de (lokale) overheid.125 Dat laat onverlet dat het bestuur – mede gelet op het

123 Maeijer (rede) 1988 en Maeijer, Beursoverval op beschermingsconstructies, NJB 1988/16, p. 520,
waartegen Timmermans, Grensoverschrijdende samenwerking van ondernemingen 1992, p. 70/71,
die meent dat in ieder geval geen ruimte bestaat voor discriminatie binnen de EU.

124 In deze zin Löwensteyn (diss.) 1959, Raaijmakers (diss.) 1976, p. 183, SER-advies 13 april 1984,
p. 28, Maeijer (rede) 1988, p. 4, Dijkhuizen, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate
Litigation 2012-2013, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/24, Assink, Belang van de
vennootschap, overname en algemeen belang, WPNR 7048 (2015), p. 110, Abma, Algemeen belang
vanuit de optiek van de aandeelhouder, WPNR 7048 (2015), p. 127 en Buijn/Storm 2013/14.6, welke
laatste menen dat indien het gaat om een belangenafweging binnen de vennootschap, aan het
algemeen belang minder aandacht besteed hoeft te worden.

125 In deze zin ook Honeé, Bescherming van Kennistechnologie, De NV 73 (1995), p. 133, die van
oordeel is dat in ons stelsel van ondernemingsgewijze productie het niet de taak is van onderne-
mingsbesturen om op te treden als hoeders van het algemene belang; dat zou de taak van de overheid
moeten zijn.
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bepaalde in art. 6:162 BW – een bepaalde zorgvuldigheidsplicht heeft en het op
verantwoorde en betamelijke wijze in het maatschappelijk verkeer dient te ope-
reren.126 Het dient zich fatsoenlijk op te stellen en dient rekening te houden met
algemene welzijnsbeginselen. Zo zal het bestuur geen handelingen moeten verrich-
ten die leiden tot milieuverontreiniging, of tot aantasting van de openbare orde en
veiligheid. Het gaat dan om een meer algemene zorgvuldigheidsnorm waarnaar het
bestuur – net zoals ieder ander individu in de maatschappij – zich dient te richten en
niet op specifieke algemene belangen die spelen bij het beleid en de strategie van de
vennootschap. Ik wijs in dit verband ook op de preambule van de NCGC 2016
waarin wordt gesproken van het leveren van een bijdrage aan de verbetering van
mensenrechten en het verminderen van schadelijke invloeden op het milieu.

Ook verschillende ministers hebben zich diverse malen op het standpunt gesteld dat
toetsing aan het algemeen, nationaal of regionaal belang een publiekrechtelijke taak
is.127 Bestuur en raad van commissarissen zijn ook niet altijd geëquipeerd om het
algemeen belang te dienen.128 Het zal voor deze organen onmogelijk zijn om vast te
stellen wat de verhouding is tussen het ondernemingsbelang dat zij in de eerste
plaats moeten dienen en het algemeen belang. Ik wijs in dit verband ook op art. 5

126 Vgl. HR 4 april 2014, NJ 2014/286 (Cancun), alwaar de Hoge Raad van een zekere zorgvuldigheids-
plicht van het bestuur spreekt, welke plicht met zich mee kan brengen dat de bestuurders bij het
dienen van het vennootschappelijk belang ervoor zorgen dat daardoor de belangen van al degenen
die bij de vennootschap of haar onderneming zijn betrokken niet onnodig of onevenredig worden
geschaad.

127 Kamerstukken II 2011/2012, 32 887, nr. 6, p. 22, alwaar de minister van Veiligheid en Justitie
opmerkt dat de OK bij het treffen van onmiddellijke voorzieningen geen rekening hoeft te houden
met het algemene belang. Tot de belangen van “degenen die krachtens de wet en de statuten bij de
organisatie van een rechtspersoon zijn betrokken” als bedoeld in art. 2:8 lid 1 BWen art. 2:349a lid 2
BW behoort dus in de ogen van de minister niet het algemeen belang. Ook de huidige minister van
Financiën heeft bij de plannen om ABN AMRO terug naar de beurs te brengen diverse malen
aangegeven dat de publieke belangen die zijn gemoeid met ABN AMRO primair dienen te worden
gewaarborgd in wet- en regelgeving en niet via aan deze specifieke onderneming (ABN AMRO)
verbonden constructies, Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 40, p. 20 e.v. Bij publieke belangen
doelt de minister op het behoud van de bank voor het Nederlandse bankenlandschap en het ten
minste in stand houden van de diversiteit en concurrentie, Kamerstukken II 2013/2014, 32 013,
nr. 49, p. 15.

128 SER-advies 19 september 1969, p. 20, waarin wordt opgemerkt dat het voorschrift om het algemeen
belang te dienen niet hanteerbaar is voor particuliere privaatrechtelijke ondernemingen die nu
eenmaal niet zijn ingericht om rechtstreeks het algemeen belang te dienen. In gelijke zin: Boukema,
Beekhuisbundel 1969, p. 53-65, Buijn/Storm 2013/8.3.5.3 en Assink, Belang van de vennootschap,
overname en algemeen belang, WPNR 7048 (2015), p. 110. Zie ook Honée, Van der Grinten bundel
1984, – met verwijzingen – over het conflict tussen het dienen van het vennootschappelijk belang en
het algemeen belang, dat veelal niet bestaat.
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van de Uitvoeringswet verordening Europese vennootschap.129 Op grond van dat
artikel heeft de minister van Veiligheid en Justitie de mogelijkheid om een
zetelverplaatsing om redenen van algemeen belang te blokkeren. Een reden van
algemeen belang zou kunnen voortvloeien uit de zetelverplaatsing van een ge-
privatiseerde onderneming met een openbare taak.130 De wetgever acht borging van
het algemeen belang door het bestuur en raad van commissarissen kennelijk niet
gepast of geschikt.

b. Enige nuanceringen
Het uitgangspunt dat het algemeen belang niet mede als richtsnoer geldt voor het
bestuur en de raad van commissarissen, kan mijns inziens enigszins genuanceerd
worden. Ik deel dit uitgangspunt voor zover het om het abstracte algemene begrip
algemeen belang gaat. Gaat het om specifieke belangen die tot het algemeen belang
kunnen worden gerekend en die dichter tot de vennootschap staan of de doelstel-
lingen van de vennootschap kunnen beïnvloeden of erdoor beïnvloed kunnen
worden, dan kunnen de zaken anders liggen. Gesteld zou kunnen worden dat de
buitenvennootschappelijke belangen die door het doen en laten van de vennoot-
schap merkbaar worden beïnvloed mede in aanmerking genomen moeten worden
door het bestuur en de raad van commissarissen.131 Zo kunnen nationale of
regionale belangen innig zijn verbonden met en begrepen zijn in het belang van
de vennootschap, de met haar verbonden onderneming en de daarbij betrokkenen en
aldus toch indirect mede worden verdisconteerd. Preambule 7 van de NCGC 2008
spreekt van de belanghebbenden (groepen en individuen) die direct of indirect het
bereiken van de doelstellingen van de vennootschap beïnvloeden of erdoor beïn-
vloed worden, als werknemers, aandeelhouders en andere kapitaalverschaffers,
toeleveranciers, afnemers. Maar ook de overheid en maatschappelijke groeperingen
worden met zo veel woorden genoemd.132 Het bestuur en raad van commissarissen
zouden een integrale verantwoordelijkheid hebben voor de afweging van deze
belangen, doorgaans gericht op de continuïteit van de onderneming. Specifieke
buitenvennootschappelijke belangen sluipen als het ware bij het vennootschappelijk
belang naar binnen. De verantwoordelijkheid voor dergelijke belangen ligt niet
primair bij de vennootschap, maar het bestuur zal bij zijn handelen daarmee
rekening moeten houden.133

129 Wet van 17 maart 2005 tot uitvoering van verordening (EG) Nr. 2157/2001 van de Raad van de
Europese Unie van 8 oktober 2001 betreffende het statuut van de Europese vennootschap (SE). Een
soortgelijke bepaling komt terug in art. 2:334rr BW van het ambtelijk voorontwerp grensoverschrij-
dende omzetting alwaar zowel de minister van Veiligheid en Justitie als DNB een grensoverschrij-
dende omzetting kunnen blokkeren voor zover de vennootschap aan het toezicht van DNB is
onderworpen.

130 Kamerstukken II 2003/2004, 29 309, nr. 3, p. 10/11.
131 In deze zin Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/5.
132 Opvallend is dat deze twee stakeholders niet meer met zo veel woorden worden genoemd in de

NCGC 2016.
133 Zie ook Maeijer (rede) 1988.
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Met het voorgaande houden mede de aard en omvang van de onderneming verband.
Deze kunnen met zich meebrengen dat het bestuur en de raad van commissarissen
rekening moeten houden met specifieke algemene belangen. Zo zal een systeem-
bank, die nauw verweven is met het financiële systeem waardoor in geval van
problemen snel besmetting kan ontstaan naar andere financiële ondernemingen,
sneller het algemeen belang in aanmerking moeten nemen dan bijvoorbeeld een
onderneming die frisdranken produceert. In de Fortis-beschikking overweegt de OK
dat het bestuur van een systeembank als Fortis bij zijn beleidsafwegingen en
besluitvorming – zonder de bij Fortis betrokken belangen (aandeelhouders, spaar-
ders, depositohouders en polishouder) uit het oog te verliezen – ook het algemeen
maatschappelijk belang dat gemoeid is met de instandhouding van de bank dient te
betrekken.134 Het gaat hier naast specifieke stakeholders dus ook om het algemeen
maatschappelijk belang. In dit verband stelt de Code Banken dat de raad van
commissarissen en het bestuur zich bewust moeten zijn van de maatschappelijke rol
van een bank en ook van de belangen van de verschillende stakeholders, waarbij de
klanten van de bank en de samenleving uitdrukkelijk worden genoemd. Banken
zouden een maatschappelijke kernfunctie, te weten het aantrekken van spaargelden
en het uitzetten daarvan in de reële economie via beleggingen en leningen aan
consumenten en bedrijven, hebben.135 De OK spreekt in de Fortis-beschikking zelfs
van een bijzondere zorgplicht die het bestuur van een (systeem)bank zou moeten
hebben. Ik meen dat het algemeen maatschappelijke belang en de bijbehorende
bijzondere zorgplicht ook van toepassing zijn op de vennootschappen die opereren
in de 12 sectoren die de overheid als van vitaal belang voor de Nederlandse
maatschappij heeft aangemerkt.136

In de hiervoor genoemde Fortis-beschikking noemt de OK naast aandeelhouders,
ook spaarders, depositohouders en polishouder als specifieke belanghebbenden. Dit
zijn voorbeelden van bijzondere belanghebbenden die gezien de aard van een
(systeem)bank als meer prominente stakeholders kunnen worden beschouwd. Dat
geldt ook voor het klantbelang, waarvan wordt verwacht dat banken dat te allen tijde
in hun afwegingen centraal stellen.137 In dit verband noem ik ook de ingevolge de
Wijzigingswet financiële markten 2014 bestaande algemene zorgplicht voor finan-

134 Hof Amsterdam (OK) 5 april 2012, JOR 2013/41 m.nt. Bulten (Fortis), waartegen beroep in cassatie
door de Hoge Raad is verworpen; HR 6 december 2013, NJ 2014/167 m.nt. Van Schilfgaarde
(Fortis).

135 Toekomstgericht Bankieren, waarvan de Code Banken, het Maatschappelijk Statuut en de aan de
bankierseed verbonden gedragsregels onderdeel zijn. Het Maatschappelijk Statuut spreekt van een
bijzondere zorgplicht jegens en dienstverlening aan klanten. Zie ook Kamerstukken II 2011/2012,
33 059, nr. 3, p. 3, waar wordt gesproken van banken als essentiële intermediairs voor de reële
economie en ook van de cruciale rol die banken vervullen in het betalingsverkeer bij de girale
afwikkeling van betalingen en de functie van banken bij de clearing and settlement van effecten-
transacties.

136 Kamerstukken II 2013/2014, 30 821, nr. 22, waarover hiervoor in paragraaf 3.6.1.
137 Kamerstukken II 2012/2013, 32 013, nr. 35, p. 20.
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ciële dienstverleners die inhoudt dat financiële dienstverleners te allen tijde de
belangen van consumenten in acht moeten nemen.138 Stichting Preferente Aandelen
B KPN noemde bij de uitoefening van de optie in de zomer van 2013 onder meer de
belangen van de vakorganisaties die veiliggesteld moesten worden.139 Ten slotte
noem ik als voorbeeld patiëntbelangen die bij ondernemingen die actief zijn in de
biotechindustrie van groot belang zijn.140 Het gaat hier dus om de belangen van
bepaalde bijzondere – laat ik zeggen maatschappelijke – stakeholders die juist
vanwege de specifieke aard van de gedreven onderneming nauw bij die onderne-
ming zijn betrokken.

Bij de genoemde specifieke ondernemingen als banken, verzekeraars, telecom-
ondernemingen, biotechbedrijven, kunnen elementen van algemeen belang boven-
dien bewust door de vennootschap zijn geïmplementeerd, bijvoorbeeld door
opname daarvan in de statuten van de vennootschap. Die elementen kunnen worden
toegevoegd aan het statutaire doel en/of de norm waarnaar het bestuur en de raad
van commissarissen zich dienen te richten. Ook kan de vennootschap door
uitlatingen op haar website, het jaarverslag of in de algemene vergadering aangeven
aan specifieke elementen van het algemeen belang waarde te hechten.141 Een
tendens in de praktijk is dat steeds meer vennootschappen de belangen van
specifieke (maatschappelijke) stakeholders of meer algemene belangen vrijwillig
uitwerken of benadrukken in hun vennootschapsrechtelijke documentatie.142 In die
gevallen zullen het bestuur en de raad van commissarissen van de vennootschap die
elementen in aanmerking moeten nemen bij hun beleid.143 Zijn die elementen in de
statuten van de vennootschap opgenomen, dan kan men stellen dat degenen wier

138 Stb. 2013, 487, art. 4:24a Wft. De AFM kan ingrijpen op basis van de generieke zorgplicht als het
gezien de ernst van de schending en de spoedeisendheid van de handhaving te lang zou duren om
bestaande regels aan te passen of nieuwe regels op te stellen.

139 Zie het persbericht van de stichting, http://www.prefs-kpn.nl/persberichten.html.
140 Zie hierover Noordzij, Beursnoteringen van (biotech- en andere) NV’s op NASDAQ; enkele

aandachtspunten, V&O 2014/12, p. 180-185. Zie paragraaf 2.8.4.
141 Vgl. Zaman, Portier en Nijland, Governance en bescherming van banken, O&F 2014 (22) 3, p. 74-

75, Timmerman, De breedte van het vennootschapsrecht, enkele inleidende opmerkingen, WPNR
7048 (2015), p. 94 en Assink, Belang van de vennootschap, overname en algemeen belang, WPNR
7048 (2015), p. 110, die menen dat het de vennootschap vrijstaat om meer algemene beginselen
“naar binnen te halen”.

142 In de praktijk gebeurt dat met enige regelmaat bij vennootschappen die actief zijn in de biotech-
industrie; zie Noordzij, Beursnoteringen van (biotech- en andere) NV’s op NASDAQ; enkele
aandachtspunten, V&O 2014/12, p. 185. Ook de statuten van ABN AMRO Group N.V. en die
van Stichting Administratiekantoor Continuïteit ABN AMRO Group spreken van de gerechtvaar-
digde belangen van klanten, spaarders, depositohouders en de samenleving waarin de bank haar
activiteiten uitvoert. Zie hierover Kamerstukken II 2014/2015, 31 789, nr. 64, p. 4/5.

143 Om in de woorden van Honée, Van der Grintenbundel 1984, te spreken: indien de vennootschap zich
blijkens haar statuten dienstbaar heeft gemaakt tot het behartigen van andermans belangen – in dit
geval publieke belangen – dan zullen de vennootschappelijke organen de hun toekomende
bevoegdheden ook in functie tot die andere belangen moeten uitoefenen.
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belangen daaruit voortvloeien krachtens de statuten van de vennootschap bij de
organisatie van de vennootschap zijn betrokken; art. 2:8 lid 1 BW. Ik kom hierop in
paragraaf 3.6.5 terug.

In dit verband noem ik ten slotte nog de vennootschap waarvan de Staat of een
ander overheidslichaam (groot)aandeelhouder is. In zo’n vennootschap zal het
vennootschappelijk belang in de regel mede of zelfs geheel gekleurd worden door
het algemeen belang.144

3.6.3 Publiekrechtelijke bescherming van financiële ondernemingen

a. Inleiding
De financiële crisis en de perikelen rondom de overname van ABN AMRO hebben
ertoe geleid dat de borging van de nutsfunctie van banken onder de aandacht is
komen te staan. In deze paragraaf behandel ik de publiekrechtelijke bevoegdheden
ter zake van de bescherming van financiële ondernemingen met zetel in Nederland
die toekomen aan De Nederlandsche Bank (DNB) en de minister van Financiën.

Reeds lange tijd staan de overheid instrumenten ten dienste om problemen in de
financiële sector het hoofd te bieden. Genoemd kunnen worden de bevoegdheid van
DNB om een stille curator in een financiële onderneming te benoemen indien die
onderneming niet voldoet aan hetgeen ingevolge de Wft is bepaald (thans art. 1:76
Wft e.v.) en de bevoegdheid van DNB om de rechtbank te verzoeken de nood-
regeling uit te spreken indien een bank of verzekeraar tekenen van een gevaarlijke
ontwikkeling vertoont met betrekking tot het eigen vermogen, de solvabiliteit dan
wel de liquiditeit of de technische voorzieningen en redelijkerwijs is te voorzien dat
die ontwikkeling niet voldoende of niet tijdig ten goede zal keren (art. 3:160 Wft
e.v.). Het accent bij deze instrumenten ligt vooral op preventie – het tijdig proberen
bij te sturen om te voorkomen dat een financiële onderneming in problemen
geraakt – en op de individuele onderneming en de belangen van de individuele
betrokkenen bij die onderneming.145 De kredietcrisis heeft het besef doen groeien
dat deze instrumenten tekortschieten.146 Tegen die achtergrond is op 13 juni 2012
de Wet bijzondere maatregelen financiële ondernemingen, ook wel bekend als de

144 Honée, Van der Grintenbundel 1984 en Stevens, Handboek onderneming en aandeelhouder 2012,
p. 454. Bij dit soort vennootschappen is het veelal wenselijk dat de overheid toezicht houdt op de
uitoefening van de aan de onderneming toekomende publieke taken, zodat het publieke belang
optimaal wordt verzekerd. Over de overheidsonderneming en de vraag of het Nederlandse
privaatrecht een specifieke regeling dient te kennen voor de overheidsonderneming, Nijland (diss.)
2013.

145 Kamerstukken II 2011/2012, 33 059, nr. 3, p. 1.
146 Kamerstukken II 2011/2012, 33 059, nr. 3, p. 1.
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Interventiewet, in werking getreden.147 In deze paragraaf 3.6.3 behandel ik de
publiekrechtelijke bevoegdheden die voortvloeien uit de Interventiewet. Daarnaast
ga ik in op de bevoegdheden in het kader van de vvgb-procedure.

b. Publiekrechtelijke bevoegdheden voortvloeiende uit de Interventiewet
De publiekrechtelijke bevoegdheden die onder de Interventiewet aan DNB en de
minister van Financiën toekomen, kunnen in twee categorieën onderverdeeld
worden en zien beide op de borging van het algemeen belang.

De eerste categorie is de overdrachtsregeling. Deze heeft betrekking op een tijdige
en ordentelijke afwikkeling van banken en verzekeraars in problemen. Doel van de
overdrachtsregeling is het borgen van de nutsfunctie van banken en verzekeraars.148

Krachtens art. 3:159c e.v. Wft kan DNB een plan opstellen tot overdracht van
deposito-overeenkomsten, overige activa of passiva, of aandelen in een bank of
verzekeraar aan een private derde partij. Indien DNB van oordeel is dat met
betrekking tot de bank of verzekeraar tekenen van een gevaarlijke ontwikkeling
met betrekking tot het eigen vermogen, de solvabiliteit of de liquiditeit zijn en
redelijkerwijs is te voorzien dat die ontwikkeling niet voldoende of niet tijdig ten
goede zal keren, kan DNB de rechtbank verzoeken de overdrachtsregeling uit te
spreken. Nadat de rechtbank de overdrachtsregeling heeft uitgesproken en het
overdrachtsplan heeft goedgekeurd, wordt het overdrachtsplan uitgevoerd.149

Deze eerste categorie is net zoals de aan het begin van deze paragraaf genoemde
instrumenten vooral gericht op de bescherming van de individuele onderneming en
de belangen van daarbij betrokkenen.150 De regeling biedt geen bescherming vanuit
macroperspectief. Dat kan als een beperking van de regeling worden beschouwd.

De tweede categorie heeft ten doel de borging van de stabiliteit van het financiële
stelsel als geheel (interventiewet).151 Anders dan bij de eerste categorie, waar het
om borging van individuele ondernemingen en de daarbij betrokkenen gaat, gaat het
hier dus om bescherming van een groter publiek belang. Met deze categorie is aldus
tegemoetgekomen aan de in het begin van deze paragraaf onder a genoemde zorgen.
Indien de minister van Financiën van oordeel is dat de stabiliteit van het financiële
stelsel ernstig en onmiddellijk in gevaar komt door de situatie waarin een financiële
onderneming met zetel in Nederland zich bevindt, dan kan hij met het oog op de

147 Stb. 2012, 241. De uitbreiding van het instrumentarium is in lijn met de rapporten van de
Adviescommissie Toekomst Banken en de Tijdelijke commissie onderzoek financieel stelsel
(Commissie De Wit), Kamerstukken II 2009/2010, 31 980, nrs. 3-4.

148 Kamerstukken II 2011/2012, 33 059, nr. 3, p. 33.
149 DNB kan de rechtbank ook verzoeken om toepassing te geven aan de noodregeling of het

faillissement van de instelling.
150 Kamerstukken II 2011/2012, 33 059, nr. 3, p. 4, 29 en 33.
151 Kamerstukken II 2011/2012, 33 059, nr. 3, p. 4, 29 en 33.

170

3.6.3 Wat beogen beschermingsmaatregelen en in het bijzonder beschermingsprefs te beschermen?



stabiliteit van dat stelsel onmiddellijke voorzieningen treffen ten aanzien van de
betrokken onderneming (art. 6:1 Wft),152 of besluiten tot onteigening van vermo-
gensbestanddelen van de betrokken onderneming of onteigening van door of met
medewerking van die onderneming uitgegeven effecten (art. 6:2 Wft). Deze
bevoegdheden kunnen alleen worden uitgeoefend indien sprake is van ernstig of
onmiddellijk gevaar voor de stabiliteit van het financiële stelsel. Is daarvan geen
sprake, dan is ingrijpen niet mogelijk. Dat kan als een beperking van deze
bevoegdheden worden beschouwd.153 Een andere beperking is gelegen in het feit
dat de minister de bevoegdheden niet als voorzorgsmaatregel kan aanwenden,
bijvoorbeeld wanneer de situatie van een financiële onderneming wellicht zorgelijk
is, maar er (nog) geen concreet of direct gevaar is voor de stabiliteit van het
financiële stelsel.154 Bij een dreigend gevaar geeft deze publiekrechtelijke maatre-
gel aldus geen bescherming.

c. Publiekrechtelijke bevoegdheden in het kader van de vvgb-procedure
Naast de publiekrechtelijke bevoegdheden die voortvloeien uit de Interventiewet,
kan de vvgb-procedure genoemd worden. Voor de verwerving van een gekwalifi-
ceerde deelneming in een in Nederland gevestigde bank, verzekeraar, beleggings-
onderneming en icbe-beheerder, is op grond van art. 3:95 Wft een verklaring van
geen bezwaar (hierna: vvgb) van de Nederlandsche Bank (DNB) vereist. Onder
gekwalificeerde deelneming valt – kort gezegd – een belang dat een omvang heeft
van ten minste 10% van het geplaatste kapitaal van de vennootschap waarin
rechtstreeks of middellijk wordt deelgenomen.155 Ook voor het zodanig vergroten
van zo’n deelneming waardoor de bovengrens van 20%, 33%, 50% of 100% wordt
bereikt of wordt overschreden, is op grond van art. 3:102 Wft een vvgb vereist.
Betreft het de verwerving van een belang in een bank, dan geldt sinds 4 november
2014 dat de Europese Centrale Bank (ECB) de vvgb verleent.156 DNB beoordeelt
deze aanvragen voor zover deze betrekking hebben op Nederlandse banken, stelt

152 Het instrument van de onmiddellijke voorzieningen is vergelijkbaar met de bevoegdheid die de OK
op grond van art. 2:349a BW toekomt. Het gaat dus om ordemaatregelen die gerechtvaardigd moeten
kunnen worden vanuit het streven naar versterking van de toestand van de financiële onderneming en
het daarmee afwenden of verminderen van een ernstig gevaar voor de stabiliteit van het financiële
stelsel. Kamerstukken II 2011/2012, 33 059, nr. 3, p. 66. De minister kan daarbij zo nodig afwijken
van wettelijke voorschriften of statutaire bepalingen. De minister dient DNB te raadplegen en het
besluit te nemen in overeenstemming met de minister van Algemene Zaken.

153 Kamerstukken II 2011/2012, 33 059, nr. 3, p. 31.
154 Kamerstukken II 2011/2012, 33 059, nr. 3, p. 30 en Kamerstukken II 2013/2014, 33 532, nr. 35,

p. 44/45. De minister zal zich ervan moeten vergewissen dat er in redelijkheid geen bruikbare
alternatieven zijn.

155 Art. 1:1 Wft.
156 Art. 3:100 Wft. De ECB is op grond van het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme (Single

Supervisory Mechanism) de bevoegde toezichthouder voor de afgifte van vvgb’s. Kamerstukken II
2013/2014, 33 849, nr. 3, p. 13/14 en Kamerstukken II 2014-2015, 34 049, nr. 3, p. 4.

171

Wat beogen beschermingsmaatregelen en in het bijzonder beschermingsprefs te beschermen? 3.6.3



een ontwerpbesluit op en brengt daarover advies uit aan de ECB.157 Dergelijke
aanvragen moeten dan ook als vanouds bij DNB worden ingediend.158

Al sinds 1952 bestaat voor banken een systeem dat voor het nemen van een
deelneming een vvgb vereist is. Teneinde minder gewenste invloeden in het
bankwezen te kunnen beperken, werd het systeem in de Wtk 1978 uitgebreid
door de verwerving van een gekwalificeerde deelneming, als hiervoor omschreven,
aan de afgifte van een vvgb te onderwerpen.159 Door de betrokkenheid van de
bevoegde autoriteit wordt deze continu op de hoogte gehouden omtrent gekwali-
ficeerde deelnemingen. Zulks is begrijpelijk tegen de achtergrond van het pruden-
tieel toezicht, dat als hoofddoel heeft het bewaken van de financiële soliditeit van
financiële ondernemingen, opdat die laatste hun verplichtingen kunnen nakomen.
De wettelijke regeling is nadien ten gevolge van diverse Europese richtlijnen,
waaronder de Antonveneta-richtlijn, verschillende malen aangepast.160 DNB toetst
de (mede)beleidsbepalers van de houder van de gekwalificeerde deelneming op
betrouwbaarheid. Staat de betrouwbaarheid niet buiten twijfel, dan kan de beoor-
deling van DNB negatief uitvallen, hetgeen gevolgen zal hebben voor het door DNB
op te stellen ontwerpbesluit. Een negatieve beoordeling kan ingevolge art. 3:100
Wft ook plaatsvinden indien de personen die op grond van de gekwalificeerde
deelneming het dagelijks beleid van de financiële onderneming zullen bepalen ter
zake niet geschikt zijn, de financiële soliditeit van de aanvrager, rekening houdend
met de bedrijfsactiviteiten van de financiële onderneming, niet is gewaarborgd, of
de financiële onderneming als gevolg van de gekwalificeerde deelneming niet zal
kunnen blijven voldoen aan de prudentiële regels die ingevolge de Wft zijn
gesteld.161

De toezichthouder beoordeelt de aanvraag van de vvgb vanuit micro-prudentieel
perspectief, wat betekent dat de focus ligt op de financiële soliditeit en de
betrouwbaarheid van de verwerver. De Antonveneta-richtlijn verhindert dat de
toezichthouder macro-prudentiële risico’s als de soliditeit van het financiële stelsel
als geheel en de wisselwerking tussen financiële instellingen en hun omgeving

157 Art. 3:95 lid 3 Wft en art. 1:106b Wft.
158 Zie paragraaf 4.6 voor de gevolgen hiervan voor een stichting continuïteit.
159 Grundmann-van de Krol 2012, par. 1.6.10.
160 Richtlijn 2007/44/EG van 5 september 2007, waarover Grundmann-van de Krol, Implementatie

Antonveneta-richtlijn eindelijk een feit, Ondernemingsrecht 2011/49.
161 Andere gronden die ingevolge art. 3:100 Wft tot een negatieve beoordeling kunnen leiden zijn: Er

zijn goede redenen om te vermoeden dat in verband met de voorgenomen verwerving of vergroting
geld wordt of werd witgewassen of terrorisme wordt of werd gefinancierd of dat gepoogd wordt of
werd geld wit te wassen of terrorisme te financieren in de zin van de Wet voorkoming van witwassen
en financieren van terrorisme of dat de voorgenomen verwerving of vergroting het risico daarop zou
kunnen vergroten, of onvolledige of onjuiste informatie is verstrekt door de aanvrager.
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meeneemt in zijn overwegingen.162 De macro-prudentiële aspecten worden vooral
gedekt door de uit de hiervoor genoemde Interventiewet toekomende bevoegdheden
aan de minister van Financiën, zij het dat deze – anders dan de uit de vvgb-
procedure voortvloeiende bevoegdheden – niet als preventieve maatregelen moeten
worden beschouwd.

Gesteld kan worden dat de in deze paragraaf beschreven publiekrechtelijke
bevoegdheden primair het publieke belang dat gemoeid is met financiële onderne-
mingen beogen te borgen. De overdrachtsregeling borgt de nutsfunctie van
individuele banken en verzekeraars en hun betrokkenen. De mogelijkheid tot het
treffen van onmiddellijke voorzieningen en tot onteigening hebben vooral oog op de
stabiliteit van het financiële stelsel. De vvgb-procedure borgt de financiële soliditeit
van de onderneming en de betrouwbaarheid van de verkrijger. In paragraaf 3.6.5 ga
ik nader in op de vraag of deze publiekrechtelijke bevoegdheden voldoende zijn om
deze algemene belangen te beschermen of dat aanvullende bescherming in de vorm
van privaatrechtelijke beschermingsmaatregelen wenselijk is.

3.6.4 Publiekrechtelijke bescherming van telecomondernemingen

Naar aanleiding van Kamervragen omtrent de overnamepoging van KPN door
América Móvil (AMX) in de zomer van 2013, heeft de minister van Economische
Zaken de Tweede Kamer nader geïnformeerd over de gevolgen van een overname
van een telecombedrijf als KPN voor de publieke belangen. Tot die publieke
belangen zouden economische belangen en nationale veiligheid behoren.

De minister van Economische Zaken concludeerde dat de economische belangen als
keuzevrijheid, een goede prijs/kwaliteitsverhouding en innovatie bij een telecom-
onderneming als KPN het best worden geborgd in een goed werkende en
concurrerende telecommarkt met goed presterende bedrijven waar effectieve me-
dedinging geborgd wordt door wetgeving en toezicht.163 Die economische belangen
zouden in beginsel niet worden beïnvloed door een eventuele overname van KPN
door AMX, omdat KPN ook na de overname gebonden zou blijven aan contractuele
relaties die zij met klanten is aangegaan en KPN zou moeten blijven voldoen aan
alle huidige wettelijke verplichtingen zoals die in Nederland gelden en waarvan de
naleving daarvan onder toezicht staat van de toezichthouders Autoriteit Consument

162 Dit wordt gezien als een gat in de Antonveneta-richtlijn; zie De Jongh, Privatisering, bescherming en
algemeen belang, De voorgenomen beursgang van ABN AMRO, WPNR 7048 (2015), p. 121.
Overigens meent de minister van Financiën dat DNB juist wel macroprudentiële aspecten en
omgevingsaspecten kan betrekken bij zijn beoordeling; Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 49,
p. 17.

163 Kamerstukken II 2012/2013, 24 095, nr. 356, p. 2.
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en Markt (ACM) en het Agentschap Telecom.164 De publieke belangen als
overheidsdiensten die afhankelijk zijn van de ICT-infrastructuur onder beheer van
telecombedrijven als KPN, (continuïteit van) de dienstverlening door KPN, inte-
griteit, beveiliging en informatiebeveiliging zouden over het algemeen voldoende
zijn geborgd door bestaande wet- en regelgeving als de Telecommunicatiewet.165

Naast deze publieke belangen spelen er in de telecommunicatiesector ook publieke
belangen aangaande de nationale veiligheid en openbare orde, zoals uitval en/of
misbruik van telecommunicatie-infrastructuur, informatie die telecombedrijven op
wettelijke gronden verschaffen aan de Nederlandse inlichtingen- en opsporings-
diensten en netwerken die gebruikt worden om vertrouwelijke informatie te
versturen.166 De minister onderkende dat met name een overname van KPN door
buitenlandse bedrijven die direct of indirect onder oneigenlijke invloed staan,
gevolgen kan hebben voor de nationale veiligheid.167 Het zou aan de overheid
zijn om deze kwetsbaarheden zo volledig mogelijk te ondervangen via wet- en
regelgeving, adequaat toezicht en waar het dienstverlening betreft aanvullend via
contractuele afspraken.168 In algemene zin zouden hiertoe de Telecommunicatiewet,
de Wet op de inlichtingen- en veiligheidsdiensten 2002 en de Wet veiligheidson-
derzoeken moeten dienen. Om risico’s te beperken is volgens de minister een
aanvullend instrument nodig waarmee het verkrijgen van overwegende zeggenschap
getoetst wordt aan de nationale veiligheid. Daartoe heeft de minister van Economische
Zaken op 16 februari 2017 een voorstel tot wijziging van de Telecommunicatiewet ter
consultatie aan de markt gelegd. Het voorstel houdt in dat aan de minister van
Economische Zaken de bevoegdheid wordt toegekend om het houden of verkrijgen
van overwegende zeggenschap in een telecommunicatiepartij te verbieden, indien
deze zeggenschap leidt tot relevante invloed in de telecommunicatiesector en hierdoor
de nationale veiligheid of openbare orde in gevaar kan komen.169 Het voorstel is
vergelijkbaar met de vvgb-procedure bij financiële ondernemingen.

Geconcludeerd kan worden dat de economische belangen in geval van een vijandige
overname van een telecomonderneming voldoende zijn geborgd door bestaande
wet- en regelgeving. Hetzelfde geldt voor de borging van de overige publieke

164 Kamerstukken II 2012/2013, 24 095, nr. 356, p. 2 en Kamerstukken II 2013/2014, 24 095, nr. 368,
p. 2.

165 Kamerstukken II 2012/2013, 24 095, nr. 356, p. 2.
166 Kamerstukken II 2012/2013, 24 095, nr. 356, p. 2.
167 Kamerstukken II 2013/2014, 24 095, nr. 368, p. 2.
168 Kamerstukken II 2012/2013, 24 095, nr. 356, p. 3.
169 Wijziging van de Telecommunicatiewet ter voorkoming van ongewenste zeggenschap over elektro-

nische communicatienetwerken en -diensten waarvan misbruik of uitval de nationale veiligheid of
openbare orde kan bedreigen (Wet voorkoming ongewenste zeggenschap telecommunicatie) (con-
sultatievoorstel), te raadplegen via https://www.internetconsultatie.nl/telecommunicatie. Zie ook
Kamerstukken II 2013/2014, 24 095, nr. 368, p. 5/6.
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belangen, zij het dat voor wat betreft de nationale veiligheid en openbare orde
aanvullende bevoegdheden zouden moeten toekomen aan de minister. In de
volgende paragraaf 3.6.5 ga ik in op de vraag of naast deze (toekomstige) wet-
en regelgeving nog privaatrechtelijke bescherming, bijvoorbeeld in de vorm van
beschermingsprefs, opportuun is.

3.6.5 Privaatrechtelijke bescherming nodig ter bescherming van publieke
belangen?

a. Inleiding
In de vorige paragrafen beschreef ik de zorgen die bestaan rondom de bescherming
van publieke belangen in een aantal vitale sectoren. Ten aanzien van financiële
ondernemingen bestaan diverse publiekrechtelijke beschermingsmechanismes die
zijn geënt op wet- en regelgeving en die vooral (bijzondere) publieke belangen
dienen te borgen. Er zijn voorstellen in voorbereiding om soortgelijke mechanismes
van toepassing te verklaren op telecomondernemingen en andere ondernemingen
waar nationale veiligheidsbelangen spelen.

Bestaat er naast deze publiekrechtelijke bescherming van publieke belangen nog
behoefte aan privaatrechtelijke bescherming? Met andere woorden is (aanvullende)
privaatrechtelijke bescherming – bijvoorbeeld in de vorm van beschermingsprefs –
(nog) nodig om het algemeen belang te beschermen? Bij de beantwoording van deze
vraag maak ik onderscheid tussen (i) vennootschappen waarin de Staat een
controlerend belang houdt; (ii) vennootschappen waarvoor geen beschermende
wet- en regelgeving geldt; en (iii) financiële ondernemingen.

b. Vennootschappen waarin de Staat een controlerend belang houdt
Bij ondernemingen die actief zijn in een van de 12 vitale sectoren spelen publieke
belangen vanwege de aard van die ondernemingen. In een aantal ondernemingen
binnen die als vitaal aangemerkte sectoren is de overheid via een volledige
deelneming eigenaar. Het gaat om de sectoren drinkwater, gas, elektriciteit en
spoor. In deze niet-geprivatiseerde ondernemingen is aanvullende privaatrechtelijke
bescherming van het algemeen belang mijns inziens niet nodig, nu de Staat als enig
aandeelhouder primair zijn eigenbelang en dus het publieke belang kan borgen. Dat
zal hij ook kunnen doen indien hij de meerderheid van de geplaatste aandelen houdt
en hij besluitvorming in de algemene vergadering naar zijn hand kan zetten.170 Het
aandeelhouderschap – uiteraard afhankelijk van de grootte van het belang – kan dan
als een aanvulling worden gezien op de wet- en regelgeving die de publieke

170 In gelijke zin Zaman, Portier en Nijland, Governance en bescherming van banken, O&F 2014 (22) 3,
p. 73. Zie in dit verband ook de oorspronkelijke opvatting van de minister van Financiën om de
privaatrechtelijke bescherming bij ABN AMRO pas effectief te maken op het moment waarop de
Staat minder dan een derde van de aandelen in ABN AMRO zou houden; Kamerstukken II 2012/
2013, 32 013, nr. 36, p. 17 en Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 49, p. 15.
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belangen zouden moeten beschermen. Additionele privaatrechtelijke beschermings-
middelen ter bescherming van het belang van de Staat – het publieke belang dus –
zijn daarbij niet nodig. De vraag die in deze paragraaf centraal staat – ‘Is
aanvullende privaatrechtelijke bescherming nodig ter bescherming van het alge-
meen belang?’ – heeft dus slechts betrekking op (volledig) geprivatiseerde onder-
nemingen, waarin publieke belangen een rol spelen en waarover de overheid geen
controle heeft.

Toch kunnen privaatrechtelijke beschermingsmaatregelen van toegevoegde waarde
zijn voor een vennootschap waarin de Staat een controlerend belang houdt. De Staat
mag immers net zoals andere aandeelhouders primair zijn eigenbelangen – in dit
geval dus de publieke belangen – behartigen.171 Daartoe behoort ook het financiële
belang van de Staat.172 Niet is uitgesloten dat de Staat als grootaandeelhouder van
een beursgenoteerde vennootschap een bod accepteert van een vijandige bieder dat
financieel bijzonder aantrekkelijk is, maar dat verder niet goed is voor de
vennootschap. De belangen van de Staat zullen niet onder alle omstandigheden
parallel lopen aan die van de vennootschap en de vennootschap mag er niet van
uitgaan dat de Staat ook andere belangen zal behartigen. Gesteld zou kunnen
worden dat in zo’n situatie het algemeen belang het vennootschappelijk belang
doorkruist. Privaatrechtelijke beschermingsmaatregelen kunnen de vennootschap
dan van dienst zijn bij de behartiging van het vennootschappelijk belang.173 Die
dienen dan niet zozeer ter bescherming van het publieke belang, maar meer de
privaatrechtelijke belangen die tot het klassieke vennootschappelijk belang worden
gerekend.

c. Vennootschappen waarvoor geen beschermende wet- en regelgeving geldt
Zoals in paragraaf 3.6.1 aan de orde gesteld, bieden wet- en regelgeving (nog) geen
voldoende bescherming van het publieke belang bij ondernemingen in een van de
12 vitale sectoren anders dan de financiële ondernemingen. Ik noem in het bijzonder
telecomondernemingen waar nationale veiligheidsbelangen op het spel kunnen
komen te staan bij overnames of investeringen en verder ook biotechbedrijven
waar de patiëntbelangen een grote rol spelen. Heeft de Staat geen controlerend

171 Zie paragraaf 3.2.2 en 3.2.3 onder b over de belangenbehartiging van aandeelhouders.
172 Het financiële belang van de Staat speelde ook prominent bij de beursgang van ABN AMRO. De

minister van Financiën gaf toen aan dat de Staat een goede prijs wenst te ontvangen voor de
privatisering van ABN AMRO; hij sprak weliswaar niet van “opbrengstmaximalisatie”, maar van
“opbrengstoptimalisatie” waarmee het publieke belang (de belastingbetaler) wordt gediend. Kamer-
stukken II 2013/2014, 32 013, nr. 40, p. 37/38. Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 49, p. 15.

173 Het bestuur en de raad van commissarissen van ABN AMRO uitten in een brief aan NLFI hun
zorgen over het voorstel van de Staat om eerst beschermingsprefs te willen implementeren nadat de
Staat zijn belang in ABN AMRO volledig zou hebben afgebouwd. De Staat zou zijn eigenbelang als
aandeelhouder mogen laten prevaleren. De belangen van de Staat zullen niet in alle omstandigheden
parallel lopen aan die van ABN AMRO. Brief van 9 augustus 2013, gevoegd als bijlage 1 bij het
NLFI advies “Advies verkoopmogelijkheden ABN AMRO en a.s.r.” van 23 augustus 2013.
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belang in vennootschappen die zo’n onderneming drijven, dan is er op het niveau
van de aandeelhouders geen hoeder van publieke belangen. De basis voor de
bescherming van publieke belangen kan dan gelegd worden door (elementen van)
het publieke belang op te nemen in het prospectus, de statuten en in het bijzonder in
de doelomschrijving van de vennootschap en in de normstelling waarnaar het
bestuur en de raad van commissarissen zich dienen te richten.174 Ook kunnen deze
in het beleid en de strategie worden ingepast. Op deze wijze kleuren de publieke
belangen mede de norm in waarnaar de bestuurders en commissarissen zich dienen
te richten.175 Publieke belangen worden dan als het ware binnengehaald. Zij worden
daarmee onderdeel van het vennootschappelijk belang en zullen aldus richtsnoer
zijn voor het bestuur en de raad van commissarissen. Privaatrechtelijke bescher-
mingsmaatregelen kunnen in aanvulling daarop worden geïmplementeerd ter bor-
ging van het vennootschappelijk belang, dat dus ook de publieke belangen
omvat.176 De vennootschapsleiding moet de publieke belangen dan laten meewegen
bij zijn beslissing om al dan niet de bescherming op te werpen.177 Indien voor
bescherming middels beschermingsprefs gekozen wordt, kunnen dezelfde elemen-
ten tevens in de statuten van de stichting continuïteit worden geïncorporeerd.
Noodzakelijk is dat naar mijn mening niet. Zijn er publieke belangen in het spel
omdat de aard van de onderneming dat met zich brengt, dan kunnen omstandighe-
den de opwerping van een beschermingsmaatregel al rechtvaardigen.178

174 Blijkens Kamerstukken II 2008/2009, 31 058, nr. 6, p. 12/13, kan het vennootschappelijk belang in
de statuten nader worden beschreven, mits dit er niet toe leidt dat de belangen van bepaalde partijen
daardoor worden weggeschreven. Zie hierover ook paragraaf 3.6.2.

175 In deze zin het adviesrapport van NLFI, Advies verkoopmogelijkheden ABN AMRO en a.s.r.,
23 augustus 2013, p. 61, Timmerman, De breedte van het vennootschapsrecht, enkele inleidende
opmerkingen, WPNR 7048 (2015), p. 94, Assink, Belang van de vennootschap, overname en
algemeen belang, WPNR 7048 (2015), p. 113 en Zaman, Portier en Nijland, Governance en
bescherming van banken, O&F 2014 (22) 3, p. 74/75. In het geval van de beursgang van ABN
AMRO noemt de minister de volgende elementen die in de statuten van de vennootschap kunnen
worden opgenomen: de belangen van de klanten, spaarders, depositohouders, aandeelhouders,
werknemers en de samenleving waarin de bank opereert; Kamerstukken II 2014/2015, 31 789,
nr. 64, p. 4/5. Deze zijn ook verwoord in de statuten van ABN AMRO Group N.V.

176 Al lang geleden stelden Löwensteyn, De overval op de Tilburgse Waterleiding-Maatschappij, TVVS
1979/12, p. 404, en Maeijer in zijn noot bij Rb. Breda 30 oktober 1979, NJ 1981/220 (TWM/Lantana
Groep), zich de vraag waarom N.V. Tilburgsche Waterleidingmaatschappij, een openbaar nutsbedrijf
dat gemeenten van water voorzag, niet eerder beschermingsconstructies had geïntroduceerd.

177 In gelijke zin Abma, Algemeen belang vanuit de optiek van de aandeelhouder, WPNR 7048 (2015),
p. 130 en De Jongh, Privatisering, bescherming en algemeen belang, De voorgenomen beursgang
van ABN AMRO, WPNR 7048 (2015), p. 121.

178 In deze zin ook De Jongh, Privatisering, bescherming en algemeen belang, De voorgenomen
beursgang van ABN AMRO, WPNR 7048 (2015), p. 120, die in dit verband wijst op de RNA-norm
op grond waarvan het treffen van een beschermingsmaatregel gerechtvaardigd kan zijn onder meer
met het oog op de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap én de belangen van degenen die
daarbij zijn betrokken.
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d. Financiële ondernemingen
De bescherming van het publieke belang bij financiële ondernemingen is onder de
aandacht gekomen bij de beursgang van ABN AMRO in november 2015. De
minister van Financiën heeft in de aanloop naar de beursgang bij herhaling gezegd
dat het publieke belang van ABN AMRO beschermd zou moeten worden.179 Met
het publieke belang doelde de minister op het behoud van de bank voor het
Nederlandse bankenlandschap en het ten minste in stand houden van de diversiteit
en concurrentie.180 Ik voeg aan dit rijtje toe de relevantie van het algemeen
maatschappelijk belang, te weten banken als essentiële intermediairs voor de reële
economie, en ook de belangen van klanten, spaarders en depositohouders
– specifieke stakeholders dus – bij banken. Volgens de minister van Financiën
zouden de publieke belangen primair dienen te worden gewaarborgd in wet- en
regelgeving en niet via aan ABN AMRO verbonden constructies.181 Voor wat
betreft ondernemingen die actief zijn in de sector telecom en ICT kwam de minister
van Economische Zaken tot een gelijke conclusie.182 Privaatrechtelijke bescher-
mingsconstructies, zoals beschermingsprefs, zouden volgens de ministers dus niet
nodig zijn om de genoemde publieke belangen te beschermen. Deze beschermings-
constructies dienen vooral de continuïteit van de (onderneming van de) vennoot-
schap te borgen.183 Gezien het primaire doel van deze beschermingsmaatregelen, te
weten bescherming van het vennootschappelijk belang, is deze laatste stelling juist.
Ik voeg daaraan toe dat indien de publieke belangen onderdeel zijn van het
vennootschappelijk belang, privaatrechtelijke bescherming wel degelijk van nut
kan zijn om die belangen waar nodig te beschermen.

Voor wat betreft de financiële ondernemingen kan geconcludeerd worden dat de
publiekrechtelijke bevoegdheden van DNB en de minister van Financiën het
algemeen belang in zekere mate beschermen. De overdrachtsregeling van de
Interventiewet, waarover in paragraaf 3.6.3 onder b, beoogt de nutsfunctie van
banken en verzekeraars te borgen, terwijl de bevoegdheden die voortvloeien uit de
Interventiewet zien op de borging van de stabiliteit van het financiële stelsel als
geheel. De vvgb-procedure, waarover in paragraaf 3.6.3 onder c, heeft ten doel om
de financiële soliditeit van banken en de betrouwbaarheid van degenen die
zeggenschap verkrijgen in een financiële onderneming te toetsen. De reikwijdte
van deze publiekrechtelijke bescherming is echter beperkt. Zo hebben de bevoegd-

179 Zie bijv. Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 40, p. 20, Kamerstukken II 2013/2014, 32 013,
nr. 49, p. 15.

180 Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 49, p. 15.
181 Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 40, p. 20 e.v., Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 49,

p. 19 en Kamerstukken II 2014/2015, 31789, nr. 64, p. 21.
182 De bestaande wet- en regelgeving aangevuld met nieuwe wet- en regelgeving zouden voldoende

moeten zijn om de publieke belangen te borgen. Zie paragraaf 3.6.4.
183 Kamerstukken II 2012/2013, 32 013, nr. 36, p. 17, Kamerstukken II 2014/2015, 31 789, nr. 64, p. 5.
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heden voorvloeiende uit de Interventiewet vooral repressieve werking en is bij de
vvgb-procedure vooral sprake van micro-prudentiële toetsing.184

Anders dan de ministers stellen, komt het mij voor dat de implementatie van een
privaatrechtelijke beschermingsmaatregel bij een financiële onderneming wenselijk
kan zijn en dat bescherming van het publieke belang door alleen wet- en regelgeving
niet bij voorbaat voldoende is. Privaatrechtelijke beschermingsmaatregelen kunnen
het algemeen belang bij financiële ondernemingen beschermen. Dat wordt mogelijk
gemaakt doordat dat belang vanwege de aard van deze ondernemingen die door de
vennootschappen wordt gedreven, eventueel aangevuld met “kunstmatige” ingrepen
waardoor die belangen bij de vennootschap naar binnen zijn gehaald, onderdeel is
geworden van het vennootschappelijk belang.185 Niet voor niets heeft DSM bij haar
privatisering in 1989 en met name ook KPN bij haar privatisering in 1994 zich
bediend van privaatrechtelijke beschermingsmiddelen in de vorm van een mogelijke
uitgifte van beschermingsprefs. Hetzelfde geldt voor ABN AMRO die in 2015 voor
certificering koos met de mogelijkheid om stemvolmachten in oorlogstijd in te
trekken. Ook daar heeft certificering – mede doordat het publieke belang (het belang
van de samenleving waarin ABN AMRO haar activiteiten uitvoert) is benadrukt in
de statuten en de administratievoorwaarden – de bescherming van de publieke
belangen ten doel. Het gevolg daarvan is dat een bedreiging van de continuïteit van
de financiële onderneming impact kan hebben op de publieke belangen, zoals
bijvoorbeeld de wijze waarop de bankensector functioneert.186 In die situatie
kunnen privaatrechtelijke beschermingsmaatregelen heel goed van nut zijn en
beschermen zij – zoals ik het zou willen noemen – het klassieke vennootschappelijk
belang en daarmee dus ook het algemeen belang. De beschermingsmaatregel zou
zeer wel in de vorm van beschermingsprefs vormgegeven kunnen worden.187 Het

184 Vgl. Zaman, Portier en Nijland, Governance en bescherming van banken, O&F 2014 (22) 3, p. 79,
die een beperktere rol toedichten aan publieke wet- en regelgeving en menen dat publiekrechtelijke
bevoegdheden zoals die voortvloeien uit de Interventiewet slechts inzetbaar zijn indien de financiële
onderneming in de problemen komt en de stabiliteit van het financiële stelsel wordt bedreigd.

185 Vgl. De Jongh, Privatisering, bescherming en algemeen belang, De voorgenomen beursgang van
ABN AMRO, WPNR 7048 (2015), p. 121, die het onder verwijzing naar de RNA-beschikking en de
nutsfunctie van een bank mogelijk acht dat het algemeen belang wordt meegewogen bij de vraag of
een beschermingswal wordt opgeworpen. In vergelijkbare zin Zaman, Portier en Nijland, Gover-
nance en bescherming van banken, O&F 2014 (22) 3, p. 76.

186 Vgl. Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 49, p. 20.
187 Anders Oostwouder en Schenk, Modaliteiten van een duurzaam en efficiënt model voor de

‘governance’ van ABN AMRO, NJB 2014/198, die menen dat beschermingsprefs onvoldoende
bescherming bieden vanwege de biedplicht en pleiten voor certificering en Steins Bisschop, Lessen
uit geprivatiseerde KPN voor te privatiseren ABN, NJB 2014/1724, die pleit voor het toepassen van
embedded defences als loyaliteitsclausules, most favored nation clausules of algemene change of
control bepalingen. Over de gevolgen van de vvgb-procedure voor een stichting continuïteit,
paragraaf 4.6.3.
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klassieke vennootschappelijk belang wordt in ieder geval niet door wet- en
regelgeving beschermd.

Een andere vraag is of de publiekrechtelijke bevoegdheden met betrekking tot
financiële ondernemingen tevens als een klassieke beschermingsmaatregel kunnen
worden beschouwd.188 Ik meen dat het antwoord op die vraag negatief luidt, maar
dat bijvoorbeeld van de vvgb-procedure wel een beschermend karakter uitgaat. De
toezichthouder zal als gezegd bij zijn besluit in een vvgb-procedure de betrouw-
baarheid van de vijandige bieder onder de loep nemen.189 Als daar iets aan scheelt,
dan kan de afgifte van de vvgb worden geweigerd. De toezichthouder is echter niet
gehouden om de overige van de bij de vennootschap betrokken belangen in zijn
overwegingen mee te nemen. Wordt de vvgb afgegeven, dan mag ervan worden
uitgegaan dat het met de betrouwbaarheid van de verwerver wel goed zit, maar dat is
nog geen garantie dat met de verwerving van de gekwalificeerde deelneming niet
bepaalde andere belangen worden geschaad.190 Hetzelfde kan gezegd worden van
de bevoegdheden die op grond van het consultatievoorstel Telecommunicatiewet
aan de minister van Economische Zaken worden toegekend. Hetgeen waartegen
klassieke beschermingsmaatregelen primair beschermen – het vennootschappelijk
belang – zal niet ten volle door de betreffende toezichthouder in aanmerking
genomen worden. Bescherming van het vennootschappelijk belang door middel
van beschermingsprefs zal daarom naast het publiekrechtelijke instrumentarium
hulp kunnen bieden. De bevoegdheden voortvloeiende uit de Interventiewet zien
louter op de nutsfunctie van banken en verzekeraars en op de stabiliteit van het
financiële stelsel. Met die bevoegdheden wordt niet beoogd om de overige belangen
van degene die bij de organisatie van de vennootschap zijn betrokken te bescher-
men.

3.7 Samenvatting en conclusie

Het vennootschapsbestuur bepaalt onder toezicht van de raad van commissarissen
het beleid en stelt de strategie vast. Daarbij geldt dat deze vennootschapsorganen
zich moeten richten naar het vennootschappelijk belang. In de literatuur bestaat
discussie omtrent de vraag wat dat belang precies inhoudt. De verschillende
opvattingen leiden echter niet tot verschillende resultaten. Duidelijk is dat de
omstandigheden van het geval een belangrijke rol spelen. De Hoge Raad heeft in
zijn Cancun-beschikking vastgesteld dat het vennootschapsbelang bij een vennoot-

188 Vgl. Abma, Enige kanttekeningen bij de voorgenomen beschermingsconstructie bij ABN AMRO,
Ondernemingsrecht 2015/73, die de bevoegdheden van de prudentiële toezichthouder als slot op de
“ABN AMRO-deur” beschouwt.

189 Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 49, p. 17 en 26.
190 Het beoordelingskader van DNB verschilt met andere woorden van dat van een stichting continuïteit.

In deze zin ook Kaarls, Bescherming van een systeembank; enkele bespiegelingen, TOP 2015/5.
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schap waaraan een onderneming is verbonden in de regel vooral bepaald wordt door
het bevorderen van het bestendige succes van deze onderneming, waarbij geldt dat
het bestuur zorgvuldigheid moet betrachten met betrekking tot de belangen van al
degenen die bij de vennootschap en haar onderneming zijn betrokken. Met de
NCGC 2016 in gedachten, zal het vennootschapsbestuur steeds de belangen van de
verschillende stakeholders moeten afwegen, welke belangenafweging gericht zal
zijn op de continuïteit van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming.
Duurzame waardecreatie ten behoeve van alle stakeholders staat voorop.

In oorlogstijd komt de behartiging van het vennootschappelijk belang onder druk te
staan. Onder oorlogstijd schaar ik de situatie van een vijandig bod of een
ongewenste concentratie van stemmenmacht. Aandeelhouders zullen in beginsel
hun eigenbelangen mogen nastreven en kunnen daarbij aandringen op een koers-
wijziging of overname van de vennootschap. Indien de vennootschapsleiding geen
gehoor geeft aan de wensen van de aandeelhouders, kunnen de aandeelhouders
proberen om de bestuurders te ontslaan of op een andere wijze druk proberen uit te
oefenen, zoals het stelselmatig weigeren een bestuurder of commissaris te benoe-
men. In die situatie kunnen beschermingsmaatregelen van nut zijn. Deze stellen het
bestuur in staat om zijn beleid en strategie uit te voeren, zulks in het belang van de
vennootschap en de daarmee verbonden stakeholders. In het Nederlandse vennoot-
schapsmodel bepaalt het bestuur onder toezicht van de raad van commissarissen het
beleid en de strategie en geldt als uitgangspunt dat het bestuur zonder goedkeuring
van de algemene vergadering een openbaar bod kan frustreren. Daar past niet bij dat
het bestuur in oorlogstijd buiten spel gezet wordt.

De implementatie van beschermingsmaatregelen vergt een samenspel van bestuur
en algemene vergadering. De beslissing omtrent het daadwerkelijk treffen, hand-
haven en beëindigen van een eenmaal geïmplementeerde beschermingsmaatregel,
ligt bij het bestuur onder toezicht van de raad van commissarissen. Uit de RNA-
beschikking volgt dat vennootschappen beschermingsprefs kunnen uitgeven indien
de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de belangen van degenen
die daarbij zijn betrokken dreigt te worden aangetast. Daarnaast kan de uitgifte van
beschermingsprefs een instrument zijn om (voldoende) overleg tussen de vennoot-
schapsleiding en de overnemer te bewerkstelligen. De vennootschap kan niet te pas
en te onpas beschermingsprefs uitgeven. Het vennootschappelijk belang moet in het
geding zijn en de uitgifte moet bovendien een adequate en proportionele reactie zijn
op het (dreigende) gevaar. Bij de beantwoording van de vraag of de uitgifte van
beschermingsprefs geschikt en proportioneel is, gaat het vooral om de aard van de
bedreiging en op welke wijze de bedreiging op passende wijze het hoofd geboden
kan worden. De uitgifte van beschermingsprefs is een geschikt middel om de
vennootschap te beschermen tegen een vijandig bod. Het middel kan ook goed van
pas komen indien besluitvorming door de algemene vergadering bewerkstelligd of

181

Wat beogen beschermingsmaatregelen en in het bijzonder beschermingsprefs te beschermen? 3.7



voorkomen moet worden. De feitelijke situatie speelt een grote rol bij de vraag
welke beschermingsmaatregel geschikt en proportioneel wordt geacht.

Het abstracte algemeen belang behoort niet tot het richtsnoer waarnaar bestuur en
raad van commissarissen zich moeten richten. Dat neemt niet weg dat vanwege de
aard en omvang van de onderneming, belangen van specifieke maatschappelijke
stakeholders onderdeel worden van het vennootschappelijk belang. De belangen
van deze stakeholders komen bij zo’n onderneming meer centraal te staan bij de
belangenafweging die moet plaatsvinden in het kader van de toetsing aan het
vennootschappelijk belang. Deze belangen kunnen bovendien worden benadrukt
door deze specifiek in de doelomschrijving van de vennootschap en beschermings-
stichting te benoemen en in de vennootschapsstatuten toe te voegen aan de norm
waarnaar het bestuur en de raad van commissarissen zich moeten richten, waarmee
wordt onderstreept dat de vennootschapsorganen deze belangen mede tot hun
richtsnoer zullen moeten nemen.

Publieke belangen zouden primair door wet- en regelgeving moeten worden
gewaarborgd, zeker als het om complexe publieke belangen gaat, waarvan het
twijfelachtig kan zijn of een vennootschaps- of stichtingsbestuur deze belangen kan
behartigen. Privaatrechtelijke beschermingsmiddelen kunnen daarbij aanvullende
bescherming geven. Zijn algemene belangen onderdeel van het vennootschappelijk
belang, dan kunnen deze belangen met een uitgifte van beschermingsprefs – al dan
niet aanvullend op het publiekrechtelijke instrumentarium – worden beschermd. Dat
heeft vooral nut bij vennootschappen waar publieke belangen centraal staan, maar
waarvoor nog geen beschermende wet- en regelgeving geldt of bij financiële
ondernemingen waar de reikwijdte van de publiekrechtelijke maatregelen beperkt
is. Omdat de Staat als houder van een controlerend belang in gedeeltelijk ge-
privatiseerde vennootschappen en het publiekrechtelijk instrumentarium niet af-
doende zijn voor de borging van het klassieke vennootschappelijk belang, kan
aanvullende bescherming in de vorm van beschermingsprefs bij die vennootschap-
pen wenselijk zijn.
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Hoofdstuk 4

IMPLEMENTATIE VAN BESCHERMINGSPREFS

Whether it is legitimate for the board to use its powers to defeat a takeover is, of
course, a separate question, but without the power, the question does not even arise.
(Paul Davies and Klaus Hopt, Control Transactions, The Anatomy of Corporate
Law 2009, p. 240)

4.1 Inleiding

Aandelen kunnen slechts ontstaan door uitgifte bij oprichting van de vennootschap,
door uitgifte na oprichting van de vennootschap, door toekenning krachtens
juridische fusie en juridische splitsing en door omzetting van een rechtspersoon
– niet zijnde een bv of nv – in een bv respectievelijk nv. Beschermingsprefs plegen
te worden uitgeven na oprichting. Een beursvennootschap kan immers tijdens haar
bestaan in een situatie van oorlogstijd komen te verkeren.

De wettelijke regeling omtrent uitgifte van aandelen door de nv is met de wet
Aanpassing van de wetgeving aan de tweede richtlijn van de Raad van de Europese
Gemeenschappen inzake het vennootschapsrecht op 1 september 1981 van kracht
geworden.1 Tot die datum werd de uitgifte van aandelen niet door het Nederlandse
vennootschapsrecht behandeld. Met de inwerkingtreding van deze wet werd de
bevoegdheid tot uitgifte in handen van de algemene vergadering gelegd.

In dit hoofdstuk 4 behandel ik de juridische aspecten van de uitgifte van bescher-
mingsprefs. Alvorens de vennootschap tot uitgifte van beschermingsprefs kan
overgaan, zullen de statuten van de vennootschap in beschermingsprefs moeten
voorzien. Paragraaf 4.2 handelt over de introductie van beschermingsprefs in de
statuten. Paragraaf 4.3 gaat over de besluitvorming rondom de uitgifte van bescher-
mingsprefs. Aan die uitgifte zal te allen tijde een besluit van de algemene
vergadering ten grondslag moeten liggen. In paragraaf 4.4 behandel ik de uitgifte
van beschermingsprefs krachtens uitoefening van de putoptie. De rechtshandeling
van uitgifte komt aan de orde in paragraaf 4.4.3. In paragraaf 4.5 besteed ik kort
aandacht aan aspecten van medezeggenschap en transparantieverplichtingen
rondom de uitgifte van beschermingsprefs. In de paragrafen 4.6 en 4.7 ten slotte,
behandel ik de uitgifte van beschermingsprefs door financiële ondernemingen,
respectievelijk de uitgifte van beschermingsprefs door de beurs-bv. Zoals gebrui-

1 Stb. 1981, 332, Kamerstukken 15 304. Zie hierover paragraaf 2.4.6 onder b.
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kelijk in deze studie, sluit ik dit hoofdstuk af met enkele concluderende opmerkin-
gen.

4.2 Statutaire vormgeving

4.2.1 Statutaire basis

Beschermingsprefs kunnen eerst worden uitgegeven indien de statuten een statutaire
basis voor beschermingsprefs kennen. Zo zal het maatschappelijk kapitaal uit
beschermingsprefs moeten zijn samengesteld. Het aantal beschermingsprefs dat is
opgenomen in het maatschappelijk kapitaal moet voldoende groot zijn om een
effectief belang aan beschermingsprefs te kunnen uitgeven. Aandachtspunten
daarbij zijn het aantal soorten aandelen waarin het maatschappelijk kapitaal is
verdeeld, het aantal geplaatste aandelen in het kapitaal van de vennootschap,
mogelijke inkoopprogramma’s van de vennootschap, een verhoging van het aantal
gewone aandelen in het maatschappelijk kapitaal bij statutenwijziging en – voor wat
betreft banken – de financiële wetgeving die voortvloeit uit de BRRD. Op ieder van
deze aandachtspunten ga ik hieronder in.

Het totale nominale bedrag van het maatschappelijk kapitaal dat aan beschermings-
prefs moet komen te luiden, zal even groot moeten zijn als het totale nominale
bedrag van de overige aandelen in het maatschappelijk kapitaal. Dat betekent dat het
aantal beschermingsprefs niet alleen het aantal gewone aandelen moeten beslaan,
maar ook bijvoorbeeld het aantal financieringsprefs in het maatschappelijk kapitaal.
Daaraan doet niet af dat financieringsprefs een beschermend karakter kunnen
hebben.2 Indien de vennootschap een hoog geplaatst kapitaal in de vorm van
financieringsprefs kent, dan zal vanwege het navenante grote aantal beschermings-
prefs in het maatschappelijk kapitaal de ruimte om additionele gewone aandelen uit
te geven beperkt worden. Dat wordt veroorzaakt door het voorschrift dat van het
maatschappelijk kapitaal van een nv ten minste een vijfde deel moet zijn geplaatst
(de 20%-grens), zodat het verschil tussen het bedrag van het maatschappelijk
kapitaal en het bedrag van het geplaatste kapitaal niet onbeperkt mag zijn.3 Het
aantal beschermingsprefs in het maatschappelijk kapitaal zorgt er voorts voor dat de
bandbreedte uitstaand kapitaal – niet-uitstaand kapitaal wordt opgerekt, waardoor de
vennootschap alert moet zijn dat de verkrijging en intrekking van gewone aandelen
en preferente financieringsaandelen ten gevolge van inkoopprogramma’s er niet toe
leidt dat het bedrag van het geplaatste kapitaal onder de 20%-grens komt.

2 Zie paragraaf 2.2.3 onder b.
3 Art. 2:67 lid 4 BW.
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Het aantal beschermingsprefs in het maatschappelijk kapitaal zal dus – wil het een
effectief beschermingsinstrument zijn – te allen tijde ten minste gelijk moeten zijn
aan het aantal overige aandelen in het maatschappelijk kapitaal. Dat betekent ook
dat indien het aantal overige aandelen in het maatschappelijk kapitaal bij statuten-
wijziging wordt verhoogd, het aantal beschermingsprefs in het maatschappelijk
kapitaal steeds met hetzelfde aantal moet worden verhoogd.

Voor banken gelden specifieke aandachtspunten. Het maatschappelijk kapitaal van
banken en van hun moedermaatschappijen moet te allen tijde voldoende zijn voor de
omzetting van schulden in gewone aandelen op last van de bevoegde autoriteit in
het kader van een bail-in.4 Mocht het maatschappelijk kapitaal niet voldoende zijn
om schulden om te zetten in gewone aandelen, dan kunnen ook andere aandelen
waarin het maatschappelijk kapitaal voorziet worden aangewend om als gewone
aandelen te worden uitgegeven. Tot die andere aandelen kunnen ook de bescher-
mingsprefs behoren. In de statuten zal hiertoe een basis moeten worden opgenomen,
in die zin dat indien meer gewone aandelen worden uitgegeven dan het aantal
gewone aandelen in het maatschappelijk kapitaal, het aantal beschermingsprefs in
het maatschappelijk kapitaal wordt verminderd met het aantal uit te geven gewone
aandelen dat het aantal gewone aandelen in het maatschappelijk kapitaal over-
schrijdt. Het verdient daarom aanbeveling om het bedrag van het maatschappelijk
kapitaal zo hoog mogelijk te stellen, zodat de kans dat beschermingsprefs in het
maatschappelijk kapitaal voor de operatie gebruikt worden zoveel mogelijk wordt
verkleind.

Voorts is van belang dat op beschermingsprefs een preferent dividend kan worden
uitgekeerd dat hoog genoeg is om de rente op een eventuele lening aan de bank te
kunnen voldoen.5 De winstuitkering op beschermingsprefs zal uit de statuten
moeten blijken.6 Ten slotte zal een regeling getroffen moeten worden in geval de
nv wordt ontbonden. De statuten zullen moeten bepalen dat op beschermingsprefs
wordt terugbetaald hetgeen op die aandelen is gestort aangevuld met enig mogelijk
ontbrekend preferent dividend tot en met de datum van ontbinding van de
vennootschap. Deze uitkering zal met voorrang boven de uitkeringen op de andere
aandelen moeten plaatsvinden zodat de stichting continuïteit die de beschermings-
prefs houdt ervan op aan kan dat zij de gestorte bedragen terugontvangt en een
eventuele lening met de bank kan aflossen.

4 Art. 3a:12 Wft jo art. 3a:22 en 3a:45 Wft. Bail-in wil zeggen dat de bank van “binnenuit” wordt
gered, waarbij obligatiehouders en aandeelhouders verliezen moeten nemen.

5 Zie hierover paragraaf 7.5.5.
6 Art. 2:105 lid 1 BW jo art. 2:92 lid 2 BW, waarover meer in paragraaf 7.5.5 onder b.
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De introductie van de beschermingsprefs in de statuten, kan plaatsvinden vooraf-
gaand aan de notering van de gewone aandelen aan een effectenbeurs (paragraaf
4.2.2) of in een later stadium (paragraaf 4.2.3).

4.2.2 Introductie voorafgaand aan beursnotering

Indien een reeds bestaande vennootschap een statutaire basis voor de uitgifte van
beschermingsprefs wenst te creëren, is een besluit tot wijziging van de statuten van
de vennootschap door de algemene vergadering vereist. Indien de algemene
vergadering hieromtrent zou besluiten nadat de gewone aandelen van de vennoot-
schap in de notering aan enige effectenbeurs zijn opgenomen, dan is het maar de
vraag of het voorstel tot statutenwijziging wordt aangenomen.7 Vindt introductie
plaats kort voor of tijdens het opdoemen van een vijandige bieder of een
activistische aandeelhouder, dan zal die vijandige bieder of activistische aandeel-
houder bovendien tegen het voorstel tot statutenwijziging stemmen. Beschermings-
prefs kunnen daarom beter voorafgaand aan de notering van de gewone aandelen in
de statuten geïntroduceerd worden.

De introductie van beschermingsprefs in de statuten kan ook van meet af aan
plaatsvinden bij oprichting van de vennootschap. In dat geval hoeft uiteraard geen
besluit tot wijziging van de statuten genomen te worden.

Het feit dat de vennootschap zich kan beschermen door middel van de uitgifte van
beschermingsprefs, zal vermeld moeten worden in het prospectus, dat zal moeten
worden opgesteld in het kader van de IPO. Daarbij kunnen de motieven voor de
introductie en in het bijzonder de motieven voor een mogelijke toekomstige uitgifte
van beschermingsprefs uiteengezet worden. Hiermee wordt verduidelijkt met welk
doel beschermingsprefs kunnen worden uitgegeven.8 De introductie van preferente
beschermingsaandelen impliceert dat het doel van de uitgifte gelegen zal zijn in de

7 Dat de algemene vergadering nog wel eens tegen een voorstel tot statutenwijziging stemt waarin
wijzigingen worden voorgesteld ter zake van de beschermingsprefs, blijkt bijvoorbeeld uit de notulen
van het verhandelde tijdens de algemene vergadering van SBM Offshore N.V. van 5 mei 2011, welke
notulen te raadplegen zijn via http://www.sbmoffshore.com/wp-content/uploads/2012/02/Notulen-
AVA-2011-Nederlands1.pdf. Hier ging het om een voorstel tot verhoging van het preferente
dividend.

8 Zie bijvoorbeeld de prospectussen van NN Group N.V. (pag. 432) en Philips Lighting N.V. (pag.
233) die met zoveel woorden een aantal doeleinden noemen waaronder de stichting de optie onder
meer kan uitoefenen, te weten (i) het tegengaan, afremmen of anderszins bemoeilijken van een
ongevraagd overnamebod en een ongevraagde verwerving op de beurs van gewone aandelen, (ii) het
tegengaan en neutraliseren van een concentratie van stemrechten in de algemene vergadering en/of
(iii) het tegengaan van ongewenste invloeden en druk van aandeelhouders om de strategie van de
vennootschap te wijzigen.
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beïnvloeding van de machtsverhoudingen in de algemene vergadering.9 Bij de
beïnvloeding van de machtsverhoudingen kan onderscheid gemaakt worden tussen
een situatie van een vijandig bod waarbij een partij (alle) aandelen in het kapitaal
van de vennootschap wenst te verkrijgen en de situatie waarbij een (activistische)
aandeelhouder, zonder een openbaar bod te doen op de uitstaande aandelen in het
kapitaal van de vennootschap, een bepaald voorstel wenst te doen dat niet de steun
geniet van de vennootschapsleiding. Wordt in het prospectus aangegeven dat het
doel specifiek verband houdt met het frustreren van een vijandig bod, dan zou
betwijfeld kunnen worden of beschermingsprefs ook kunnen worden uitgegeven
met als doel om een (activistische) aandeelhouder de pas af te snijden.10 Ik meen dat
de soep echter niet zo heet gegeten wordt als hij wordt opgediend en kom op dit
aspect meer uitgebreid terug in paragraaf 4.3.5 en paragraaf 9.5.2 onder a.

4.2.3 Introductie in een later stadium

Indien de gewone aandelen in de notering zijn opgenomen en de statuten niet
voorzien in de mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven, dan dienen de
bestaande statuten van de vennootschap gewijzigd te worden. Bij de introductie van
beschermingsprefs door middel van een statutenwijziging kunnen de motieven voor
de introductie en in het bijzonder voor een mogelijke toekomstige uitgifte van
beschermingsprefs worden weergegeven in de toelichting op die statutenwijziging.
Ik verwijs hieromtrent naar de vorige paragraaf waarin ik ben ingegaan op het
vermelden van de motieven in het prospectus en merk hier op dat hetgeen ik daar
schreef van overeenkomstige toepassing is op de toelichting op het voorstel tot
statutenwijziging.

Introductie van beschermingsprefs in een later stadium zal geen sinecure zijn. De
kans is aanwezig dat de algemene vergadering tegen het voorstel tot statutenwij-
ziging stemt. Beschermingsmaatregelen hebben een negatieve lading en aandeel-
houders mogen zich in beginsel bij de uitoefening van hun stemrecht laten leiden
door hun eigen belangen. Het bestuur en de raad van commissarissen zullen de
algemene vergadering aldus moeten overtuigen van de noodzaak van de introductie
van de beschermingsprefs. Mogelijk heeft de vennootschap een grootaandeelhouder
die de introductie van beschermingsprefs steunt.11 Lukt het de vennootschapslei-
ding niet om beschermingsprefs te introduceren, dan zal zij in een situatie van

9 Zie paragraaf 3.2 over de motieven die ten grondslag liggen aan het gebruik van beschermings-
maatregelen.

10 In deze zin nog Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández
(Stork).

11 Zo voerde AMG in 2010 beschermingsprefs in in het kader van een herstructurering van het
aandelenbelang van grootaandeelhouder Safeguard International en voerde USG People in 2008
beschermingsprefs in met behulp van oprichter en grootaandeelhouder Alex Mulder.
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oorlogstijd naar andere middelen moeten zoeken.12 Een van de mogelijkheden kan
zijn om gewone aandelen uit te geven aan een bevriende partij. Op de uitgifte van
zulke gewone aandelen, die dan als beschermingsaandelen kunnen worden be-
schouwd, kom ik terug in hoofdstuk 6.

4.3 Uitgifte van beschermingsprefs

4.3.1 Inleiding

Als de statuten eenmaal voorzien in de mogelijkheid om beschermingsprefs uit te
geven en zich een situatie voordoet waarin de uitgifte van beschermingsprefs aan de
orde is, dan moet de vennootschap op enig moment de beschermingsprefs kunnen
uitgeven. De uitgifte kan op initiatief van de vennootschap plaatsvinden. In dat
geval geschiedt de uitgifte doordat een vennootschapsorgaan – meestal het bestuur
van de vennootschap – besluit om beschermingsprefs uit te geven aan een bevriende
partij, in de regel een stichting continuïteit. De algemene vergadering zal dat andere
vennootschapsorgaan dan moeten hebben aangewezen als het tot uitgifte van
beschermingsprefs bevoegde orgaan. Om de stichting continuïteit te verplichten
om de beschermingsprefs ook daadwerkelijk te nemen, wordt vaak een putoptie-
overeenkomst met de stichting gesloten. Uitgifte krachtens putoptie komt aan de
orde in paragraaf 4.4.

Het initiatief tot uitgifte kan ook bij de stichting continuïteit liggen. In dat geval
vindt uitgifte plaats doordat de stichting continuïteit een aan haar toegekend recht tot
het nemen van beschermingsprefs – de (call)optie – uitoefent. Deze optie behandel
ik in hoofdstuk 5. Ook een combinatie van een calloptie en een putoptie kwam
– met name vroeger – nog wel eens voor. Op deze gemengde optie kom ik terug in
paragraaf 5.4.2. De vraag of en wanneer de uitgifte van beschermingsprefs
krachtens uitoefening van de optie door een stichting continuïteit geoorloofd is,
behandel ik in paragraaf 9.5.2 en verder.

Aan de uiteindelijke uitgifte van de beschermingsprefs dient te allen tijde een besluit
van de algemene vergadering ten grondslag te liggen. Dit besluit en de formaliteiten
die daar betrekking op hebben, staan centraal in deze paragraaf 4.3.

4.3.2 Besluit algemene vergadering vereist

De regeling omtrent uitgifte van aandelen door de nv is opgenomen in art. 2:96 BW.
Het eerste lid van dit artikel bepaalt dat aandelen na oprichting slechts kunnen
worden uitgegeven ingevolge een besluit van de algemene vergadering of van een

12 Zie paragraaf 2.2.2 voor een overzicht van in Nederland voorkomende beschermingsmaatregelen.
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ander vennootschapsorgaan dat daartoe bij besluit van de algemene vergadering of
bij de statuten is aangewezen.13 Er moet dus tenminste een besluit zijn van de
algemene vergadering. Dit besluit behelst ofwel (i) de uitgifte als zodanig, ofwel (ii)
de aanwijzing van een ander orgaan dat dan vervolgens het besluit tot uitgifte neemt.

Omdat beschermingsprefs eerst zullen worden uitgegeven op het moment dat sprake
is van oorlogstijd en op dat moment een snel en slagvaardig optreden wenselijk is,
zal de algemene vergadering een ander vennootschapsorgaan – in de regel het
bestuur, waarover hierna in paragraaf 4.3.4 – aanwijzen als het tot uitgifte van
beschermingsprefs bevoegde orgaan. Zodoende hoeft geen algemene vergadering
bijeengeroepen te worden om over de uitgifte van beschermingsprefs te besluiten.
Het bijeenroepen en houden van een algemene vergadering zal een tijdrovende en
kostbare aangelegenheid zijn. Bovendien bestaat de gerede kans dat de aandeel-
houder die voorstellen doet die niet de steun hebben van het bestuur en de raad van
commissarissen reeds een zodanig belang heeft weten op te bouwen, waarmee hij in
staat is om de besluitvorming in die algemene vergadering naar zijn hand te zetten.
In plaats van aanwijzing, wordt ook wel van delegatie van de emissie- of uitgiftebe-
voegdheid gesproken.14

Indien aan de algemene vergadering wordt voorgesteld om een ander orgaan aan te
wijzen, dan dienen de volgende aspecten in ogenschouw genomen te worden:
1. de algemene vergadering dient een aanwijzingsbesluit te nemen (waarover in

paragraaf 4.3.3);
2. het tot uitgifte bevoegde orgaan dient specifiek te worden aangeduid in het

aanwijzingsbesluit (waarover in paragraaf 4.3.4);
3. het voorstel tot aanwijzing dient schriftelijk te worden toegelicht (waarover in

paragraaf 4.3.5);
4. de verlening van de bevoegdheid tot aanwijzing kan zijn geclausuleerd

(waarover in paragraaf 4.3.6);
5. bij het aanwijzingsbesluit moet worden bepaald hoeveel beschermingsprefs het

aangewezen orgaan mag uitgeven (waarover in paragraaf 4.3.7);
6. bij het aanwijzingsbesluit moet de duur van de uitgiftebevoegdheid worden

bepaald (waarover in paragraaf 4.3.8);
7. de aanwijzing kan telkens voor niet langer dan vijf jaren worden verlengd

(waarover in paragraaf 4.3.9);
8. de aanwijzing kan niet worden ingetrokken, tenzij bij de aanwijzing anders is

bepaald (waarover eveneens in paragraaf 4.3.9).

13 Art 2:96 BW is gebaseerd op art. 29 lid 1 van de Tweede EG-richtlijn. Dat artikel stelt als beginsel
voorop dat kapitaalsverhogingen plaatsvinden krachtens een besluit van de algemene vergadering.
Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/339.

14 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/340.

189

Implementatie van beschermingsprefs 4.3.2



4.3.3 Aanwijzingsbesluit algemene vergadering

a. Aanwijzing bij besluit en krachtens statuten
De aanwijzing van het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan ge-
schiedt krachtens besluit van de algemene vergadering. De aanwijzing kan ook bij
de statuten geschieden. Wordt voor dit laatste niet gekozen en wenst men dit
achteraf toch te doen, dan is een wijziging van de statuten noodzakelijk. In de
praktijk zal het aanwijzingsbesluit niet langs de omslachtige weg van een statuten-
wijziging worden vormgegeven. De ratio van de statutaire aanwijzing is gelegen in
de mogelijkheid om bij oprichting van een nv de aanwijzing in de statuten op te
nemen. In dat geval biedt statutaire aanwijzing een praktische oplossing.15 Wordt in
dat geval voor de statutaire aanwijzingsbevoegdheid gekozen, dan zal men niet
toekomen aan een aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering, omdat het
aangewezen orgaan dan op enig moment kort na oprichting van de vennootschap
gebruik zal maken van de aan hem krachtens de statuten toekomende uitgiftebe-
voegdheid.

b. Aanwijzing is privatief
Over het algemeen wordt aangenomen dat indien de algemene vergadering bij het
verlenen van de uitgiftebevoegdheid niet de bevoegdheid voorbehoudt ook zelf tot
uitgifte te besluiten, de aanwijzing als privatief moet worden aangemerkt.16 Dit
betekent dat het aangewezen orgaan met uitsluiting van de algemene vergadering
bevoegd is tot uitgifte. Het aangewezen orgaan wordt hiermee beschermd.17 De
algemene vergadering zal dus – indien zij ook zelf de uitgiftebevoegdheid wenst te
behouden – bij de aanwijzing expliciet moeten besluiten dat zij de bevoegdheid tot
uitgifte zelf behoudt. Indien de bevoegdheden van beide organen echter ongeclausu-
leerd zouden zijn, dan zou dat tot een ongewenste wedloop kunnen leiden tussen de
algemene vergadering en het aangewezen orgaan. Daar waar het gaat om bescher-
mingsprefs, kan het niet zo zijn dat de algemene vergadering het bestuur voor de
voeten loopt. Om die reden zal het voorstel niet inhouden dat de algemene
vergadering de uitgiftebevoegdheid ter zake van beschermingsprefs aan zichzelf
houdt. Om onduidelijkheid en misverstanden te voorkomen, is het aan te bevelen
om met zoveel woorden in het besluit op te nemen dat de algemene vergadering niet
zelf de uitgiftebevoegdheid houdt.18

15 Kamerstukken II 1979/1980, 15 304, nr. 3, p. 29.
16 Handboek 2013/164, Asser-Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/344, Schulting, GS Rechts-

personen 1994, Departementale Richtlijnen, par. 29, aant. 2. Enigszins terughoudend Schutte-
Veenstra (diss.) 1991, p. 168.

17 Scholten, Emissie van aandelen 1979, p. 44.
18 Vgl. Perrick, Maeijer bundel 1988, p. 188.
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c. Reikwijdte aanwijzingsbesluit
Indien de algemene vergadering de uitgiftebevoegdheid heeft gedelegeerd aan het
bestuur, dan zal die bevoegdheid mede omvatten de bevoegdheid tot het verlenen
van rechten tot het nemen van aandelen.19 In het vonnis van de rechtbank inzake
Asko/Ahold oordeelde de rechtbank Haarlem dat de bevoegdheid om te besluiten tot
uitgifte van aandelen, het verlenen van optierechten op die aandelen mede omvat.20

Uit art. 2:96 lid 5 BW zou niet volgen dat voor het verlenen van een optie door het
bestuur vereist is dat de bevoegdheid daartoe expliciet en afzonderlijk van het
uitgiftebesluit is gedelegeerd. Door de rechtbank wordt ter ondersteuning van haar
betoog verwezen naar de parlementaire geschiedenis en het privatieve karakter van
de aanwijzing. Zou de verlening van de bevoegdheid tot uitgifte niet tevens
inhouden een verlening van de bevoegdheid tot uitgifte van opties, dan zou de
aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte van aandelen bevoegde orgaan in
wezen toch intrekbaar zijn, omdat de algemene vergadering in dat geval ook na
delegatie van de uitgiftebevoegdheid alsnog een optierecht zou kunnen verlenen met
betrekking tot alle nog niet uitgegeven aandelen. Dit verdraagt zich naar het oordeel
van de rechtbank niet met art. 2:96 lid 1 BW, voor zover daarin is bepaald dat de
aanwijzing van het tot uitgifte bevoegde orgaan niet kan worden ingetrokken, tenzij
bij de aanwijzing zelf in die intrekking is voorzien. Uit deze uitspraak kan niet
alleen worden afgeleid dat het niet noodzakelijk is in de statuten of door de
algemene vergadering expliciet en afzonderlijk te laten bepalen dat het aangewezen
vennootschapsorgaan ook bevoegd is tot het verlenen van opties, maar ook dat het
niet nodig is de bepaling van art. 2:96 lid 5 BW – in welke vorm dan ook – in de
statuten over te nemen of van toepassing te verklaren.21 Het is wel mogelijk dat in
de statuten of door de algemene vergadering bij de aanwijzing van het vennoot-
schapsorgaan dat tot uitgifte van aandelen bevoegd is, wordt bepaald dat deze
bevoegdheid niet inhoudt het verlenen van opties.22 Deze bevoegdheid kan aan de
algemene vergadering worden voorbehouden, dan wel aan een ander vennoot-
schapsorgaan worden gegeven. In het laatste geval desgewenst onder het stellen van

19 Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid van de vennootschap, De NV 60 (1982),
p. 40, Perrick, Maeijer bundel 1988, p. 193, Voogd (diss.) 1989, p. 214, Dortmond, Statutaire
beschermingsmiddelen bij beursvennootschappen, boekbespreking diss. Voogd, De NV 67 (1989),
p. 185, Schutte-Veenstra, GS Rechtspersonen 2008, art. 2:206 BW, aant. 5, Asser/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-IIa 2013/348. Kennelijk anders Schwarz, Het Financieele Dagblad van 1 mei 1991,
die van mening is dat door de mogelijkheid van optieverlening de beperking van de periode van vijf
jaar, waarin de bevoegdheid tot emissie aan een ander orgaan kan worden gedelegeerd, tot een dode
letter wordt. Om die reden is Schwarz van mening dat delegatie van de emissiebevoegdheid niet
zonder meer de bevoegdheid tot optieverlening omvat.

20 Rb. Haarlem, 12 juni 1990, NJ 1991/554 (Asko/Ahold).
21 In Rb. Amsterdam (pres.) 18 mei 1989, KG 1989, 231 (Holland Sea Search), oordeelde de president

nog dat in de statuten onderscheid gemaakt zou moeten worden tussen de uitgifte van – in casu
finprefs – en het verlenen van rechten tot het nemen van finprefs, net zoals dat het geval is in art. 2:96
lid 5 BW.

22 Perrick, Maeijer bundel 1988, p. 193.
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nadere voorwaarden ten aanzien van duur en aantallen. Voor beschermingsprefs acht
ik een dergelijk voorbehoud niet wenselijk.

De bevoegdheden tot uitgifte en het verlenen van opties zijn aldus zodanig met
elkaar verweven dat delegatie van de ene bevoegdheid tevens delegatie van de
andere bevoegdheid impliceert. Om iedere twijfel weg te nemen, zou men in de
toelichting op het voorstel en in het aanwijzingsbesluit zelf de bevoegdheid tot het
verlenen van rechten tot het nemen van beschermingsprefs met zoveel woorden
moeten opnemen. Mijn waarneming is dat zulks in de praktijk ook zo geschiedt.

4.3.4 Bevoegd orgaan

De algemene vergadering kan ieder orgaan aanwijzen. Onder orgaan vallen – naast
de algemene vergadering – de in art. 2:78a BW genoemde organen, te weten de
vergadering van houders van aandelen van een bijzondere soort, het bestuur, de raad
van commissarissen en de gemeenschappelijke vergadering van het bestuur en de
raad van commissarissen. Gezien de wettelijke taak- en bevoegdheidsverdeling
binnen de vennootschap ligt het voor de hand om het bestuur aan te wijzen als het
tot uitgifte bevoegde orgaan. Het bestuur bestuurt de vennootschap en kan het beste
beoordelen of een uitgifte van beschermingsprefs wenselijk is. Het zal zich daarbij
naar het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming
moeten richten en wordt daartoe geacht de in aanmerking komende belangen van de
betrokkenen bij de vennootschap af te wegen.23 De aandeelhouders zullen over het
algemeen een eigen belang nastreven dat veelal primair gericht is op het behalen van
financiële voordelen. Aandeelhouders zullen in beginsel niet zijn gebonden aan het
richtsnoer van het belang van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming.24 Het bestuur zal daarom altijd als het tot uitgifte van beschermings-
prefs bevoegde orgaan worden aangewezen.25

Uit een in 2007 door het Van der Heijden Instituut in opdracht van Eumedion
verricht onderzoek naar de delegatie van de emissiebevoegdheid bij beursgenoteer-
de vennootschappen, blijkt dat bij 97% van de onderzochte beursvennootschappen
het bestuur is aangewezen als het tot uitgifte bevoegde orgaan en dat bij 66% van de
onderzochte beursvennootschappen de raad van commissarissen goedkeuring dient

23 Art. 2:129 lid 5 BW, de preambule van de NCGC 2016, Kamerstukken II 2008/09, 32 014, nr. 3, p. 2.
24 Zie onder meer paragraaf 3.2.2 en 3.2.3 onder b.
25 Zo ook Perrick, Maeijer bundel 1988, p. 185 en Eisma, Emissiebevoegdheid bij beurs-N.V.’s, De NV

70 (1992), p. 239. In de oudere literatuur wordt in dit kader geopperd dat alleen het bestuur als het tot
uitgifte van aandelen bevoegde orgaan zou moeten worden aangewezen. Aldus: Uniken Venema,
Kapitaalverhoging bij N.V.’s en B.V.’s, De NV 1971/1972, p. 156, Maschhaupt en Storm. Preadvies
1978, p. 112. Anders Scholten, Emissie van aandelen 1979, p. 43, die flexibiliteit in deze wenselijk
acht.
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te verlenen aan het uitgiftebesluit van het bestuur.26 Met de goedkeuring van de raad
van commissarissen wordt voorkomen dat het bestuur het verwijt krijgt dat het een
eigen (financieel) belang nastreeft. Goedkeuring van de raad van commissarissen
werd ook voorgeschreven door Bijlage X.27 Naar aanleiding van voornoemd
onderzoek is door het Van der Heijden Instituut een rapport opgesteld waarin een
aantal best practice aanbevelingen wordt gedaan. Eén van deze aanbevelingen is dat
– in lijn met de voorgaande bevindingen – in geval van delegatie van de emissiebe-
voegdheid het bestuur daartoe door de algemene vergadering wordt aangewezen.28

Naar ik aanneem heeft deze aanbeveling primair betrekking op de uitgifte van
gewone aandelen. Het rapport maakt in dit onderdeel geen onderscheid tussen
soorten aandelen. Het Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008 geeft
geen best practice bepaling omtrent het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde
vennootschapsorgaan. Kennelijk wordt het als vanzelfsprekend geacht dat het
bestuur daar het beste voor in aanmerking komt.

4.3.5 Agendering en toelichting

a. Nederlandse corporate governance code
Ingevolge best practice bepaling 4.1.4 NCGC 2016 moet het bestuur van de
vennootschap in de toelichting op het voorstel tot machtiging alle feiten en
omstandigheden vermelden die relevant zijn voor de aanwijzing van het bestuur.
In die best practice bepaling wordt niet gesproken van “aanwijzing” of “delegatie”,
maar van “machtiging”. In de uit 2004 stammende NCGC werd in best practice
bepaling IV.3.7 wel gesproken van een “delegatie van bevoegdheden” en was
bepaald dat het bestuur en de raad van commissarissen de algemene vergadering
dienden in te lichten middels een “aandeelhouderscirculaire”. Deze bepaling is in
2008 gewijzigd en vervolgens ongewijzigd teruggekomen in de code in 2016. Uit
het rapport van de Monitoring Commissie uit 2008 blijkt dat de oorspronkelijke
verwijzing naar de “aandeelhouderscirculaire” te gedetailleerd werd bevonden en
aanleiding zou geven tot mogelijke verwarring.29 De commissie stelde daarom voor
om deze bepaling redactioneel aan te passen. Een inhoudelijke wijziging werd niet
beoogd.

Het voorstel tot aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs
bevoegde orgaan valt onder best practice bepaling 4.1.4 van de NCGC 2016 en zal
daarom op deze wijze moeten worden toegelicht. De vereiste toelichting volgt ook
uit art. 5:25k Wft, welk artikel bepaalt dat de uitgevende instelling informatie moet

26 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, p. 24.
27 Zie paragraaf 2.4.6 onder d en paragraaf 4.3.6.
28 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, p. XV.
29 Rapport evaluatie en actualisering van de NCGC van de Monitoring Commissie Corporate

Governance Code van 4 juni 2008, p. 80.
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verschaffen aan aandeelhouders over de uitgifte van nieuwe aandelen, waarbij
tevens informatie dient te worden verstrekt over eventuele regelingen voor de
toewijzing, inschrijving, of conversie.

b. Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008
Het Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008 kent een best practice
bepaling die inhoudt dat in de toelichting bij het voorstel tot aanwijzing van het
bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan de volgende
elementen moeten worden aangegeven:30

(i) de (concept)optieovereenkomst met vermelding van de voorwaarden waaronder
de optie kan worden uitgeoefend;

(ii) het maximum aantal beschermingsprefs dat kan worden uitgegeven;
(iii) de maximumperiode gedurende welke de beschermingsprefs zullen uitstaan;
(iii) de voorwaarden waaronder de vennootschap tot intrekking van de bescher-

mingsprefs kan overgaan; en
(iv) de samenstelling van het bestuur van de rechtspersoon met welke de optie-

overeenkomst is of wordt gesloten.

Mijn waarneming is dat de optieovereenkomst niet heel regelmatig bij het voorstel tot
aanwijzing wordt gevoegd. Deze overeenkomst is ook bijna niet te vinden op de
websites van de vennootschappen.31 Dit voorschrift wordt kennelijk niet als best
practice beschouwd.Met de voorwaarden waaronder de optie kan worden uitgeoefend,
zal gedoeld worden op de vraag wat de voorwaarden zijn voor de optieuitoefening en
dus de daaropvolgende uitgifte van beschermingsprefs. De uitoefening van de optie
– en daarmee de uitgifte van beschermingsprefs – zal plaatsvinden indien beïnvloeding
van de zeggenschapsverhoudingen in de algemene vergadering wordt gerechtvaardigd
door het vennootschappelijk belang. Bij de aanwijzing van het bestuur als het tot
uitgifte van beschermingsprefs – what’s in a name – bevoegde orgaan zal al snel sprake
zijn dat het doel van de uiteindelijke uitgifte in die zin moet worden begrepen. Het is
desalniettemin best practice dat de motieven voor de aanwijzing in de toelichting op
het voorstel aan de algemene vergadering worden opgenomen. In paragraaf 9.5.2 ga ik
in op het belang van de tekst van het aanwijzingsbesluit.

Op het maximum aantal uit te geven beschermingsprefs kom ik terug in paragraaf
4.3.7. Voor wat betreft de maximumperiode gedurende welke de beschermingsprefs
zullen uitstaan, meen ik dat niet van te voren gezegd kan worden hoelang die
periode zal duren. Een en ander zal afhangen van de omstandigheden van het geval.
De RNA-norm bevat in ieder geval geen maximumtermijn. De enige periode
waarmee rekening gehouden zal moeten worden, is de tweejaarstermijn onder de

30 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, par. 9.3.
31 Stichtingen continuïteit die een eigen website kennen (zie paragraaf 9.3.2), plaatsen de optieover-

eenkomst meestal wel op hun website.

194

4.3.5 Implementatie van beschermingsprefs



verplicht bod regeling.32 Het noemen van een maximumperiode bij de aanwijzing
van de uitgiftebevoegdheid zou in mijn ogen zoveel mogelijk vermeden moeten
worden. Ik kom hier in paragraaf 4.4.5 op terug.

Intrekking van de beschermingsprefs door de vennootschap zal plaatsvinden zodra
continuering van de uitgifte van beschermingsprefs niet langer gerechtvaardigd is
onder de RNA-norm. In de toelichting zal zulks in algemene bewoordingen vermeld
kunnen worden. Ik verwijs hieromtrent naar paragraaf 9.5.5. en voor wat betreft de
techniek van intrekking naar paragraaf 12.2. Voor wat betreft de samenstelling van
het bestuur van de stichting ten slotte verwijs ik naar paragraaf 9.3.1.

Naast de hiervoor genoemde aspecten, zou nog aandacht besteed kunnen worden aan
de uitgiftekoers van de beschermingsprefs. De uitgifte van beschermingsprefs zal à
pari geschieden. Het op de beschermingsprefs te storten bedrag zal gelijk zijn aan het
totale nominale bedrag van de uit te geven beschermingsprefs, waarbij de stichting en
de vennootschap met elkaar zullen overeenkomen dat drie vierden van het nominale
bedrag eerst gestort zal hoeven te worden nadat de vennootschap het zal hebben
opgevraagd.33 Alhoewel geen verplichting, komt het de transparantie ten goede om
deze elementen voor zover mogelijk in het voorstel tot aanwijzing op te nemen.

Alhoewel een goede toelichting bij het voorstel tot aanwijzing best practice is, is de
tekst van het aanwijzingsbesluit uiteindelijk beslissend voor de vraag of de uitgifte
van beschermingsprefs in een specifieke situatie kan plaatsvinden. Aan de hand van
het besluit wordt namelijk de reikwijdte van de uitgiftebevoegdheid bepaald.34 Het
besluit kan daarom beter zo algemeen mogelijk geformuleerd worden.

4.3.6 Clausulering van de aanwijzing

De verlening van de bevoegdheid tot uitgifte aan het bestuur of aan een ander
orgaan kan worden geclausuleerd.35 Zo is het mogelijk dat de uitgiftebevoegdheid
van het bestuur in de statuten wordt onderworpen aan de goedkeuring van een ander
orgaan.36 Goedkeuring van de raad van commissarissen was vereist onder Bijlage X

32 Zie paragraaf 11.4.
33 Art. 2:80 lid 1 BW, waarover meer in paragraaf 7.2.
34 Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt. Hermans (ASMI), waarin de OK

oordeelde dat (de tekst van) het besluit van de algemene vergadering maatgevend is en niet de
optieovereenkomst, het prospectus en de jaarverslagen van de vennootschap. Zie hierover uitgebreid
paragraaf 9.5.2 onder a.

35 Kamerstukken II 1979/1980, 15 304, nr. 6, p. 25.
36 Kamerstukken II 1979/1980, 15 304, nr. 6, p. 25. Zie ook § 29 van de inmiddels vervallen

Departementale Richtlijnen 1986, waaruit blijkt dat het besluit tot uitgifte afhankelijk kan worden
gesteld van een voorstel van een ander orgaan. Bij structuurvennootschappen is de goedkeuring van
de raad van commissarissen dwingendrechtelijk voorgeschreven; art. 2:164 lid 1 sub a BW.
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en komt voor zover ik kan overzien nog steeds zeer regelmatig voor.37 Dat past ook
bij de toezichthoudende taak van de raad van commissarissen. Voorts is het mogelijk
om voor de uitgifte van verschillende typen preferente aandelen verschillende
organen aan te wijzen en deze uitgiftebevoegdheden weer te onderwerpen aan de
goedkeuring van weer andere organen.38 Denkbaar is bijvoorbeeld, dat bij een
vennootschap die zowel preferente financieringsaandelen als beschermingsprefs
kent, de uitgiftebevoegdheid van de preferente financieringsaandelen wordt toege-
kend aan het bestuur onder goedkeuring van de raad van commissarissen, en de
uitgiftebevoegdheid van de beschermingsprefs aan de prioriteit of aan de gemeen-
schappelijke vergadering van bestuur en de raad van commissarissen. Ook kunnen
de statuten bepalen dat het besluit tot uitgifte van het bestuur aan een quorum of
versterkte meerderheid is onderworpen of slechts op voorstel van weer een ander
orgaan kan worden genomen.39

4.3.7 Aantal beschermingsprefs

a. 100%-variant
Art. 2:96 lid 1 BW bepaalt dat bij het besluit tot aanwijzing van het bestuur moet
zijn bepaald hoeveel aandelen het bestuur mag uitgeven. Gebeurt dat niet, dan is de
aanwijzing niet compleet en is naar mijn mening sprake van een niet-fundamenteel
totstandkomingsgebrek in de zin van art. 2:15 lid 1 onderdeel a BW. De aandeel-
houder die tegen het voorstel heeft gestemd, kan vernietiging van het besluit
vorderen op de voet van art. 2:15 lid 3 onderdeel a BW.

Van belang is dat het bestuur een dusdanig aantal beschermingsprefs kan uitgeven
dat een adequate bescherming van de vennootschap mogelijk is. In ieder geval zal
voldoende bescherming bieden een uitgiftebevoegdheid tot een bedrag gelijk aan
het aantal uitstaande overige aandelen – de zogenaamde 100%-variant – omdat in
dat geval de algemene vergadering in feite beheerst kan worden door de stichting
continuïteit. Aan een uitgiftebevoegdheid van meer dan 100% zal over het algemeen
geen behoefte bestaan. Het Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008 stelt
overigens als best practice dat beschermingsprefs tot een maximum kunnen worden
uitgegeven dat niet hoger mag zijn dan 100% van het nominale bedrag van de reeds
geplaatste aandelen.40 Dat is in lijn met punt A.4 van Bijlage X, waarin was bepaald
dat het een vennootschap niet was toegestaan om zonder voor het specifieke geval
verleende medewerking van de algemene vergadering beschermingsprefs uit te
geven indien een dergelijke uitgifte ertoe zou leiden dat daardoor een bedrag aan

37 Zie paragraaf 2.4.6 onder d.
38 Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/341. Zie ook Perrick, De statuten van de

besloten vennootschap onder de nieuwe wettelijke regeling voor het kapitaal, WPNR 5765 (1985),
p. 813.

39 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/341 en Buijn/Storm 2013, par. 3A.7.1.
40 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, p. 61.
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beschermingsprefs zou komen uit te staan dat groter is dan 100% van het bedrag aan
uitstaande overige aandelen.41 Boek 2 BW stelt geen beperkingen aan het maximum
aantal uit te geven beschermingsprefs. Het Rapport Delegatie van de emissiebe-
voegdheid 2008 stelt geen beperkingen aan het aantal beschermingsprefs dat onder
de aanwijzingsbevoegdheid valt.

b. Termen “uitstaande aandelen” en “overige aandelen”
De terminologie “uitstaande overige aandelen” stamt uit punt A.4 van Bijlage X.
Met “overige aandelen” wordt gedoeld op alle geplaatste aandelen in het kapitaal
van de vennootschap anders dan de beschermingsprefs. Meestal gaat het om gewone
aandelen, maar ook kan gedacht worden aan prioriteitsaandelen, of aan preferente
financieringsaandelen die door de vennootschap zijn uitgegeven met als doel om
additionele financiering aan te trekken. Deze laatste aandelen worden in de regel in
de vorm van 5%-pakketten aan institutionele beleggers uitgegeven. Niet is uitge-
sloten dat een activistische aandeelhouder of vijandige bieder samenspant met de
houder van preferente financieringsaandelen en dat deze tezamen een invloedrijk
blok in de algemene vergadering vormen. Indien preferente financieringsaandelen
vrij verhandelbaar zijn op een effectenbeurs, dan kan een vijandige bieder deze
aandelen eenvoudigweg verkrijgen. Financieringsprefs kunnen kenmerken vertonen
van bescherming, vooral wanneer zij op naam luiden en beperkt overdraagbaar
zijn.42 Onder Bijlage X hoefden financieringsprefs echter niet aanmerking genomen
te worden bij de vaststelling van het aantal uit te geven beschermingsprefs. Ook
thans bestaat zo’n voorschrift niet.43 Wil het beschermingsinstrument volledig
effectief zijn, dan moet tegenover ieder geplaatst ander aandeel een beschermings-
pref worden geplaatst.

Met “uitstaande aandelen” wordt gedoeld op alle bij anderen dan de vennootschap
geplaatste aandelen. Omdat op de door de vennootschap gehouden aandelen geen
stemrecht kan worden uitgeoefend,44 kunnen deze aandelen buiten beschouwing
gelaten worden. Door de vennootschap gehouden aandelen tellen bovendien niet
mee bij de vaststelling in hoeverre de aandeelhouders stemmen, aanwezig of
vertegenwoordigd zijn, of in hoeverre het aandelenkapitaal verschaft wordt of
vertegenwoordigd is.45 Onder Bijlage X moesten alle bij de vennootschap geplaats-
te aandelen buiten beschouwing gelaten worden, in die zin dat tegenover een

41 Over Bijlage X meer uitgebreid in paragraaf 2.4.6 onder d.
42 Vgl. Honée, Corporate Governance voor juristen 1998, p. 29.
43 Het Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008 stelt evenmin beperkingen in deze zin. B.p.b

4.3.4 NCGC 2016 bepaalt wel dat het stemrecht op financieringsprefs in ieder geval bij de uitgifte
daarvan wordt gebaseerd op de reële waarde van de kapitaalinbreng, maar stelt niet dat deze aandelen
in aanmerking genomen moeten worden bij de vaststelling van maximum aantal uit te geven
beschermingsprefs.

44 Art. 2:118 lid 7 BW.
45 Art. 2:24d lid 1 BW.
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ingekocht aandeel geen beschermingspref mocht worden uitgegeven. Nu Bijlage X
niet meer geldt, is het naar mijn mening mogelijk om ook met de bij de
vennootschap geplaatste aandelen rekening te houden. Ook het Rapport Delegatie
van de emissiebevoegdheid 2008 spreekt van “geplaatste aandelen”.46

c. Aantal uit te geven beschermingsprefs nog niet bekend ten tijde van aanwijzing
Omdat het aantal uitstaande overige aandelen op het moment van de aanwijzing niet
bekend zal zijn, kan geen exact aantal beschermingsprefs in het aanwijzingsbesluit
worden opgenomen. Nu hoeft dat mijn inziens ook niet, mits maar aan de hand van
objectieve gegevens bepaald kan worden hoeveel beschermingsprefs het bestuur
kan uitgeven. Zo zou het aanwijzingsbesluit kunnen bepalen dat het bestuur
bevoegd is om alle nog niet uitgegeven beschermingsprefs uit te geven. Wordt
daarbij in het aanwijzingsbesluit niets nader bepaald, dan zou ik menen dat het
bestuur bevoegd is om het aantal beschermingsprefs uit te geven dat ten tijde van het
aanwijzingsbesluit is opgenomen in het maatschappelijk kapitaal. Een verhoging
van het bedrag van het maatschappelijk kapitaal bij latere statutenwijziging
– bijvoorbeeld omdat de vennootschap de mogelijkheid wenst te hebben om in
de toekomst meer gewone aandelen te kunnen uitgeven – leidt er aldus toe dat het
bestuur niet bevoegd zal zijn tot uitgifte van het additionele aantal beschermings-
prefs waarmee het maatschappelijk kapitaal is verhoogd. Dat additionele aantal
beschermingsprefs was immers ten tijde van het aanwijzingsbesluit niet in het
maatschappelijk kapitaal opgenomen. Daarentegen leidt een verlaging van het
bedrag van beschermingsprefs in het maatschappelijk kapitaal ertoe dat het bestuur
minder beschermingsprefs zal kunnen uitgeven. Het maatschappelijk kapitaal is
immers de bovengrens tot waar nieuwe aandelen mogen worden uitgegeven. Om
hier de nodige flexibiliteit in te bouwen, zou het aanwijzingsbesluit kunnen bepalen
dat het bestuur bevoegd zal zijn tot uitgifte van alle nog niet-geplaatste bescher-
mingsprefs in het maatschappelijk kapitaal, zoals dit op enig moment in de toekomst
zal luiden.47 Dat betekent dat het bestuur op basis van het aanwijzingsbesluit zou
kunnen besluiten tot uitgifte van een aantal beschermingsprefs dat groter is dan het
aantal dat op het moment van het aanwijzingsbesluit in het maatschappelijk kapitaal
is opgenomen, namelijk indien het aantal beschermingsprefs in het maatschappelijk
kapitaal in de tussentijd door statutenwijziging is verhoogd. Dit moet dan wel met
zoveel woorden in het aanwijzingsbesluit zijn opgenomen.48 De facto leidt deze
ruime aanwijzing er aldus toe dat het bestuur de bevoegdheid krijgt om bescher-

46 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, p. 61.
47 Zie mijn eerdere bijdrage Timmermans, Vennootschaps- en verbintenisrechtelijke aspecten van de

optie op preferente beschermingsaandelen, WPNR 2013 (6989), par. 3.2.
48 Vgl. § 29 Deparatementale Richtlijnen 1986, waarin is bepaald dat zulks geldt voor een statutaire

aanwijzing. Geschiedt de aanwijzing door de algemene vergadering dan verdient het naar mijn
mening aanbeveling dezelfde regels in acht te nemen.
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mingsprefs uit te geven waarvan de mogelijkheid tot uitgifte ten tijde van de
aanwijzing nog in het geheel niet bestaat.49 Omdat de wet bepaalt dat het aantal
aandelen dat het aangewezen orgaan mag uitgeven moet zijn bepaald bij het
aanwijzingsbesluit, meen ik dat het niet uitmaakt of het aantal aandelen dat in de
toekomst zou kunnen worden uitgegeven fluctueert. Zolang maar een maximum-
grens wordt aangeduid. Eerst op het moment dat tot uitgifte wordt besloten door het
bevoegde orgaan, moet een exact aantal worden aangeduid.

Nu aangenomen kan worden dat – tenzij anders is bepaald – de uitgiftebevoegdheid
mede omvat de bevoegdheid tot optieverlening, kan – evenals hiervoor is gesteld ten
aanzien van de uitgiftebevoegdheid – de te delegeren bevoegdheid tot optieverle-
ning ook betrekking hebben op beschermingsprefs die de vennootschap op het
tijdstip van het doen van de aanwijzing nog niet kent, mits dit in de formulering van
de aanwijzing met zoveel woorden wordt bepaald.

4.3.8 Duur van de aanwijzingsperiode

a. Maximale duur bedraagt vijf jaar
Ingevolge art. 2:96 lid 1 BW kan de aanwijzing slechts geschieden voor ten hoogste
vijf jaren en kan zij telkens voor niet langer dan vijf jaren worden verlengd.
Geschiedt de aanwijzing in de statuten, dan vangt de termijn aan op de dag waarop
de akte van oprichting of statutenwijziging wordt verleden. Vanuit praktische
overwegingen verdient het aanbeveling om de datum waarop de uitgiftebevoegd-
heid eindigt eveneens in de statuten te vermelden.50 Gebeurt dat niet, dan verliest de
statutaire bepaling na verloop van vijf jaar kracht.51 Indien de aanwijzing plaats-
vindt middels besluit van de algemene vergadering, dan vangt de termijn aan op de
datum waarop dat besluit wordt genomen.52 Met Van Solinge en Nieuwe Weme
meen ik dat de algemene vergadering in haar besluit ook een later tijdstip kan
noemen, zolang de totale duur de 5-jaars termijn maar niet overschrijdt.53

Is de duur van de aanwijzingsbevoegdheid bij de uitgifte van beschermingsprefs van
belang? Bij de beantwoording van deze vraag is van belang om te onderscheiden
tussen de wijze waarop de uitgifte van beschermingsprefs plaatsvindt. Geschiedt de
uitgifte krachtens uitoefening door de stichting van een optie, dan is de duur niet
zozeer van belang, althans als men met mij aanneemt dat de optie langer kan

49 Schulting, GS Rechtspersonen 1994, Departementale Richtlijnen par. 29, aant. 2.
50 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/342. Ingevolge § 29 Departementale Richtlijnen

1986 werd zulks ook verplicht voorgeschreven.
51 Handboek 2013/164.
52 Kamerstukken II 1979/1980, 15 304, nr. 3, p. 29, Handboek 2013/164, Asser/Van Solinge & Nieuwe

Weme 2-IIa 2013/342, Schulting, GS Rechtspersonen 1994, Departementale Richtlijnen par. 29,
aant. 4.

53 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/342.
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doorlopen dan de aanwijzingsbevoegdheid. Zodra het bestuur het recht tot het
nemen van beschermingsprefs (optie) heeft verleend aan de stichting, kan de
stichting te allen tijde de optie uitoefenen, ook al is het bestuur van de vennootschap
niet langer het tot uitgifte bevoegde orgaan.54 De aanwijzingsbevoegdheid zou
aldus voor de duur van één maand kunnen worden verleend, mits het bestuur dan
binnen die maand besluit tot het verlenen van de optie.

Anders is het indien de uitgifte plaatsvindt krachtens besluit van het bestuur van de
vennootschap en eventueel de stichting krachtens een putoptieovereenkomst ge-
houden is om de beschermingsprefs te nemen. Het initiatief ligt dan bij de
vennootschap en het bestuur kan de uitgiftebevoegdheid alleen uitoefenen op het
moment dat het ook daadwerkelijk tot uitgifte bevoegd is. In die situatie zal de
uitgiftebevoegdheid voor de maximale duur van vijf jaar moeten worden verleend
en vervolgens jaarlijks verlengd moeten worden, zodat de termijn ieder jaar een jaar
opschuift. Op die wijze wordt de uitgiftebevoegdheid van het bestuur zoveel
mogelijk in tijd vooruitgeschoven. Omdat de duur van de aanwijzing eigenlijk
alleen van belang is voor beschermingsprefs die krachtens besluit van het vennoot-
schapsbestuur worden uitgegeven, beperk ik me voor het in deze paragraaf aan de
orde gestelde onderwerp tot de situatie waarbij uitgifte van de beschermingsprefs
plaatsvindt krachtens uitgiftebesluit van het bestuur van de vennootschap.

b. Kortere duur niet wenselijk
Tot begin jaren negentig van de vorige eeuw was het usance om een vennoot-
schapsorgaan voor de maximale duur van vijf jaar als het tot uitgifte van aandelen
bevoegde orgaan aan te wijzen. Argumenten daarvoor waren de wens om een
meerjarenbeleidsplan met bijbehorend emissiebeleid te kunnen voeren en het
voorkomen van de situatie dat het bestuur aan het einde van de aanwijzingsperiode
onder druk komt te staan om van de bevoegdheid gebruik te maken.55 Sinds die tijd
is op de duur van de aanwijzingsbevoegdheid kritiek geuit.56 Aandeelhouders en
dan met name institutionele beleggers vonden een termijn van vijf jaar te lang en
wilde ieder jaar opnieuw aan de hand van de op dat moment geldende omstandig-
heden kunnen beoordelen of aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte bevoegde
orgaan wenselijk was. Uit het Rapport Delegatie van emissiebevoegdheid 2008
blijkt dat het best practice is om de aanwijzingsduur voor wat betreft aandelen tot 18
maanden te beperken, gerekend vanaf het moment van het aanwijzingsbesluit.57 Er
wordt niet met zoveel woorden gesproken van gewone aandelen. Omdat bescher-
mingsprefs in een apart hoofdstuk in het rapport worden geadresseerd, neem ik aan

54 Zie hierover uitgebreid paragraaf 5.3.1.
55 Eisma, Emissiebevoegdheid bij beurs-N.V.’s, De NV 70 (1992), p. 241.
56 Onder meer de Vereniging voor effectenbezitters (VEB) kwam met een code of conduct waarin zij

opriep om de uitgiftebevoegdheid voor niet langer dan 18 maanden te verlenen. Zie Buijn/Storm
2013, par. 3B.7.1.

57 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, p. 42.
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dat deze best practice bepaling slechts op gewone aandelen ziet. Het komt mij voor
dat bij beschouwingen over de optimale duur van de periode van de aanwijzing het
de helderheid van de discussie ten goede komt indien daarbij duidelijk onderscheid
wordt gemaakt tussen verschillende soorten aandelen.58 De vraag is dan ook of het
voorgaande ook zou moeten gelden voor beschermingsprefs.

Bij beschermingsprefs hebben houders van andere aandelen geen voorkeursrecht.59

Eisma stelt dat de houders van gewone aandelen bij de uitgifte van beschermings-
prefs voor wat betreft aanspraken op vermogen en winst niet of nauwelijks
verwateren.60 Tegen deze opvatting wordt nog wel eens ingebracht dat bij uitgifte
van beschermingsprefs de houders van gewone aandelen in een achtergestelde
positie geraken, vooral wanneer het cumulatierecht is toegekend en dat dit de
vennootschap geld kost omdat het preferente dividend niet aftrekbaar is van de
fiscale winst terwijl de ontvangen rente op het gestorte preferente vermogen wel
fiscaal wordt belast.61 Hier zou ik het volgende bij willen aantekenen. Bescher-
mingsprefs worden niet uitgegeven met het oog om voor de vennootschap en haar
aandeelhouders financiële voordelen te behalen, maar om de vennootschap te
beschermen tegen een onvriendelijke overname of ongewenste concentratie van
stemmenmacht. Aan invoering en toepassing van nagenoeg alle beschermingsmid-
delen zijn kosten verbonden. Voor beschermingsprefs bestaan deze kosten bij
uitgifte niet alleen uit het hiervoor genoemde verschil in belastbaarheid voor de
vennootschapsbelasting, maar ook reeds voordat zij zijn uitgegeven uit andere
kosten. Daarbij kan onder andere gedacht worden aan de kosten die zijn verbonden
aan het beschikbaar krijgen en houden van de financiering (de bereidstellings-
provisie) en aan het oprichten en in stand houden van de stichting continuïteit die de
beschermingsprefs moet nemen.62 Indien aandeelhouders het in het belang van de
vennootschap en alle daarbij betrokkenen achten om beschermingsprefs in te
voeren, zou het niet consequent zijn het niet in hun belang te achten deze in het
zich voordoende geval ook daadwerkelijk uit te geven. Hierbij hoort een bevoegd-
heid om zulks te doen die ligt bij een ander orgaan dan de algemene vergadering
voor de maximale periode die wettelijk en statutair is toegestaan. Willen aandeel-
houders die bevoegdheid slechts voor een bepaalde periode toekennen, dan is de
kans niet ondenkbeeldig dat deze bescherming op het cruciale moment niet of
slechts ten dele kan worden gebruikt. Anders dan in art. 2:96 lid 1 BW worden noch
in de wet, noch in beursvoorschriften, noch in de NCGC voorschriften gegeven
omtrent de duur van de uitgiftebevoegdheid van door de algemene vergadering aan
te wijzen andere organen in het kader van de uitgifte van beschermingsprefs. Ook

58 In gelijke zin Eisma, Emissiebevoegdheid bij beurs-N.V.’s, De NV 70 (1992), p. 238.
59 Zie paragraaf 4.4.4 onder c.
60 Eisma, Emissiebevoegdheid bij beurs-N.V.’s, De NV 70 (1992), p. 241.
61 Rietkerk in zijn naschrift bij Eisma, Emissiebevoegdheid bij beurs-N.V.’s, De NV 70 (1992), p. 242.
62 Zie over deze kosten en de financiering daarvan paragraaf 7.5.2 onder c en paragraaf 7.6.
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het Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008 noemt geen duur. Aanwij-
zing van het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan
voor de duur van vijf jaar acht ik wenselijk en is ook toelaatbaar.

4.3.9 Intrekking, verlenging en wijziging van de aanwijzing

a. Intrekking
Ingevolge art. 2:96 lid 1 BW kan de aanwijzing van het tot uitgifte bevoegde orgaan
niet worden ingetrokken, tenzij bij de aanwijzing anders is bepaald.63 Dit betekent
dat indien de algemene vergadering de bevoegdheid tot intrekking van de eerder
verleende aanwijzing wenst te hebben, zulks met zoveel woorden moet zijn bepaald
bij het besluit tot aanwijzing.64 De gedachte is kennelijk dat indien de algemene
vergadering eenmaal een ander orgaan heeft aangewezen, de bevoegdheid in
beginsel ook bij dat andere orgaan moet blijven en hem niet plotseling kan worden
ontnomen. Hiermee wordt de rechtszekerheid gewaarborgd. Uitgangspunt is dat het
aangewezen orgaan niet zonder dat het daar weet van heeft te maken kan krijgen
met een intrekking van de aan hem toegekende bevoegdheid.

Indien de aanwijzing bij de statuten heeft plaatsgevonden, dan wordt wel aangeno-
men dat, wil de aanwijzing intrekbaar zijn, de statuten eveneens met zoveel
woorden moeten bepalen dat zij kan worden ingetrokken.65 Weliswaar kan de
algemene vergadering de aanwijzing ontkrachten door het maatschappelijk kapitaal
bij statutenwijziging te verminderen, maar een besluit daartoe lijkt in strijd te zijn
met de redelijkheid en billijkheid, indien dat met geen andere bedoeling zou
geschieden dan het ontkrachten van de aanwijzingsbevoegdheid.66 Gezien het feit
dat de wet geen onderscheid maakt tussen intrekking van de statutaire aanwijzing en
intrekking van de aanwijzing bij besluit, sluit ik mij bij dit standpunt aan.

Gezien de eerder in paragraaf 4.3.4 gestelde constatering dat het bestuur het best
geëquipeerd is om tot uitgifte van beschermingsprefs te besluiten en de daaruit
voortvloeiende market en best practice regel dat het bestuur tot het tot uitgifte van

63 In plaats van “intrekking” wordt ook wel van “herroeping” gesproken en in plaats van “aanwijzing”
spreekt men ook wel van “toekenning”. Zie bijv. § 29 Departementale Richtlijnen 1986.

64 In deze zin ook Van Solinge, Opeenvolgende besluiten tot delegatie van emissiebevoegdheid,
Ondernemingsrecht 2004/115.

65 In deze zin § 29 Departementale Richtlijnen 1986, Schulting, Groene Serie Rechtspersonen (1994),
Departementale Richtlijnen par. 29, aantekening 3, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/
343, Westbroek, Het supplement aanpassingswet Tweede Richtlijn van het Handboek, De NV 60
(1982), p. 235, Perrick, Maeijer bundel 1988, p. 189 en Handboek 2013/164. Anders Handboek
1992/164, waaruit blijkt dat een statutaire aanwijzing van een ander orgaan impliciet inhoudt dat de
aanwijzing door middel van statutenwijziging kan worden ingetrokken of gewijzigd.

66 Maschhaupt en Storm, Preadvies 1978, p. 117, Schulting, GS Rechtspersonen 1994, Departementale
Richtlijnen par. 29, aant. 3, Westbroek, Het supplement aanpassingswet Tweede Richtlijn van het
Handboek, De NV 60 (1982), p. 235.
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beschermingsprefs bevoegde orgaan wordt aangewezen, lijkt het niet wenselijk om
de intrekkingsbevoegdheid aan de algemene vergadering toe te kennen. Het bestuur
zal niet met een intrekking van de aan hem toegekende bevoegdheid geconfronteerd
willen worden en te allen tijde de mogelijkheid wensen te hebben om bescher-
mingsprefs uit te geven. In mijn waarneming komt de intrekkingsbevoegdheid ter
zake van de uitgifte van beschermingsprefs in de praktijk dan ook niet voor. Is
intrekking van de aanwijzing desondanks aan de algemene vergadering voorbehou-
den, dan kan de algemene vergadering op ieder moment besluiten om de uitgiftebe-
voegdheid van het bestuur in te trekken, waarna de algemene vergadering weer
bevoegd zal zijn om tot uitgifte van beschermingsprefs te besluiten. Ik zou menen
dat die bevoegdheid van de algemene vergadering ingaat op het tijdstip van het
intrekkingsbesluit, of zoveel later als bij dat besluit is bepaald.

b. Verlenging
Art. 2:96 lid 1 BW stelt dat de aanwijzing een maximale duur van vijf jaar kan
hebben en telkens voor niet langer dan vijf jaar kan worden verlengd. De aanwijzing
dient te geschieden door de algemene vergadering en in het verlengde hiervan de
verlenging ook. Onder aanwijzing moet aldus verlenging van de aanwijzing worden
begrepen.67 Van een verlenging van de aanwijzing is naar mijn idee alleen sprake
indien geen inhoudelijk verschil bestaat tussen het oorspronkelijke aanwijzingsbe-
sluit en het verlengingsbesluit; slechts de duur wordt gewijzigd. Verlenging van de
aanwijzing kan plaatsvinden voordat de termijn is verstreken waarbinnen het
bestuur bevoegd is om tot uitgifte van beschermingsprefs te besluiten, mits de
totale duur van vijf jaar niet steeds wordt overschreden. Het woord “telkens” moet
niet zo restrictief geïnterpreteerd worden dat slechts na afloop van de aanwijzings-
bevoegdheid tot verlenging daarvan kan worden besloten.68 De verlenging van de
aanwijzing vangt aan vanaf het tijdstip van het besluit van de algemene vergadering
tot verlenging, tenzij de algemene vergadering in haar besluit een later tijdstip
noemt.69

c. Wijziging
De aanwijzingsbevoegdheid kan ook inhoudelijk gewijzigd worden. In geval van
een inhoudelijke wijziging denk ik aan een wijziging van de modaliteiten die op de
uitgifte van toepassing zijn. Bijvoorbeeld een wijziging van het aantal aandelen of
de soort aandelen, een wijzing van het doel waarvoor de uitgifte mag strekken, een
wijziging van de wijze van uitgifte (bijv. openbaar of onderhands), of van de koers
van de uitgifte. Die wijzigingen kunnen beperkingen inhouden, maar kunnen ook
een uitbreiding van de oorspronkelijke uitgiftebevoegdheid betekenen. Gaat het om
een beperking, dan wordt aangenomen dat die beperking eerst geldt als de eerste

67 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/343.
68 Maschhaupt en Storm, Preadvies 1978, p. 117.
69 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/342.

203

Implementatie van beschermingsprefs 4.3.9



aanwijzing is verstreken, of terstond indien intrekking van de oude aanwijzing
geschiedt met instemming van het aangewezen orgaan.70 De beperking geldt naar
mijn mening ook terstond indien bij het oude aanwijzingsbesluit uitdrukkelijk is
bepaald dat deze kan worden ingetrokken.

Voor wat betreft beschermingsprefs ligt het niet in de rede dat de aanwijzingsbe-
voegdheid wordt beperkt; zij zal eerder worden uitgebreid. In het verleden speelde
uitbreiding nog wel eens bij beursvennootschappen die zowel beschermingsprefs als
certificering met een zogenaamde X%-regeling kenden.71 Bijlage X liet cumulatie van
deze twee beschermingsmaatregelen in beperkte mate toe. Die beperking was hierin
gelegen dat indien sprake was van een X%-regeling, het aan beschermingsprefs
geplaatste kapitaal niet meer mocht bedragen dan 50% van het bedrag aan uitstaande
overige aandelen.72 Aan het begin van deze eeuw zijn veel beursvennootschappen
afgestapt van certificering en de combinatie van een X%-regeling in het bijzonder.
Bovendien is Bijlage X op 14 december 2007 afgeschaft, waardoor een cumulatie van
beschermingsmaatregelen niet langer aan beperkingen onderhevig is. Deze ontwik-
kelingen leidden ertoe dat deze beursvennootschappen die beschermingsprefs als
beschermingsmaatregel wensten te continueren voortaan meer beschermingsprefs
konden uitgeven dan 50% van het bedrag aan uitstaande overige aandelen. Dit
betekende dat de uitgiftebevoegdheid van het bestuur kon worden uitgebreid. In dat
geval heeft de algemene vergadering de aanwijzing veelal moeten wijzigen in die zin
dat de uitgiftebevoegdheid werd uitgebreid van 50% tot 100%.73

Is zo’n wijziging, die een uitbreiding van de bestaande aanwijzing inhoudt,
mogelijk? Ik zou menen dat een uitbreiding van de uitgiftebevoegdheid mogelijk
is, ook indien de oorspronkelijke aanwijzing niet met zoveel woorden intrekbaar is
gesteld. De oorspronkelijke aanwijzing wordt uitgebreid in die zin dat het bestuur
meer beschermingsprefs mag uitgeven dan bij de eerste aanwijzing is bepaald. De in
art. 2:96 lid 1 BW bedoelde intrekking ziet naar mijn mening slechts op een
letterlijke intrekking van de uitgiftebevoegdheid, omdat de wetgever het aangewe-
zen orgaan wenste te beschermen zodat het niet plotseling met een intrekking of met
een beperking van zijn oorspronkelijke uitgiftebevoegdheid geconfronteerd zou

70 Zie over een beperking van de bevoegdheid Schulting, GS Rechtspersonen 1994, Departementale
Richtlijnen par. 29, aant. 5 en Van Solinge, Opeenvolgende besluiten tot delegatie van emissiebe-
voegdheid, Ondernemingsrecht 2004/115.

71 Een X%-regeling houdt in dat een certificaathouder zijn certificaten slechts tot een maximum
percentage – meestal 1% – kon omwisselen in aandelen. Zie hierover paragraaf 2.2.2 onder b.

72 Punt 4.a van Bijlage X.
73 Vennootschappen die voordat de cumulatiebeperking van toepassing werd een “100% uitgiftebe-

voegdheid” kenden en op basis daarvan een optie hadden verleend aan de stichting, hoefden de
uitgiftebevoegdheid uiteraard niet uit te breiden. De stichting heeft dan al de mogelijkheid om tot
100% uit te geven en in de calloptieovereenkomst was dan veelal bepaald dat de optie tot 100%
aangroeit zodra de cumulatiebeperking niet langer zou gelden.
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worden. Om die reden kan een beperking van de aanwijzingsbevoegdheid ook
alleen met instemming van het aangewezen orgaan plaatsvinden, voor zover de
intrekking bij het aanwijzingsbesluit niet is voorbehouden aan de algemene
vergadering. Een uitbreiding is geen intrekking. Het bestuur blijft bevoegd om tot
50% van het geplaatste kapitaal aan beschermingsprefs uit te geven en kan daar
bovenop nog eens tot 50% van het geplaatste kapitaal aan beschermingsprefs
uitgeven, voor zo lang als de oorspronkelijke aanwijzing nog voortduurt.

4.3.10 Gebreken in en ontbreken van besluit algemene vergadering

a. Gebreken in uitgiftebesluit algemene vergadering
Indien de uitgiftebevoegdheid niet wordt gedelegeerd, zou de algemene vergadering
zelf tot uitgifte van de beschermingsprefs kunnen besluiten. Wat is rechtens indien
het uitgiftebesluit van de algemene vergadering niet rechtsgeldig blijkt te zijn, of in
het geheel ontbreekt? In de literatuur wordt over het algemeen aangenomen dat het
besluit tot uitgifte van de algemene vergadering een vereiste is voor de geldigheid
van de uitgifte.74 Ik onderschrijf deze opvatting. Art. 2:96 lid 1 BW bepaalt dat
aandelen slechts kunnen worden uitgegeven ingevolge een besluit van de algemene
vergadering. Er zal derhalve tenminste een uitgiftebesluit genomen moeten worden.
Ontbreekt een rechtsgeldig besluit, dan betekent dat dat de aandelen niet kunnen
worden uitgegeven. In dit verband wordt ook wel gesproken van een indirect extern
werkend besluit, hetgeen wil zeggen dat het uitgiftebesluit voorbereidt op en een
voorwaarde is voor de externe rechtshandeling van uitgifte. Dat betekent dat de
vertegenwoordigingsbevoegdheid van het bestuur bij de rechtshandeling van
uitgifte afhankelijk is van het besluit van de algemene vergadering tot uitgifte.

Indien het besluit van de algemene vergadering tot uitgifte van aandelen wordt
vernietigd op grond van het bepaalde in art. 2:15 BW of van meet af aan nietig is
krachtens art. 2:14 BW, dan heeft dat tot gevolg dat het bestuur niet tot vertegen-
woordiging bevoegd is.75 De uitgifte als zodanig is ongeldig en de aandelen zijn
niet uitgegeven aan de stichting continuïteit. Mogelijk biedt art. 2:16 lid 2 BW de
stichting te goeder trouw nog bescherming. Indien zij het gebrek dat aan het

74 Art. 29 lid 1 van de Tweede EG-richtlijn stelt als beginsel voorop dat kapitaalsverhogingen
plaatsvinden krachtens een besluit van de algemene vergadering. Vgl. HR 10 maart 1995, NJ
1995, 595 m.nt. Maeijer (Janssen Pers), waarin ons hoogste rechtscollege oordeelde dat een besluit
van de algemene vergadering tot intrekking van een eerder genomen uitgiftebesluit in de weg staat
aan de geldigheid van rechtshandelingen strekkende tot uitvoering van het ingetrokken uitgiftebe-
sluit, ook indien de beoogde nemers van de aandelen en/of degenen die de vennootschap bij de
uitgifte vertegenwoordigen nog niet van het intrekkingsbesluit op de hoogte zijn. Zie voorts
Handboek 1992/228, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/329, Van Schilfgaarde/
Winter/Wezeman 2013/98 en Timmerman, Preadvies 1991, p. 69.

75 Er is met andere woorden sprake van een uit de wet voortvloeiende voorwaarde voor de vertegen-
woordigingsbevoegdheid van het bestuur als bedoeld in art. 2:130 lid 3 BW. Zie hierover en over de
verschillende opvattingen uitgebreid Gepken-Jager (diss.) 2000, nr. 150-154.
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uitgiftebesluit namelijk niet kende en ook niet behoefde te kennen, dan kan de
nietigheid of vernietiging van het besluit niet aan haar worden tegengeworpen. In
geval van beschermingsprefs lijkt het welhaast uitgesloten dat de stichting die de
beschermingsprefs neemt te goeder trouw is, nu zij zeer nauw betrokken zal zijn bij
het opzetten van de beschermingsmaatregel en de totstandkoming van de uitgifte.

Indien het uitgiftebesluit van de algemene vergadering überhaupt ontbreekt, dan
zijn de beschermingsprefs evenmin uitgegeven. Biedt art. 2:16 lid 2 BW de stichting
in deze situatie nog bescherming? Dit artikel heeft slechts betrekking op nietige en
vernietigbare besluiten en ziet niet op de situatie waarin überhaupt geen besluit is
genomen. In de literatuur wordt wel aangenomen dat het verschil tussen een nietig
of vernietigd besluit en het niet nemen van een besluit te klein is om een verschil in
behandeling van de nemer van het aandeel te goeder trouw te rechtvaardigen en
wordt voor analogische toepassing van art. 2:16 lid 2 BW gepleit.76 Het uitgangs-
punt dat het uitgiftebesluit een constitutief vereiste vormt voor de uitgifte, verdraagt
zich naar mijn mening slecht met de gedachte dat de aandelen bij het ontbreken van
een besluit toch zijn uitgegeven aan de nemer te goeder trouw. Van de stichting
continuïteit (en van iedere nemer) mag naar mijn idee worden verwacht dat zij zich
ervan vergewist dat er daadwerkelijk een besluit is genomen. Dat geldt des te mee
vanwege haar betrokkenheid bij de totstandkoming van het beschermingsinstru-
ment. Een dergelijk onderzoek is bovendien minder ingrijpend dan het inhoudelijk
toetsen van het besluit hetgeen moeilijker van de nemer verwacht kan worden.
Bovendien moet de volledige tekst van het uitgiftebesluit op grond van art. 2:96
lid 3 BW binnen acht dagen na het besluit van de algemene vergadering ten kantore
van het handelsregister worden neergelegd. De stichting kan derhalve kennis nemen
van het feit of er daadwerkelijk een besluit tot uitgifte is genomen.

b. Gebreken in aanwijzingsbesluit algemene vergadering
Het door de algemene vergadering te nemen aanwijzingsbesluit is een voorwaarde
voor de bevoegdheid tot uitgifte. Dat betekent dat indien het aanwijzingsbesluit zou
ontbreken, slechts de algemene vergadering bevoegd is tot uitgifte. Zou een ander
vennootschapsorgaan desalniettemin een besluit tot uitgifte nemen, dan zou dat
besluit nietig zijn op grond van art. 2:14 BW. Daarmee zouden de beschermings-
prefs niet zijn uitgegeven, tenzij de stichting continuïteit die de beschermingsprefs
neemt te goeder trouw zou zijn.77 In het algemeen mag van de nemer van aandelen

76 Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/93, Huizink, Perikelen rond de besluitvorming van aan-
deelhouders, WPNR 1995 (6205), p. 840. In gelijke zin Timmerman, Nietigheden in het nv- en bv-
recht, RM Themis (1992), p. 164, die hiermee terug lijkt te komen op zijn eerdere uitlating dat tot een
aan de nv toerekenbare schijn dat de algemene vergadering een uitgiftebesluit heeft genomen niet te
snel mag worden geconcludeerd, omdat anders het wettelijke vereiste van een uitgiftebesluit weinig
om het lijf zou hebben, Timmerman, Preadvies 1991, p. 98.

77 Bekrachtiging van het nietige besluit op de voet van art. 3:53 BW is niet mogelijk; alleen de
algemene vergadering is tot uitgifte bevoegd.
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worden verwacht dat hij zich ervan vergewist dat er ten minste een aanwijzings-
besluit aan de uitgifte ten grondslag ligt, zodat hij geen bescherming kan ontlenen
aan art 2:16 lid 2 BW.

Indien het aanwijzingsbesluit nietig of vernietigd zou zijn, is het bestuur niet
aangewezen als het tot uitgifte bevoegd orgaan, hetgeen ertoe leidt dat het bestuur
niet rechtsgeldig tot uitgifte kan besluiten en het bestuur dus niet tot vertegenwoor-
diging van de vennootschap ter zake van de uitgifte bevoegd is. Men spreekt dan
ook wel van absolute onbevoegdheid van het bestuur.78 Stel dat het bestuur niet op
de hoogte is van het gebrekkige aanwijzingsbesluit en vervolgens besluit tot uitgifte
van beschermingsprefs aan de stichting. In die situatie wordt de stichting mijns
inziens beschermd door art. 2:16 lid 2 BW. Het besluit tot uitgifte van het bestuur is
immers nietig, omdat een niet-bevoegd orgaan het uitgiftebesluit neemt. De
stichting zal niet snel op de hoogte zijn van het gebrekkige aanwijzingsbesluit.
Dientengevolge is zij ook niet op de hoogte van het nietige bestuursbesluit. De
beschermingsprefs zullen zijn uitgegeven aan de stichting.

4.3.11 Verschillende soorten aandelen

Art. 2:96 lid 2 BW bepaalt dat voor de geldigheid van het besluit van de algemene
vergadering tot uitgifte of tot aanwijzing een voorafgaand of gelijktijdig goed-
keurend besluit van elke groep houders van aandelen van een zelfde soort aan wier
rechten de uitgifte afbreuk doet is vereist. Deze bepaling die gebaseerd is op art. 29
lid 3 van de Tweede EG-richtlijn, munt niet uit in helderheid. Niet duidelijk is
bijvoorbeeld waarom de bepaling wel geldt voor een aanwijzing bij besluit en niet
geldt voor een statutaire aanwijzing. Voorts rijst de vraag waarom bescherming van
de houders van aandelen van een verschillende soort niet zou moeten gelden bij
besluiten omtrent wijziging van statuten van een nv en wellicht ook het voorkeurs-
recht. De wet bevat wel soortgelijke bepalingen bij kapitaalvermindering (art. 2:99
lid 5 BW), juridische fusie (art. 2:330 lid 2 BW) en juridische splitsing (art. 2:334ee
lid 2 BW). Met andere woorden, Boek 2 BW lijkt op dit punt niet volledig te zijn.

Het zogenaamde groepsbesluit als hier bedoeld komt alleen aan de orde indien aan
twee vereisten wordt voldaan. Ten eerste moet sprake zijn van een besluit van de
algemene vergadering tot uitgifte van beschermingsprefs, of tot aanwijzing van een
ander vennootschapsorgaan als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde
orgaan. Omdat de algemene vergadering niet zo snel tot uitgifte van beschermings-
prefs zal besluiten, speelt deze problematiek voor wat betreft beschermingsprefs
eigenlijk alleen bij het aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering. Van de in
art. 2:96 lid 1 BW genoemde verlenging van de aanwijzing wordt in art. 2:96 lid 2
BW niet gerept. Een redelijke wetsuitlegging brengt naar mijn mening met zich mee

78 Handboek 2013/164.1.
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dat bij verlenging door de algemene vergadering art. 2:96 lid 2 BW wel van
toepassing kan zijn en bij een statutaire verlenging niet.

Ten tweede moet de uitgifte van beschermingsprefs afbreuk doen aan de rechten van
de houders van aandelen van een bepaalde soort. Voordat ik hier meer in detail op in
ga, constateer ik dat de aanwijzing als zodanig niet tot een afbreuk aan rechten leidt.
Pas de uitgifte van de aandelen kan feitelijk tot een afbreuk aan rechten leiden. Het
bepaalde in art. 2:96 lid 2 BW speelt echter niet bij een besluit van het bestuur tot
uitgifte van beschermingsprefs, noch – zoals gezegd – voor een aanwijzing in de
statuten van het bestuur dat daarmee tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegd is.
Desalniettemin stelt art. 2:96 lid 2 BW dat de toets plaats dient te vinden op het
moment van het aanwijzingsbesluit.

Wat wordt bedoeld met “afbreuk aan rechten”? In de memorie van toelichting wordt
als voorbeeld genoemd een nv die preferente aandelen heeft uitgegeven en
vervolgens de statuten wijzigt om aandelen met een hogere preferentie uit te
geven.79 De uitgifte van laatst genoemde aandelen zal afbreuk doen aan de rechten
van bestaande houders van preferente en gewone aandelen, omdat hun recht op
dividend wordt achtergesteld bij dat van de houders van aandelen met een hogere
preferentie. Ter bescherming wordt van beide groepen een meerderheidsbesluit
geëist voor deze uitgifte, aldus diezelfde memorie van toelichting.

Wordt nu aan de rechten van de houders van gewone aandelen afbreuk gedaan door
de uitgifte van beschermingsprefs? Door de uitgifte van beschermingsprefs wordt
het recht op dividend van de houders van gewone aandelen achtergesteld bij dat van
de stichting continuïteit. Echter, niet onbelangrijk is het gegeven dat de statuten de
uitgifte van beschermingsprefs met de daaraan uit de statuten blijkende dividend-
rechten uitdrukkelijk toestaan. Bovendien is bij de introductie van de bescher-
mingsprefs in de statuten een uitgebreide toelichting gegeven, waarin is aangegeven
onder welke omstandigheden en onder welke voorwaarden de beschermingsprefs
kunnen worden uitgegeven. De algemene vergadering heeft de introductie van de
beschermingsprefs en de voorwaarden waaronder deze kunnen worden uitgegeven
goedgekeurd. In dit licht is van belang de uitspraak van de minister dat wanneer de
statuten een duidelijke regeling bevatten dat bijvoorbeeld het bestuur alle niet
uitgegeven aandelen mag uitgeven zonder beperking van de kring van personen aan
wie het bestuur mag uitgeven, niet spoedig aanleiding zal zijn om aan afbreuk van
rechten te denken, zeker niet als de regeling zo ruim was voordat een bepaalde soort
aandelen werd uitgegeven en het maatschappelijk kapitaal sindsdien niet is
verhoogd.80 Bovendien blijkt uit de parlementaire geschiedenis dat de Tweede
EG-richtlijn bewust heeft gekozen voor de term “afbreuk aan rechten” in plaats van

79 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p. 29.
80 Kamerstukken II 1979/1980, 15 304, nr. 6, p. 26.
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de term “benadelen”.81 De laatste term is ruimer. Onder benadelen zou ook de
aantasting van belangen of mogelijke belangen kunnen vallen. Blijkens de literatuur
dient de term dan ook restrictief te worden uitgelegd. Bij “afbreuk aan rechten” gaat
het om aantasting van door de wet en statuten geconcretiseerde rechten van
aandeelhouders, zoals het recht op dividend en het recht op uitkering bij vereffe-
ning.82

In het licht van het voorgaande, zou ik menen dat het besluit van de algemene
vergadering tot aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs
bevoegde orgaan niet snel tot een afbreuk aan rechten van de houders van gewone
aandelen zal leiden. Een aandeelhouder heeft nu eenmaal geen onaantastbare
rechten.83 Het uitgiftebesluit als zodanig kan onder omstandigheden aantastbaar
zijn wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid, hetgeen voldoende bescher-
ming biedt. Los daarvan is een apart goedkeuringsbesluit van een groepsvergadering
niet vereist, indien slechts gewone aandelen zijn uitgegeven op het moment dat de
algemene vergadering tot uitgifte van beschermingsprefs of tot aanwijzing besluit.
Immers, het besluit van de algemene vergadering tot uitgifte of tot aanwijzing kan
dan als een goedkeuring worden beschouwd in de zin van art. 2:96 lid 2 BW. Het
heeft geen zin om hiertoe een aparte vergadering van de houders van gewone
aandelen te houden.

Zijn er naast gewone aandelen ook nog preferente financieringsaandelen uitgege-
ven, dan kan er ook sprake zijn van een afbreuk aan rechten van de houders van die
aandelen, omdat het preferente dividend op de beschermingsprefs bij voorrang
boven het preferente dividend op de financieringsprefs zal worden uitgekeerd.84

Maar ook hier geldt dat de houders van de financieringsprefs weten dat bescher-
mingsprefs kunnen worden uitgegeven. Bij twijfel kan natuurlijk altijd een groeps-
vergadering van houders van financieringsprefs gehouden worden. Deze kan meteen
na afloop van de algemene vergadering gehouden worden. Het groepsbesluit van de
houders van gewone aandelen zou eveneens na afloop van de algemene vergadering
gehouden kunnen worden.

81 Kamerstukken II 1978-1979, 15 304, nr. 3, p. 29.
82 Handboek 2013/164, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/346. Zie in kritische zin over

deze beschermingsbepaling Uniken Venema, Kapitaalverhoging bij N.V.’s en B.V.’s, De NV 49
(1971), p. 159 en Maschhaupt en Storm, Preadvies 1978, p. 112.

83 Vgl. Handboek 2013/343 en Van Solinge (sr.), De statuten van de N.V. en de nieuwe bepalingen
inzake het kapitaal, TVVS 1982, p. 57.

84 Zie paragraaf 7.5.5.
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4.4 Uitgifte van beschermingsprefs krachtens uitoefening van putoptie

4.4.1 Uitgiftebesluit bestuur

Zoals in paragraaf 4.3.2 aangegeven, verliest het instrument van beschermingsprefs
aan effectiviteit indien de algemene vergadering omtrent de uitgifte moet besluiten.
Om die reden verdient het de voorkeur om het bestuur aan te wijzen als het tot
uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan. Het feit dat de uitgiftebevoegdheid
bij het bestuur ligt, stelt de vennootschap in staat om snel te reageren in een situatie
van oorlogstijd. Tot een uitgifte van beschermingsprefs zal het echter niet snel
komen. Het instrument is een sluimerende constructie en de introductie van
beschermingsprefs in de statuten, jaarverslag en/of de website van de vennootschap
heeft op zich reeds een afschrikkende werking.85 De aanwijzing van het vennoot-
schapsbestuur versterkt die werking.

Is het vennootschapsbestuur eenmaal aangewezen als het tot uitgifte bevoegde
orgaan en is het van mening dat de uitgifte van beschermingsprefs gerechtvaardigd
is met het oog op de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en van de
belangen van degenen die daarbij zijn betrokken, dan zal het een besluit tot uitgifte
moeten nemen. Indien in het aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering
rekening is gehouden met een eventuele verhoging van het aantal beschermings-
prefs in het maatschappelijk kapitaal door statutenwijziging, kan het bestuur
besluiten tot uitgifte van een groter aantal beschermingsprefs dan het aantal dat
ten tijde van het aanwijzingsbesluit in het maatschappelijk kapitaal was opgeno-
men.86

Ik meen dat het besluit tot uitgifte van beschermingsprefs door het voltallige bestuur
gedragen moet worden. Zou een of meer bestuurders tegen de uitgifte zijn, dan
zouden daarmee twijfels worden gewekt omtrent de toelaatbaarheid van de uitgifte.
In paragraaf 3.5 ben ik ingegaan op de geoorloofdheid van de uitgifte van
beschermingsprefs. In paragraaf 9.5 behandel ik de geoorloofdheid van de uitgifte
van beschermingsprefs krachtens uitoefening van de optie door de stichting
continuïteit.

4.4.2 Verlening putoptie

a. Vormvereisten
Heeft het vennootschapsbestuur tot uitgifte van de beschermingsprefs besloten, dan
zullen de beschermingsprefs aan de stichting moeten worden uitgegeven. Op de
uitgiftehandeling kom ik terug in paragraaf 4.4.3. Om te bewerkstelligen dat de

85 Den Boogert, Aandelen 1988, p. 43.
86 Zie paragraaf 4.3.7 onder c.
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stichting continuïteit ook meewerkt aan de uitgifte van de beschermingsprefs,
zouden de vennootschap en de stichting met elkaar moeten overeenkomen dat de
stichting telkens wanneer de vennootschap overgaat tot uitgifte van beschermings-
prefs een zodanig aantal beschermingsprefs neemt als de vennootschap bepaalt. In
feite zou de stichting een optie moeten verlenen aan de vennootschap, waarmee de
laatste het recht krijgt om de beschermingsprefs bij de stichting te plaatsen en
waarmee de stichting zich contractueel verplicht om mee te werken aan die
plaatsing. De verlening van deze putoptie geschiedt door middel van een (vorm-
vrije) eenzijdige overeenkomst – de putoptieovereenkomst – waarmee een contrac-
tuele relatie tussen de vennootschap en de stichting tot stand komt. Uitoefening van
de putoptie door de vennootschap, geeft de vennootschap een vorderingsrecht
jegens de stichting ter zake van de (vol)storting van de beschermingsprefs.87

In de putoptieovereenkomst kunnen nadere aspecten rondom de uitgifte van
beschermingsprefs worden overeengekomen. Het eenzijdige karakter van de over-
eenkomst verhindert niet dat de vennootschap en de stichting over en weer een
aantal bijkomende verplichtingen op zich nemen.88 Gedacht kan worden aan de
volgende aspecten:
– De verplichting voor de stichting om de beschermingsprefs ook te nemen zodra

de vennootschap tot uitgifte daarvan overgaat, vormt de kern van de overeen-
komst.

– Het maximum aantal beschermingsprefs dat het bestuur kan uitgeven en dat de
stichting dientengevolge moet nemen, zou in de overeenkomst kunnen worden
opgenomen. Op die manier weet de stichting met welk aantal aandelen zij
maximaal kan worden geconfronteerd en kan zij met de financiering daarvan
rekening houden. Het exacte aantal beschermingsprefs dat wordt uitgegeven
bepaalt het bestuur van de vennootschap bij zijn besluit. Overschrijdt de
vennootschap het maximum aantal uit de overeenkomst, dan is de stichting
niet gehouden om het aantal aandelen dat het maximum overtreft te nemen. Het
ligt in de rede om afspraken hierover in de overeenkomst vast te leggen.
Uiteraard mag het maximum uit te geven beschermingsprefs het maximum uit
het aanwijzingsbesluit niet overschrijden.

– In sommige situaties is het niet wenselijk dat de vennootschap – indien zij tot
uitgifte besluit – de stichting verplicht om aan de uitgifte mee te werken.
Gedacht kan worden aan de situatie waarin de stichting niet over voldoende
financiële middelen beschikt om op de beschermingsprefs te storten, de situatie
waarbij de vennootschap niet in staat is om het preferente dividend op de
beschermingsprefs uit te keren, of het nemen van de beschermingsprefs leidt tot

87 Over de kenmerken van de optie meer uitgebreid hoofdstuk 5.
88 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010/82.
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een situatie waarin de stichting gehouden is om een openbaar bod op alle
uitstaande aandelen in de vennootschap uit te brengen.89 Aanvullende verbin-
tenisrechtelijke afspraken op grond waarvan de stichting niet gehouden is om de
beschermingsprefs te nemen zijn daarom niet ondenkbaar. Dat geldt ook indien
zo’n situatie zich in een latere fase – bijvoorbeeld enige tijd nadat de putoptie
door de vennootschap is uitgeoefend en de beschermingsprefs zijn uitgegeven –
voordoet. In die situaties kan het opportuun zijn om de beschermingsprefs door
de vennootschap te laten inkopen of te laten intrekken. Afspraken hierover
kunnen eveneens in de overeenkomst worden opgenomen.

– Het is niet onredelijk dat de vennootschap alvorens zij tot uitgifte overgaat,
overleg voert met de stichting. Zodoende kan de stichting de nodige maatregelen
nemen en zo nodig de financierende bank voorbereiden op de uitgifte. Ook hier
kunnen aanvullende verbintenisrechtelijke afspraken wenselijk zijn.

– Het recht van enquête kan bij de putoptieovereenkomst aan de stichting worden
toegekend.90

– Omdat de stichting in de regel niet over voldoende financiële middelen beschikt,
zal zij zo min mogelijk wensen te storten. Ingevolge art. 2:80 lid 1 BW kan
bedongen worden dat een deel – ten hoogste drie vierden – van het nominale
bedrag eerst behoeft te worden gestort nadat de vennootschap het zal hebben
opgevraagd, zodat de financieringslasten van de stichting tot een minimum
worden beperkt. Bij beschermingsprefs ligt het in de rede dat slechts een vierde
van het totale nominale bedrag terstond bij de uitgifte op de beschermingsprefs
wordt gestort.91 Het resterende gedeelte moet dan worden gestort nadat de
vennootschap dat zal hebben opgevraagd. De vennootschap en de stichting
zullen dat dan met elkaar moeten overeenkomen, zodat ook hier aanvullende
verbintenisrechtelijke afspraken in de rede liggen.

– De stichting zal het bedrag dat zij op de beschermingsprefs stort in de regel van
een bank lenen en zal daarover rente moeten betalen. Die rente zal zij betalen uit
het preferente dividend dat op de beschermingsprefs wordt uitgekeerd.92 Omdat
de stichting het bedrag eerst leent op het moment waarop de beschermingsprefs
aan haar worden uitgegeven, kunnen de beschermingsprefs dividendgerechtigd
zijn vanaf het moment van uitgifte en niet over het gehele boekjaar waarin de
beschermingsprefs worden uitgegeven. Hierover zouden nadere afspraken ge-
maakt kunnen worden in de overeenkomst.

89 Art. 5:70 en 5:71 lid 1 onderdeel c Wft over het verplichte bod.
90 Art. 2:346 onderdeel e BW, waarover in paragraaf 9.3.7 onder a.
91 Zie paragraaf 7.2.
92 Zie voor de vraag of het rentebetalingsmoment en het uitkeringsmoment in tijd samen vallen

paragraaf 7.5.6.
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b. Voor- en nadelen putoptie
De putoptie kent meer nadelen dan voordelen. Ik noem daarom eerst de nadelen van
de putoptie:
– Het bestuur van de vennootschap moet bevoegd zijn om tot uitgifte van

beschermingsprefs te besluiten. Wanneer het tot uitgifte wenst over te gaan, is
niet van meet af aan bekend. Zoals in paragraaf 4.3.8 aan de orde is gesteld,
bedraagt de maximale duur van de aanwijzing vijf jaar. Dit betekent dat de
aanwijzingsbevoegdheid om de vijf jaar verlengd moet worden, wil het bestuur
het in zijn macht hebben om tot uitgifte van beschermingsprefs te besluiten.
Vindt de aanwijzing voor een kortere periode plaats, dan zal frequenter verlengd
moeten worden. Het bestuur en de raad van commissarissen zijn afhankelijk van
de grillen van de algemene vergadering en lopen dus het risico dat de aanwij-
zingsbevoegdheid niet wordt verlengd. Het beschermingsinstrument verliest
daarmee haar effectiviteit.93

– Weliswaar zijn het bestuur en de raad van commissarissen als geen ander in staat
om te beoordelen of de uitgifte van beschermingsprefs in het belang is van de
vennootschap en de daarmee verbonden onderneming, maar het is vanuit een
governance oogpunt beter om de beslissing tot uitgifte van de beschermingsprefs
in handen te leggen van een onafhankelijke derde. Beslist een onafhankelijke
derde omtrent de uitgifte van de beschermingsprefs, dan kan het bestuur van de
vennootschap er niet van worden beticht uitsluitend het belang van de bestuur-
ders na te streven. Het risico van misbruik van de uitgiftebevoegdheid is
daarmee minder groot.94

– De putoptie werkt niet bij een onwelwillende stichting. Weliswaar is de stichting
onder de putoptieovereenkomst gehouden om de beschermingsprefs te nemen,
maar zij zou theoretisch haar verplichtingen onder de overeenkomst niet kunnen
nakomen of het stemrecht op de beschermingsprefs op een wijze uitoefenen die
niet in lijn is met de mening van de vennootschapsleiding. De stichting zou zich
zelfs kunnen onthouden van stemrecht in de algemene vergadering, of helemaal
niet naar de algemene vergadering kunnen komen.

Als voordelen van de putoptie kunnen worden genoemd:
– De beslissing om beschermingsprefs uit te geven, ligt bij de vennootschapslei-

ding. De vennootschap bepaalt dus zelf wanneer beschermingsprefs worden
uitgegeven. Anders dan bij een calloptie, is de vennootschap niet overgeleverd

93 Zo werd bij KPN het voorstel om het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde
orgaan aan te wijzen in de algemene vergadering van 11 april 2006 afgewezen; zie de notulen van die
vergadering die kunnen worden geraadpleegd via http://www.kpn.com/corporate/overkpn/Investor-
Relations/ava.htm. Andere voorbeelden zijn Stork, OPG in 2006, waarover Abma, Het aandeelhou-
dersvergaderingenseizoen 2006: feiten en trends, TvOB 2006/5, p. 172 en Fugro, Unit 4, TKH,
Arcadis en Wolters Kluwer in 2011, waarover Abma, Kroniek van het seizoen van jaarlijkse
algemene vergaderingen 2011, Ondernemingsrecht 2011/74.

94 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641.
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aan de stichting continuïteit. Dit voordeel brengt ook meteen het hierboven
genoemde nadeel met zich mee. Doordat het bestuur van de vennootschap
omtrent de uitgifte beslist, bestaat het gevaar dat het ervan beticht wordt primair
zijn eigen belangen en minder die van de aandeelhouders en andere stakeholders
in ogenschouw te nemen. Het zou zich louter kunnen laten leiden door eigen
(financiële) belangen. Het bestuur kan daarbij het verwijt krijgen niet onafhan-
kelijk te opereren.

– De putoptie sluit beter aan bij de beschermingspraktijk in de Verenigde Staten,
alwaar het vennootschapsbestuur beslist omtrent de activering van poison
pills.95 Omdat Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen veel aandeelhou-
ders uit de Verenigde Staten kennen, bestaat de kans dat de uitgifte van
beschermingsprefs krachtens uitoefening van de putoptie breder gedragen wordt.
De uitgifte van beschermingsprefs op initiatief van een derde (de stichting
continuïteit), wordt in de Verenigde Staten obscuur gevonden.96 Mijn waarne-
ming is ook dat stembureaus als ISS en Glass Lewis in het verleden het advies
uitbrachten om vóór het voorstel tot aanwijzing van het bestuur als het tot
uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan te stemmen.

In de praktijk is gebleken dat de nadelen zwaarder wegen dan de voordelen. Alle
beursgenoteerde vennootschappen die zich wensen te beschermen middels de
uitgifte van beschermingsprefs, verlenen tegenwoordig alleen nog een recht tot
het nemen van beschermingsprefs (optie) aan een stichting continuïteit.97 In dat
geval verleent het bestuur van de vennootschap aan de stichting het recht om
beschermingsprefs te nemen.98 De inwerkingtreding van de Tweede EG-richtlijn
heeft er mede toe bijgedragen dat beschermingsprefs in de vorm van een optie
werden opgetuigd. Door de implementatie van de daaruit voortvloeiende nieuwe
wetgeving op 1 september 198199 kon de uitgiftebevoegdheid namelijk niet langer
permanent bij het bestuur gelegd worden. Dat betekende dat steeds een algemene
vergadering gehouden moest worden om het bestuur als het tot uitgifte bevoegde
orgaan aan te wijzen. Door een optie toe te kennen aan de stichting, was het niet
langer nodig om de algemene vergadering te laten besluiten tot aanwijzing van het
bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan. Aanvankelijk

95 Zie paragraaf 2.7.2.
96 Zie bijvoorbeeld The Rise of the ‘Stichting’, an Obscure Takeover Defense, The Wall Street Journal,

22 april 2015, A Stichting and What It Can Do for Mylan, The Wall Street Journal, 11 mei 2015,
waarover uitgebreider in paragraaf 2.8.2.

97 Zo hebben Delta Lloyd, NN Group, ASR Nederland, Philips Lighting, ForFarmers en Takeaway.com
bij hun beursgangen de afgelopen jaren een optie toekend aan hun beschermingsstichtingen. En
onlangs heeft Heijmans als een van de laatste vennootschappen de putoptieovereenkomst met haar
stichting beëindigd.

98 Zie paragraaf 5.3.2. Dat recht kan ook rechtstreeks door de algemene vergadering worden verleend.
99 Stb. 1981, 332. Zie paragraaf 2.4.6 onder b.
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sprak men van een optie.100 Om het verschil met de putoptie aan te duiden, werd
later ook wel van een calloptie gesproken. Tot aan de inwerkingtreding van de Wet
implementatie Overnamerichtlijn bleven de meeste vennootschappen gebruikmaken
van zowel de putoptie als de calloptie. Vanaf dat moment schaften de meeste
vennootschappen – mede onder druk van institutionele beleggers die veelal tegen
het voorstel tot aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs
bevoegde orgaan stemden – de putoptie volledig af.

Uit het voorgaande volgt dat wil het instrument van beschermingsprefs volledig
effectief zijn, de uiteindelijke uitgifte van beschermingsprefs via het verlenen van
een recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie) gestructureerd moet worden.
Het recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie) komt uitgebreid aan bod in
hoofdstuk 5.

4.4.3 Uitgiftehandeling

Oefent de vennootschap de putoptie uit, dan worden de beschermingsprefs uitge-
geven aan de stichting en moeten dus de voorschriften die van toepassing zijn op de
uitgifte worden nageleefd. Dit betekent dat aan die uitgifte een besluit van het
bestuur ten grondslag moet liggen. Vervolgens dient de rechtshandeling van uitgifte
te worden uitgevoerd. Uitgifte is een meerzijdige rechtshandeling waarbij de
vennootschap vertegenwoordigd door haar bestuur de aandelen aan de stichting
uitgeeft en de stichting de aandelen neemt.101 Nu art. 2:86c BW – anders dan
art. 2:86 BW voor de niet-beurs nv – geen voorschriften geeft voor de uitgifte van
aandelen door een beurs-nv, kan gesteld worden dat sprake is van een vormvrije
rechtshandeling.102 Van der Grinten meent dat de rechtshandeling van uitgifte twee
elementen omvat, te weten een overeenkomst tussen de vennootschap en de nemer
van het aandeel en de feitelijke plaatsing van de aandelen.103 Ook Maeijer meent dat
er eerst een intern besluit moet zijn op basis waarvan vervolgens de beoogde
rechtshandeling van uitgifte plaatsvindt. Bij die rechtshandeling kan men dan nog
onderscheiden tussen enerzijds het aanbod van de te plaatsen aandelen door de
vennootschap en de aanvaarding daarvan door de aspirant-nemer, hetgeen leidt tot
de plaatsing, en anderzijds de daadwerkelijke uitgifte van de aandelen die daarop
volgt. Met andere woorden er is een plaatsingsovereenkomst (of een toetredings- of
deelnemingsovereenkomst) die door de daadwerkelijke uitgifte wordt uitge-
voerd.104

100 Voor zover ik heb kunnen nagaan, werd de optie voor het eerst met zoveel woorden genoemd in
nr. 20 van het Supplement Aanpassingswet Tweede Richtlijn behorende bij Handboek 1981/20.

101 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/363, Handboek 1992/164.1.
102 In deze zin Handboek 2013/179.
103 Aldus Handboek 1992/164.1.
104 Asser/Maeijer 2-III (2000)/247 en eveneens Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/266/

329/363. Zie ook Maeijer, De besloten vennootschap 1985, p. 53/54.
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Zoals ik in paragraaf 4.3.10 onder a heb uiteengezet, heeft het uitgiftebesluit indirect
externe werking. Het bereidt voor op en is een voorwaarde voor de rechtshandeling
van uitgifte.105 Een andere opvatting is die waarbij geen onderscheid wordt gemaakt
tussen het besluit tot uitgifte en de rechtshandeling van uitgifte.106 Aan het besluit
tot uitgifte zou direct externe werking toekomen. In die optiek zou zelfs geen sprake
zijn van een rechtshandeling van uitgifte en is er derhalve voor het bestuur geen taak
weggelegd om de vennootschap bij de uitgifte te vertegenwoordigen. Zo zou de
situatie waarin alle aandeelhouders bijeen zitten in vergadering en besluiten aan één
van hen aandelen uit te geven en tegelijkertijd degene aan wie de aandelen worden
uitgegeven verklaart de aandelen te willen nemen, geen rechtshandeling van uitgifte
vergen.107

De discussie omtrent de vraag of de uitgifte gevolgd dient te worden door de
rechtshandeling van uitgifte speelde voornamelijk in een tijd waarin de uitgifte van
aandelen nog niet door middel van een notariële akte diende plaats te vinden. Per
1 januari 1993 geldt ingevolge art. 2:86 BW voor de uitgifte van aandelen op naam
in een nv, niet zijnde een nv waarvan – kort gezegd – aandelen of certificaten zijn
toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt of multilaterale handels-
faciliteit als bedoeld in artikel 1:1 Wft, een notariële akte waarbij de nv en de nemer
van de aandelen partij zijn. Hetzelfde vereiste geldt ingevolge art. 2:196 BW voor
de uitgifte van aandelen in een bv. Daardoor is het moeilijk om nog langer te
verdedigen dat het uitgiftebesluit direct externe werking heeft.108

De discussie is echter weer opgelaaid in de beginjaren van deze eeuw. Met de
implementatie van de Overnamerichtlijn deed de vraag zich voor of het uitgiftebe-
sluit in een beurs-nv gevolgd diende te worden door een uitgiftehandeling en
daarmee een frustrerende handeling zou zijn in de zin van art. 8 (thans art. 9) van de
Overnamerichtlijn. Het betreft hier het verbod om handelingen te verrichten die een
openbaar bod zouden kunnen frustreren, ook wel bekend als de passiviteitsregel.109

105 In deze zin Van der Grinten in Handboek 1992/164.1, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa
2013/266/329/363, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/98, Maeijer, De besloten vennootschap
1985, p. 53/54 en Timmerman, De b.v. voor en bij haar oprichting, TVVS 1984/8, p. 202.

106 In deze zin Dortmond, Preadvies 1984, p. 100/101.
107 Voorbeeld van Dortmond dat is ontleend aan de discussie opgenomen in de bundel De besloten

vennootschap 1985, p. 84/85. Zie ook Van Schilfgaarde, De besloten vennootschap - kapitaal-
bescherming en nadere profilering ten opzichte van de NV, De NV 63/1 (1985), p. 4, die stelt dat – in
lijn met de opvatting van Maeijer – in beginsel onderscheiden moet worden tussen het uitgiftebesluit
en de rechtshandeling van uitgifte, maar dat de rechtshandeling van uitgifte kán geschieden door de
algemene vergadering en alsdan samenvalt met het uitgiftebesluit, zoals dat het geval is in het
voorbeeld van Dortmond. Het moge duidelijk zijn dat de situatie waarbij alle aandeelhouders bijeen
zijn en besluiten aan één van hen aandelen uit te geven niet aan de orde is bij de uitgifte van
beschermingsprefs.

108 Ter Huurne (diss.) 1994, p. 204.
109 Zie hierover meer uitgebreid paragraaf 2.4.4 onder c.
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Deze passiviteitsregel is in Nederland in art. 2:359b BW uitgewerkt. De vraag kwam
op of de uitgifte van beschermingsprefs een verboden handeling was die alleen met
voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering kon plaatsvinden. Uitein-
delijk heeft de relevantie van die vraag aan belang ingeboet, omdat de passiviteits-
regel een facultatief karakter heeft gekregen. Bovendien is van belang dat
beschermingsprefs in de praktijk voornamelijk zullen worden uitgegeven door
uitoefening van de optie door de stichting continuïteit. De discussie werd daarom
toegespitst op de situatie waarin de stichting continuïteit de optie zou uitoefenen. In
paragraaf 6.4.3 zal ik aantonen dat deze kwestie niet altijd speelt bij de uitoefening
van de optie.

In de tijd dat nog niet duidelijk was dat het verbod op frustrerende handelingen een
facultatief karakter zou krijgen, heeft nogmaals Dortmond110 en ook Van Olffen111

een lans gebroken voor de opvatting dat het uitgiftebesluit niet door een uitgifte-
handeling gevolgd zou hoeven te worden, terwijl Van Solinge en Nieuwe Weme112

de opvatting huldigen dat een uitgifte van aandelen geschiedt door een besluit tot
uitgifte door het hiertoe bevoegde orgaan en een daaropvolgende rechtshandeling
tot uitvoering van dat besluit (de plaatsing van de aandelen), waarbij een handeling
van het bestuur van de vennootschap vereist is. Van Olffen voert als (extra)
argument aan dat ook een besluit tot intrekking geen vertegenwoordigingshandeling
van het bestuur vereist.113

Anders dan bij de bv en bij de niet-beurs-nv stelt art. 2:86c BW voor de beurs-nv
geen vormvereisten aan de uitgifte van naamaandelen. In dat licht is het begrijpelijk
dat Dortmond en Van Olffen de opvatting huldigen dat het besluit tot uitgifte van
aandelen in een beurs-nv direct externe werking heeft. Desalniettemin zie ik niet in
waarom de rechtshandeling van uitgifte bij een bv en bij de niet-beurs-nv anders
moet worden beschouwd dan die bij een beurs-nv. In beide gevallen zal het
uitgiftebesluit gevolgd moeten worden door de rechtshandeling van uitgifte. Het
feit dat de vormvereisten verschillen doet naar mijn idee aan deze opvatting niet af.
Ook voor toonderaandelen geldt dat het uitgiftebesluit dient te worden uitgevoerd,
in die zin dat het aandeelbewijs aan de nemer van de aandelen moet worden

110 Dortmond, Preferente beschermingsaandelen en de dertiende EG-richtlijn, Ondernemingsrecht 2000/
7, p. 173 en Dortmond, Conflicten rondom de rechtspersoon 2000, p. 101.

111 Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 32, die hiermee lijkt terug te komen op zijn eerder ingenomen
standpunt dat onderscheid gemaakt dient te worden tussen het besluit tot uitgifte en de rechtshan-
deling van uitgifte, Van Olffen, Uitgifte, verkoop en levering van (beperkte rechten op) aandelen op
naam (1992), p. 26.

112 Gerard van Solinge en Nieuwe Weme, Gedragsregels inzake een openbaar bod op aandelen 1999,
p. 467 - 468 en Gerard van Solinge en Nieuwe Weme, Het verbod tot het treffen van bescher-
mingsmaatregelen bij een openbaar bod op aandelen (artikel 8 dertiende EG-richtlijn), Onderne-
mingsrecht 2000, p. 101.

113 In paragraaf 12.2.5 neem ik het standpunt in dat het besluit tot intrekking van aandelen direct externe
werking heeft.
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overhandigd.114 Overhandiging zal door de vertegenwoordigingsbevoegde bestuur-
der geschieden. Het voorgaande betekent mijns inziens dat het uitgiftebesluit dient
te worden gevolgd door een uitgiftehandeling. Dit volgt ook uit art. 2:96 lid 4 BW
dat bepaalt dat de vennootschap binnen acht dagen na afloop van elk kalenderkwar-
taal opgave doet ten kantore van het handelsregister van elke uitgifte van aandelen
in het afgelopen kalenderkwartaal. Indien het uitgiftebesluit direct externe werking
zou hebben, dan zou dit artikellid niet nodig zijn geweest en zou met het
uitgiftebesluit eveneens het daadwerkelijke aantal uitgegeven aandelen ten kantore
van het handelsregister gedeponeerd kunnen worden. Geschiedt de uitgifte van
beschermingsprefs na uitoefening van de optie door de stichting, dan is de situatie
niet anders. Ook dan moeten de aandelen door de vennootschap worden uitgegeven
en vindt de vormvrije rechtshandeling van uitgifte plaats.

4.4.4 Voorkeursrecht

a. Inleiding
Ingevolge art. 2:96a lid 1 BW is het uitgangspunt dat iedere aandeelhouder bij
uitgifte van aandelen een voorkeursrecht heeft naar evenredigheid van het geza-
menlijke bedrag van zijn aandelen. Het voorkeursrecht speelt eerst zodra tot uitgifte
wordt besloten en niet al bij het aanwijzingsbesluit. Ook bij het besluit tot verlening
van een optie115 aan de stichting continuïteit, moeten de voorschriften rondom het
voorkeursrecht worden nageleefd. Ingevolge art. 2:96a lid 8 BW speelt het
voorkeursrecht weer niet indien de uitgifte van de aandelen plaatsvindt doordat
de stichting continuïteit de optie uitoefent.

De achterliggende gedachte bij art. 2:96a lid 1 BW, die gestoeld is op art. 33 van de
Tweede EG-richtlijn, is dat bestaande aandeelhouders door de uitgifte van nieuwe
aandelen verwateren.116 Door de uitgifte van nieuwe aandelen zullen meer personen
gerechtigd zijn tot de winst en in de regel tot het vermogen van de vennootschap.
Bovendien zal het stemrecht van de bestaande aandeelhouders in de algemene
vergadering verwateren. Deze negatieve gevolgen voor bestaande aandeelhouders
rechtvaardigen een voorkeursrecht.

114 Vgl. artikel 3:93 BW dat van overeenkomstige toepassing is op de levering van aandelen aan toonder
en dat bepaalt dat de overdracht van een recht aan toonder geschiedt door het toonderpapier te
leveren aan de verkrijger.

115 Zie paragraaf 5.3.2.
116 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p 30.
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b. Houders van beschermingsprefs hebben geen voorkeursrecht bij uitgifte van
gewone aandelen

Preferente aandelen – en beschermingsprefs in het bijzonder – delen in de regel niet
in de overwinst of in het overschot na vereffening. Zou de wet aan de houders van
preferente aandelen een voorkeursrecht op nieuw uit te geven gewone aandelen
geven, dan zouden de houders van deze preferente aandelen een verwachting
krijgen op een deel van de reserves.117 De houders van gewone aandelen zouden
dan verwateren in hun deelgerechtigdheid tot het vermogen van de vennootschap,
omdat zij voortaan zouden moeten delen met een nieuwe categorie aandeelhouders,
namelijk zij die als houders van preferente aandelen een voorkeursrecht op gewone
aandelen uitoefenen. De wetgever heeft daarom gemeend om een uitzondering te
moeten maken voor preferente aandelen. Deze uitzondering volgt uit art. 2:96a lid 2
BW. Dit artikellid bepaalt dat houders van aandelen die
a. niet boven een bepaald percentage van het nominale bedrag of slechts in

beperkte mate daarboven delen in de winst (delen in de overwinst), of
b. niet boven het nominale bedrag of slechts in beperkte mate daarboven delen in

een overschot na vereffening (delen in het overschot na vereffening),
geen voorkeursrecht hebben op uit te geven aandelen. De statuten kunnen echter
anders bepalen.

c. Houders van gewone aandelen hebben geen voorkeursrecht bij uitgifte van
beschermingsprefs

De uitgifte van preferente aandelen die niet of in beperkte mate meedelen in een
overschot na vereffening, tast de rechten van de bestaande aandeelhouders op hun
deel in de reserves niet of slechts in beperkte mate aan.118 Beschermingsprefs
behoren tot deze groep preferente aandelen, omdat zij op grond van de statuten niet
delen in het overschot na vereffening.119 Beschermingsprefs delen bovendien niet in
de overwinst.120 De wetgever heeft daarom gemeend om aan bestaande aandeel-
houders geen voorkeursrecht te geven op uit te geven preferente aandelen. Art. 2:96a
lid 3 BW bepaalt dat, voor zover de statuten niet anders bepalen, de aandeelhouders
geen voorkeursrecht hebben op uit te geven aandelen in een van de in onderdeel b
hierboven onder a. en b. omschreven soorten.

117 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p 31.
118 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p 31.
119 Zie paragraaf 7.5.5 onder c.
120 Zie paragraaf 7.5.5 onder a.
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De werking van de twee genoemde uitzonderingen op het voorkeursrecht kan aldus
als volgt worden omschreven:
1. Op grond van het bepaalde in art. 2:96a lid 2 BW hebben de houders van

preferente aandelen geen voorkeursrecht bij de uitgifte van alle andere soorten
aandelen, inclusief preferente aandelen. Of met nog weer met andere woorden:
De houders van preferente aandelen hebben geen actief voorkeursrecht.121

2. Op grond van het bepaalde in art. 2:96a lid 3 BW hebben de houders van alle
soorten aandelen, inclusief preferente aandelen, geen voorkeursrecht bij de
uitgifte van preferente aandelen. De houders van preferente aandelen hebben
ook geen passief voorkeursrecht.

In beide gevallen kunnen de statuten echter anders bepalen. De reden voor dit laatste
is dat de praktijk vele schakeringen in de aan de aandelen verbonden rechten
vertoont.122 Zo kunnen preferente aandelen winstdelend zijn en/of recht geven op
het saldo bij vereffening, waardoor zij ook gerechtigd zijn tot de reserves van de
vennootschap. De preferente aandelen vertonen dan kenmerken van gewone
aandelen met dien verstande dat zij in ieder geval bij voorrang recht geven op
een vast percentage van de winst. Het is dan niet onredelijk om de houders van
gewone aandelen een voorkeursrecht te geven op uit te geven preferente aandelen en
andersom, houders van preferente aandelen een voorkeursrecht te geven op uit te
geven gewone aandelen.

d. Karakterisering beschermingsprefs
Voor beschermingsprefs is vooral lid 3 van art. 2:96a BW van belang. Vallen
beschermingsprefs onder één van de twee in art. 2:96a lid 2 BW genoemde soorten
aandelen, dan hebben de houders van gewone aandelen geen voorkeursrecht op uit
te geven beschermingsprefs. Beschermingsprefs moeten dus altijd onder de om-
schrijving van art. 2:96a lid 2 BW vallen.123 Dit leidt ertoe dat met de uitgifte van
beschermingsprefs het gewenste doel bereikt kan worden, te weten verwatering van
het stemrecht van de houders van alle overige aandelen.

Zodra beschermingsprefs meer dan in beperkte mate delen in het overschot na
vereffening, of meer dan in beperkte mate delen in de overwinst, zijn zij in zekere
mate gerechtigd tot de reserves van de vennootschap of tot de overwinst en kan voor
houders van aandelen die zelf gerechtigd zijn tot de reserves en/of overwinst bij
uitgifte van eerst genoemde soort aandelen verwatering optreden. Dit geldt in ieder

121 Maschhaupt en Storm, Preadvies 1978, p. 131, die de termen “passief” en “actief” voorkeursrecht
hebben geïntroduceerd.

122 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p 31.
123 Zou dat niet zo zijn, dan hebben de houders van gewone aandelen een voorkeursrecht bij de uitgifte

van beschermingsprefs. Wordt dat voorkeursrecht desondanks genegeerd, dan is de stichting
onbevoegd om beschermingsprefs te nemen en is de uitgifte ongeldig. Zie hierover Handboek
2013/164.3, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/332.
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geval voor (cumulatief) preferente winstdelende aandelen. De vraag is of dat ook
voor beschermingsprefs geldt. Indien de vraag bevestigend wordt beantwoord, dan
vallen beschermingsprefs niet onder de omschrijving van de onder art. 2:96a lid 2
BW genoemde aandelen en hebben houders van gewone aandelen dus een voor-
keursrecht bij de uitgifte van beschermingsprefs. In onderdeel e stel ik een aantal
karakteristieken van beschermingsprefs aan de orde die van belang zijn voor de
beantwoording van die vraag. Alvorens ik dat doe, sta ik eerst stil bij de reikwijdte
van de woorden “in beperkte mate daarboven”.

In de parlementaire geschiedenis wordt niet met zoveel woorden ingegaan op de
reikwijdte van “in beperkte mate daarboven”. De betreffende aandelen worden
zonder nadere toelichting aangeduid als preferente aandelen. Deze karakterisering
kan misleidend zijn, omdat er vele soorten preferente aandelen bestaan, waaronder
preferente aandelen die in ruime mate delen in de winst en/of het saldo na
vereffening (de reserves van de vennootschap). Het woord “preferente aandelen”
is niet beslissend; men zal goed naar de aard van de aandelen moeten kijken.124

Gelet op de motieven voor de uitzonderingsbepalingen – het tegengaan van een
mogelijke verwatering – moeten de woorden “in beperkte mate daarboven” naar
mijn mening restrictief worden uitgelegd en vallen daaronder uitsluitend uitkeringen
die niet of nauwelijks invloed hebben op de winst of reserves van de vennootschap.
Zodra uitkeringen op een of andere wijze ten laste van de overwinst of reserves
kunnen komen en deze uitkeringen in zekere mate invloed hebben op de hoogte van
de overwinst of reserves, is er geen sprake meer van “in beperkte mate daarboven”.
Daarvan is in ieder geval sprake bij alle (cumulatief) preferente winstdelende
aandelen. Het aantrekkelijke van deze uitleg is dat indien een vennootschap gewone
aandelen en preferente aandelen met (zeer) beperkte rechten op de overwinst of
reserves kent en vervolgens nieuwe preferente aandelen uitgeeft, de houders van
gewone aandelen geen voorkeursrecht hebben. Dat wordt dan gerechtvaardigd door
het feit dat de houders van de preferente aandelen niet in dezelfde mate gerechtigd
zijn tot de overwinst en reserves van de vennootschap als de houders van de gewone
aandelen. Door de uitgifte van de preferente aandelen, verwatert de vermogens-
gerechtigdheid van de houders van gewone aandelen nauwelijks.

e. Aandachtspunten bij beschermingsprefs
In paragraaf 7.5.5 pleit ik ervoor om statutair vast te leggen dat het bestuur van de
vennootschap de mogelijkheid heeft om op beschermingsprefs uitkeringen ten laste
van de reserves te doen. Het voordeel van zo’n statutaire bepaling is dat de
vennootschap in staat wordt gesteld om in situaties waarin de winst niet toereikend

124 Scholten, Emissie van aandelen (1979), p. 47, waarin hij opmerkt dat indien er bijv. preferente
aandelen zijn die eerst gerechtigd zijn tot een bepaald percentage in de winst en vervolgens met de
gewone aandelen volledig of voor een belangrijk gedeelte in de overwinst delen, de uitzonderings-
bepaling niet van toepassing is.

221

Implementatie van beschermingsprefs 4.4.4



is toch uitkeringen te kunnen doen op de beschermingsprefs. Het preferente
dividend kan dan ten laste van de reserves worden uitgekeerd of aangevuld. In
dit verband wijs ik ook op het in paragraaf 7.5.6 genoemde funding gap, waarbij het
rentebetalingsmoment voor de stichting en het uitkeringsmoment van het preferente
dividend aan de stichting in tijd niet samen vallen. Ook dan kan het bestuur het
bedrag van het preferente dividend “voorschieten” ten laste van de reserves. Op het
moment dat het jaarlijkse preferente dividend wordt uitgekeerd, wordt het reeds
uitgekeerde bedrag in mindering gebracht op het uit te keren preferente dividend.
Per saldo komt het voorgaande er in feite op neer dat niet meer dan het bedrag van
het preferente dividend waarop de beschermingsprefs recht hebben, wordt uitge-
keerd. Het feit dat de stichting ook tot de reserves van de vennootschap gerechtigd
is, betekent nog niet dat de volledige reserves aan haar zullen worden uitgekeerd.
Die gerechtigdheid heeft slechts ten doel om de vennootschap in staat te stellen om
ook op die momenten waarop het preferente dividend niet terstond ten laste van de
winst kan worden gebracht, uitkeringen aan de stichting te doen. Het is niet de
intentie van de vennootschap om aan de stichting meer uitkeringen te doen dan het
bedrag van het preferente dividend of de stichting te laten delen in het overschot na
vereffening. Ik meen derhalve dat de gerechtigdheid tot de reserves in de hier
beschreven zin er niet toe leidt dat de beschermingsprefs niet onder de omschrijving
van art. 2:96a lid 2 BW vallen en de houders van gewone aandelen derhalve geen
voorkeursrecht hebben bij de uitgifte van beschermingsprefs.

Geldt het voorgaande ook voor de in paragraaf 7.5.5 onder a genoemde mismatch?
Van een mismatch is sprake indien de hoogte van het preferente dividend lager is
dan de rente die de stichting aan de bank moet betalen. Het preferente dividend zou
dan moeten worden aangevuld. Vindt die aanvulling plaats doordat het bestuur een
additionele uitkering ten laste van de reserves doet, dan wordt aan de stichting meer
uitgekeerd dan het preferente dividend waar de stichting op grond van de statuten
recht op heeft. Zolang die aanvulling maar gering is en als “in beperkte mate
daarboven” kan worden aangemerkt, kan niet gesteld worden dat de beschermings-
prefs in zekere mate gerechtigd zijn tot de reserves. Wenst men hier geen enkel
risico te lopen, dan zou de mismatch op een andere wijze afgedekt moeten worden,
bijvoorbeeld via een storting à fonds perdu.125 Een alternatief is dat het bestuur de
bevoegdheid heeft om een nader vastomlijnde dividendopslag te bepalen.126

In paragraaf 8.6 stel ik een alternatieve wijze van financiering van de stortingsplicht
van beschermingsprefs aan de orde. Die houdt in dat de volstorting van de
beschermingsprefs geschiedt ten laste van de reserves van de vennootschap. Daar
schrijf ik dat de stichting dan gerechtigd moet zijn tot het vermogen van de
vennootschap, wil volstorting van de beschermingsprefs ten laste van de reserves

125 Zie uitgebreid paragraaf 7.6.
126 Zie hierover paragraaf 7.5.5 onder b.
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mogelijk zijn. Hebben in die situatie de houders van gewone aandelen een
voorkeursrecht bij de uitgifte van beschermingsprefs? Zolang de beschermingsprefs
niet delen in het overschot na vereffening, vallen de beschermingsprefs niet onder
de omschrijving van art. 2:96a lid 2 BW. Daarbij is van belang dat de stichting niet
verder gerechtigd is tot de reserves dan tot de hoogte van het totale nominale bedrag
van de uit te geven beschermingsprefs. Verder is relevant dat dat bedrag na
intrekking van de beschermingsprefs weer terugkeert bij de vennootschap. Het is
dus van belang dat in de statuten van de vennootschap uitdrukkelijk is bepaald dat
de stichting tot op zekere hoogte gerechtigd is tot de reserves en niet deelt in het
overschot na vereffening.

4.4.5 Duur van de uitgifte

Hoe lang mogen de beschermingsprefs blijven uitstaan? Bij het antwoord op deze
vraag zal de RNA-norm maatgevend zijn. Daaruit blijkt niet van een harde termijn
waarbinnen beschermingsprefs mogen uitstaan. De Hoge Raad oordeelde slechts dat
het voor onbepaalde tijd handhaven van een beschermingsmaatregel in het alge-
meen niet gerechtvaardigd zal zijn.127 De enige harde beperking is opgenomen in
art. 5:70 lid 1onderdeel c Wft. Ingevolge deze bepaling is de stichting niet
vrijgesteld van de biedplicht indien zij na aankondiging van een openbaar bod
langer dan twee jaar vanaf die aankondiging overwegende zeggenschap in de
vennootschap houdt.128 Het Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008
noemt geen maximumperiode gedurende welke beschermingsprefs mogen uitstaan,
maar geeft als best practice regel dat de duur wordt vermeld in de toelichting op het
voorstel om het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan
aan te wijzen.129 Om maximale flexibiliteit te behouden, meen ik dat beter geen
(maximum)duur genoemd wordt.

Kort samengevat geldt voor wat betreft de duur waaronder beschermingsprefs
mogen uitstaan – los van de RNA-norm – het volgende:
1. voor alle situaties anders dan na aankondiging van een openbaar bod gelden

geen wettelijke beperkingen ten aanzien van de duur; wel ten aanzien van het
aantal beschermingsprefs;

2. in de situatie van een (vijandig) openbaar bod mag de stichting niet langer dan
twee jaar over overwegende zeggenschap beschikken vanaf het moment dat
aankondiging van het bod wordt gedaan, wil zij zijn vrijgesteld van de
biedplicht;

127 Zie over de RNA-norm uitgebreid paragraaf 2.4.5 onder f.
128 Zie over de duur in verband met de biedplicht paragraaf 11.4.5.
129 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, par. 9.3, waarover in paragraaf 4.3.5.
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3. vindt aankondiging van een openbaar bod plaats, dan kunnen de beschermings-
prefs beter zo laat mogelijk aan de stichting worden uitgegeven, opdat de
termijn van twee jaar zo laat mogelijk aanvangt.

Uiteraard staat het de vennootschap vrij om in haar statuten te bepalen dat
beschermingsprefs voor een maximumduur kunnen uitstaan. Zo kennen veel
vennootschappen een statutaire bepaling die is gestoeld op Bijlage X en die inhoudt
dat het bestuur binnen twee jaar na de uitgifte een algemene vergadering bijeen moet
roepen en een voorstel moet doen tot intrekking of inkoop van de beschermings-
prefs.130 Met de keuze voor zo’n vrijwillige regeling kan de vennootschap
twijfelende aandeelhouders bij de introductie van beschermingsprefs in de statuten
over de streep trekken. Dit beperkt de vennootschap uiteraard in haar bewegings-
ruimte.

4.4.6 Gebreken in de besluitvorming; ontbreken van bestuursbesluit

Gebreken in de besluitvorming van het bestuur kunnen zich voordoen indien het
uitgiftebesluit nietig is op de voet van art. 2:14 BW of vernietigbaar is krachtens
art. 2:15 BW. Nietig is het uitgiftebesluit indien bijvoorbeeld de vereiste meerder-
heid niet in acht is genomen, of de voorafgaande goedkeuring van de raad van
commissarissen ontbreekt. Van vernietigbaarheid kan sprake zijn indien bepaalde
vormvoorschriften niet zijn nageleefd, of het besluit in strijd is met de redelijkheid
en billijkheid die door art. 2:8 BW worden geëist. Daarnaast is denkbaar dat het
uitgiftebesluit in het geheel ontbreekt.

In de praktijk zal het niet vaak voorkomen dat het bestuursbesluit tot uitgifte van
beschermingsprefs nietig of vernietigbaar is.131 Het bestuur heeft er belang bij dat
de uitgifte rechtsgeldig plaatsvindt en zal ervoor zorgen dat aan alle formaliteiten
rondom de uitgifte wordt voldaan. De besluitvorming is in de meeste gevallen al
voorbereid en opgenomen in een beschermingsdraaiboek, zodat deze op het moment
supreme aangevuld en ondertekend kan worden door het bestuur. Dit draaiboek
dient als een handleiding voor de bestuurders en commissarissen van de vennoot-
schap en de bestuurders van de stichting.132 Het beschermingsdraaiboek zal ook
volmachten bevatten van de bestuurders om hen in een bestuursvergadering waarin
tot uitgifte van beschermingsprefs wordt besloten en waarin zij niet aanwezig
kunnen zijn te vertegenwoordigen. Ook de stichting continuïteit die de aandelen
neemt, zal er in de regel zeker van willen zijn dat de beschermingsprefs rechtsgeldig
genomen worden en zal erop toezien dat zulks gebeurt. Daarbij is niet ondenkbaar

130 Zie het overzicht dat is opgenomen aan het slot van hoofdstuk 2.
131 Dat geldt ook voor het besluit tot het verlenen van rechten tot het nemen van aandelen (optieverle-

ningsbesluit), waarover in paragraaf 5.3.2.
132 Zie hierover voorts paragraaf 9.3.2.
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dat de financierder van de stichting – meestal een bank – een opinie verlangt waarin
wordt bevestigd dat de uitgifte rechtsgeldig heeft plaatsgevonden.

Is het uitgiftebesluit desalniettemin nietig, dan zijn de beschermingsprefs niet
uitgegeven. In geval van een vernietigbaar uitgiftebesluit is het besluit geldig totdat
het door de rechter is vernietigd. Doordat vernietiging terugwerkende kracht
heeft,133 leidt vernietiging van het uitgiftebesluit ertoe dat nimmer een geldig
besluit is genomen waardoor de beschermingsprefs evenmin zijn uitgegeven. Kan
het nietige of vernietigbare uitgiftebesluit aan de stichting continuïteit worden
tegengeworpen? Art. 2:16 lid 2 BW dat handelt over de vraag in hoeverre de schijn
die de vennootschap door het nemen van een nietig of vernietigbaar besluit
tegenover de wederpartij op zich heeft geladen aan haar kan worden toegerekend,
biedt de stichting continuïteit bescherming.134 Indien zij namelijk het gebrek dat aan
het uitgiftebesluit kleefde niet kende en ook niet behoefde te kennen, dan is de
rechtshandeling van uitgifte van de beschermingsprefs desondanks geldig. In het
algemeen kan van de nemer van de aandelen niet worden verwacht dat hij het
uitgiftebesluit toetst op nietigheid of vernietigbaarheid. Kort gezegd brengt het
voorgaande met zich mee dat indien de stichting continuïteit te goeder trouw zou
zijn, de beschermingsprefs ondanks een nietig of vernietigbaar uitgiftebesluit toch
aan haar zijn uitgegeven.135 Kan de stichting te goeder trouw zijn? Dat zal afhangen
van de omstandigheden van het geval. In het algemeen geldt dat de stichting nauw
betrokken zal zijn bij de besluitvorming omtrent de uitgifte en zoals gezegd nog wel
eens een opinie zal verlangen. In dat licht zal niet snel van goeder trouw sprake zijn
en zullen de beschermingsprefs niet zijn uitgegeven indien sprake is van een nietig
of vernietigd besluit.

Ten slotte de situatie waarin het uitgiftebesluit van het bestuur ontbreekt. Ik verwijs
naar paragraaf 4.3.10 alwaar ik het ontbreken van het uitgiftebesluit van de
algemene vergadering aan de orde heb gesteld. Hetgeen ik daar stelde, is van
overeenkomstige toepassing op het ontbreken van het bestuursbesluit.

133 Art. 3:53 lid 1 BW.
134 Anders Maeijer, Onderneming en nieuw burgerlijk recht 1991, p. 45, die meent dat derden geen

hinder moeten ondervinden van gebreken in de interne besluitvorming.
135 In deze opvatting die ook wel de enge opvatting wordt genoemd, is het uitgiftebesluit een uit de wet

voortvloeiende voorwaarde voor de vertegenwoordigingsbevoegdheid die onder omstandigheden
derdenwerking heeft. Een andere voorkomende opvatting wordt de ruime opvatting genoemd en
houdt in dat een nietig of vernietigbaar uitgiftebesluit niet aan de nemer van de aandelen kan worden
tegengeworpen. De aandelen zijn uitgegeven en aan art. 2:16 lid 2 BW komt men in die opvatting
niet toe. De ruime opvatting wordt onder meer aangehangen door Maeijer, Onderneming en nieuw
burgerlijk recht 1991, Maeijer, te herleiden uit het verslag van de vergadering van de Vereeniging
‘Handelsrecht’ 1991, p. 58 e.v. en Buijn/Storm 2013, par. 5.7.3. Zie verder Asser/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-IIa 2013/330 en de aldaar aangehaalde literatuur. Eerder hing Maeijer nog de enge
leer aan: Maeijer, De besloten vennootschap 1985, p. 54. Een mooi overzicht van de verschillende
opvattingen wordt geschetst door Gepken-Jager (diss.) 2000, nr. 151.
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4.5 Overige aspecten rondom de uitgifte van beschermingsprefs

4.5.1 Aspecten van medezeggenschap

a. Wet op de ondernemingsraden
Algemeen wordt aangenomen dat in geval van een uitgifte van beschermingsprefs
aan een stichting continuïteit of een andere white knight sprake is van een
adviesplichtig besluit als bedoeld in art. 25 lid 1 onder a WOR.136 Dat betekent
dat de OR adviesrecht heeft ter zake van het voorgenomen uitgiftebesluit van het
vennootschapsbestuur.137 Vereist is dan wel dat de zeggenschap over de onderne-
ming wordt overgedragen. Daarvan zal sprake zijn indien de beschermingsprefs de
helft of net niet de helft van het geplaatste kapitaal beslaan en de andere helft
verspreid is over diverse aandeelhouders, hetgeen in de regel het geval zal zijn bij
een beursgenoteerde vennootschap. In geval van een uitgifte anders dan na
aankondiging van een openbaar bod, zal de stichting geen overwegende zeggen-
schap wensen te verkrijgen en derhalve minder dan 30% van de stemrechten in de
algemene vergadering kunnen uitoefenen. In die situatie is mijns inziens geen
sprake van een overdracht van de zeggenschap en heeft de OR aldus geen
adviesrecht in de zin van art. 25 WOR ter zake van het uitgiftebesluit van het
vennootschapsbestuur. De OR heeft evenmin een adviesrecht ter zake van het
onvriendelijk bod als zodanig, omdat er in dat geval immers geen sprake is van een
voorgenomen besluit van de ondernemer in de zin van art. 1 lid 1 onder d WOR.138

Voorts meen ik dat de OR geen adviesrecht heeft ter zake van het (voorgenomen)
aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering waarmee het bestuur als het tot
uitgifte van beschermingsprefs aangewezen orgaan wordt aangewezen. Met dat
besluit vindt immers nog geen overdracht van zeggenschap over de onderneming
plaats.

In het voorgaande ging ik uit van de uitgifte van beschermingsprefs krachtens
besluit van het bestuur van de vennootschap. Maar wat is rechtens indien de uitgifte
van de beschermingsprefs plaatsvindt krachtens uitoefening van de optie door de
stichting continuïteit? In die situatie moet onderscheiden worden tussen het

136 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/642, Buijn/Storm 2013, par. 12.8.3, Maeijer, Medezeggenschap
en concernverhoudingen, De NV 67 (1989), p. 119, Van Solinge en Nieuwe Weme, Gedragsregels
inzake een openbaar bod op aandelen 1999, p. 314. Anders Van Mierlo (diss.) 2013, p. 249, die
meent dat geen sprake is van overdracht van zeggenschap, maar van toekenning van zeggenschap en
die het besluit onder art. 25 lid 1 onder b WOR schaart. Vgl. Kemperink (diss.) 2013, p. 270, die in
het algemeen stelt dat het treffen van beschermingsmaatregelen niet een basis lijkt te zijn voor het
advisrecht van de OR, omdat aan het besluit niet de wens ten grondslag ligt om de zeggenschaps-
verhoudingen te wijzigen.

137 Ingevolge art. 25 lid 2 WOR moet het advies op een zodanig tijdstip worden gevraagd, dat het van
wezenlijke invloed kan zijn op het te nemen besluit.

138 De OR heeft wel adviesrecht ter zake van het voornemen van de vennootschapsleiding om het bod al
dan niet aan te bevelen.
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optieverleningsbesluit door het bestuur van de vennootschap en het optieuitoefe-
ningsbesluit door het stichtingsbestuur. In geval van een voorgenomen besluit tot
het verlenen van het recht tot het nemen van beschermingsprefs aan de stichting
continuïteit (de optieverlening), wordt aangenomen dat onder omstandigheden
sprake is van een adviesrecht van de OR.139 Hiermee wordt immers bereikt dat
de stichting op ieder moment waarop het haar goeddunkt de zeggenschap over de
onderneming naar zich toe kan trekken. Oefent de stichting het optierecht uit, dan is
het voorgenomen besluit daartoe niet aan het adviesrecht van de OR onderhevig,
omdat het besluit tot uitoefening plaatsvindt door een onafhankelijke stichting en
niet aan de ondernemer valt toe te rekenen.

b. SER Fusiegedragsregels 2015
Een voorgenomen besluit tot overdracht van zeggenschap over een onderneming zal
meestal ook steeds een fusie zijn in de zin van de SER Fusiegedragsregels 2015. Op
grond van deze gedragsregels dienen de vakbonden tijdig in kennis gesteld te
worden van een voorgenomen fusie en in de gelegenheid gesteld te worden om op
basis van de door de fusiepartners te verstrekken informatie en met hen te voeren
overleg een oordeel te geven over de fusievoornemens. Onder fusie wordt in de SER
Fusiegedragsregels 2015 verstaan verkrijging of overdracht van zeggenschap direct
of indirect over een onderneming of een onderdeel daarvan, alsmede de vorming
van een samenstel van ondernemingen.140 Hetgeen ik hierboven schreef in het
kader van de betrokkenheid van de ondernemingsraad, geldt ook voor de betrok-
kenheid van de vakbonden. De uitgifte van beschermingsprefs zal veelal als fusie in
de zin van de SER Fusiegedragsregels beschouwd kunnen worden.141 Leidt de
uitgifte tot een verkrijging door de stichting van minder dan 30% van de
stemrechten – zoals in een situatie van ongewenste concentratie van stemmenmacht
het geval zal zijn – dan zal er geen sprake zijn van een fusie in genoemde zin en
dienen de vakbonden derhalve niet in kennis gesteld te worden.142

Aangenomen wordt dat de verlening van het recht tot het nemen van bescher-
mingsprefs aan een stichting continuïteit (optieverlening) waarbij die laatste meer
dan de helft van de geplaatste aandelen kan verkrijgen als fusie in de zin van de
Fusiegedragsregels 2015 wordt beschouwd.143

139 In deze zin Van Solinge en Nieuwe Weme, Gedragsregels inzake een openbaar bod op aandelen
1999, p. 314, Witteveen, Handboek openbaar bod 2008, p. 411, die in dit verband nog wijst op het
vereiste dat de overgang van zeggenschap een duurzaam karakter moet hebben.

140 Art. 1 lid 1 onder iii e SER Fusiegedragsregels 2015.
141 In deze zin Van Solinge en Nieuwe Weme, Gedragsregels inzake een openbaar bod op aandelen

1999, p. 105. Zie ook Witteveen, Handboek openbaar bod 2008, p. 411, die in dit veband wijst op het
duurzaamheidsvereiste.

142 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/676 die zulks stelt in het kader van de biedplicht.
143 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/676, Van Solinge en Nieuwe Weme, Gedragsregels inzake een

openbaar bod op aandelen 1999, p. 105. Vgl. Witteveen, Handboek openbaar bod 2008, p. 411, die
ook in dit veband wijst op het vereiste van het duurzame karakter.
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Om betrokkenheid van de vakbonden en/of de OR zoveel mogelijk te voorkomen,
werd in het verleden in (put en call) optieovereenkomsten nog wel eens bepaald dat
de vennootschap een zodanig aantal beschermingsprefs aan de stichting zou kunnen
uitgeven dat gelijk is aan het aantal aan overige aandelen uitstaande aandelen minus
één. Ik betwijfel of de uitgifte van een zodanig aantal beschermingsprefs voorkomt
dat de vakbonden en/of de OR in kennis gesteld moeten worden van (het voornemen
tot) de uitgifte. Zoals ik hiervoor al aangaf, leidt zo’n uitgifte immers al tot de
situatie waarin de stichting de zeggenschap over de onderneming verwerft.

4.5.2 Melding substantiële belangen; AFM register

Door de uitgifte van de beschermingsprefs zal het geplaatste kapitaal van de
vennootschap met meer dan 1% wijzigen. De vennootschap zal daarvan melding
moeten doen op grond van art. 5:34 lid 1 Wft. Hetzelfde geldt voor de optieverle-
ning. Daarvan zal de vennootschap op grond van het bepaalde in art. 5:35 lid 1 Wft
melding moeten doen.

4.5.3 Openbaarmakingsverplichtingen

Van de mogelijkheid tot bescherming van de vennootschap door middel van de
uitgifte van beschermingsprefs moet op grond van het Besluit Art. 10 Overname-
richtlijn in het bestuursverslag mededeling worden gedaan. Alhoewel vermelding
van de mogelijkheid tot uitgifte van beschermingsprefs als middel om een vijandige
overname te vertragen of tegen te gaan niet met zoveel woorden blijkt uit het Besluit
Art. 10 Overnamerichtlijn, meen ik dat de ratio van dat besluit vermelding met zich
brengt. Bovendien kan de beschermingsmaatregel onder onderdeel a van dat besluit
geschaard worden. Dat onderdeel vereist dat de kapitaalstructuur van de vennoot-
schap, het bestaan van verschillende soorten aandelen en de daaraan verbonden
rechten en plichten en het percentage van het geplaatste kapitaal dat door elke soort
wordt vertegenwoordigd, moet worden vermeld in het bestuursverslag. Ook uit
art. 2:392 lid 1 sub e en lid 3 BW volgt dat de vennootschap de gegevens omtrent
beschermingsprefs moet toevoegen aan de jaarrekening en het bestuursverslag.

Daarnaast volgt uit best practice bepaling 4.2.6 NCGC 2016 dat het vennoot-
schapsbestuur in het bestuursverslag een overzicht geeft van alle uitstaande of
potentieel inzetbare beschermingsmaatregelen tegen een overname van zeggenschap
over de vennootschap en behoort het daarbij aan te geven onder welke omstandig-
heden en door wie deze beschermingsmaatregelen naar verwachting kunnen worden
ingezet. Mijn waarneming is dat vennootschappen over het algemeen ruim aandacht
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besteden aan de mogelijkheid tot uitgifte van beschermingsprefs in het bestuurs-
verslag.144

Ik wijs ten slotte nog op art. 2:96 lid 3 BW op grond waarvan de vennootschap de
volledige tekst van het aanwijzingsbesluit of uitgiftebesluit van de algemene
vergadering moet neerleggen bij het handelsregister.

Bekendheid met de uitgifte van de beschermingsprefs – al dan niet krachtens
uitoefening van de optie door de stichting – zal als voorwetenschap worden
aangemerkt.145 Dat betekent dat de vennootschap de uitgifte onverwijld openbaar
moet maken door middel van een persbericht en door plaatsing daarvan op haar
website.146

4.5.4 Aspecten van financiële verslaggeving

Bij toepassing van de standaarden van de IASB over financiële instrumenten is het
mogelijk dat preferente aandelen als schuld moeten worden gerubriceerd.147 Dat zal
het geval zijn indien de vennootschap preferente aandelen heeft uitgegeven met
verplichte aflossing voor een vast bepaalbaar bedrag op een vaste of bepaalbare dag
in de toekomst, of de houder het recht heeft van de vennootschap te verlangen dat op
of na een bepaalde datum aflossing plaatsvindt voor een vast of bepaalbaar
bedrag.148 Omdat naar Nederlands recht de aandeelhouder geen intrekking of
inkoop van de aandelen kan afdwingen, zal niet aan deze voorwaarden voldaan
zijn. In dat geval moet worden gekeken naar de aan de preferente aandelen
verbonden rechten.149 Indien de dividenduitkeringen namelijk niet ter discretie
van de vennootschap staan, zullen de preferente aandelen als vreemd vermogen
gerubriceerd moeten worden.

144 Uit het Rapport Bootsma/Gruntfest/Hijink/in ’t Veld 2015 blijkt dat in het boekjaar 2014 91% van
het totaal onderzochte beurs-nv’s best practice bepaling IV.3.11 NCGC (de voorloper van best
practice bepaling 4.2.6 NCGC 2016) naleefde. Voor de resterende beurs-nv’s die de bepaling niet
(volledig) naleefden zou de oorzaak daarvan met name zijn gelegen in de veronderstelling dat de
toepasselijkheid van het structuurregime niet als beschermingsmaatregel in de zin van de best
practice bepaling wordt ervaren of vanwege de omstandigheid dat de desbetreffende beurs-nv
onbeschermd is en om die reden van mening is dat daarover geen mededeling in het jaarverslag
behoeft te worden gedaan. Voor dat eerste (structuurregime geen beschermingsmaatregel) valt wel
iets te zeggen; zie hierover paragraaf 2.2.3 onder a.

145 Zie over het begrip voorwetenschap par. 9.3.6 onder a.
146 Art. 17 MAR.
147 Beckman & Marseille, Hoofdlijnen van het jaarrekeningenrecht 2013/9.16. Zie hierover uitgebreid

Van Geffen, Ondernemingsrecht 2004/72 en Van Dijk, Ondernemingsrecht 2004/73.
148 IAS 32.18 (a).
149 Beckman & Marseille, Hoofdlijnen van het jaarrekeningenrecht 2013/9.16.
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Zijn de beschermingsprefs uitgegeven, dan vindt ieder jaar automatisch een
uitkering op de aandelen plaats.150 De stichting wil er immers van op aan kunnen
dat zij jaarlijks het preferente dividend ontvangt, zodat zij haar renteverplichtingen
jegens de bank kan nakomen. De preferente dividenduitkeringen staan aldus niet ter
discretie van het vennootschapsbestuur, wat betekent dat beschermingsprefs als
vreemd vermogen gerubriceerd moeten worden. Het gevolg daarvan is dat het eigen
vermogen van de vennootschap navenant vermindert. Ik wijs in dit verband op de
jaarrekening van ASMI over het boekjaar 2008 en de jaarrekening van KPN over
het boekjaar 2013, waaruit blijkt dat het op de geplaatste beschermingsprefs gestorte
bedrag als vreemd vermogen werd verantwoord.151

4.6 Uitgifte van beschermingsprefs door financiële ondernemingen

4.6.1 Inleiding

Zoals in paragraaf 3.6.3 onder c aan de orde is gesteld, is een verklaring van geen
bezwaar (hierna: vvgb) van de Nederlandsche Bank (DNB) vereist voor de
verwerving van een gekwalificeerde deelneming in een in Nederland gevestigde
financiële onderneming. Tot de financiële ondernemingen ten aanzien waarvan dit
vereiste geldt, behoren banken, icbe-beheerders, beleggingsondernemingen, entitei-
ten voor risico acceptatie en verzekeraars. Omdat een aantal aan Euronext Amster-
dam genoteerde vennootschappen een bank of verzekeraar zijn, behandel ik in deze
paragraaf 4.6 de gevolgen van de aanvraag voor de stichting continuïteit ter zake
van de verkrijging van een gekwalificeerde deelneming in een bank152 of verze-
keraar.153 Ik laat de andere genoemde financiële ondernemingen verder buiten
beschouwing.

In paragraaf 4.6.2 stel ik eerst de vereisten voor de aanvraag van de vvgb aan de
orde. Vervolgens ga ik in paragraaf 4.6.3 in op de gevolgen van de aanvraag van de
vvgb voor de effectiviteit van bescherming door middel van de uitgifte van
beschermingsprefs. Ten slotte behandel ik in paragraaf 4.6.4 de vraag of certifice-
ring een alternatief beschermingsinstrument kan zijn voor banken en verzekeraars.

150 Zie paragraaf 7.5.5 onder a.
151 Pag. 80 van het jaarverslag 2008 van ASMI en pag. 143 van het jaarverslag 2013 van KPN.
152 Onder bank wordt ingevolge art. 3:95 lid 1 Wft jo art.1:1 Wft in deze zin verstaan een

kredietinstelling als bedoeld in art. 4 van de verordening kapitaalvereisten, niet zijnde een
kredietunie met zetel in Nederland. Onder bank valt niet de houder van een vergunning als bedoeld
in artikel 3:4 Wft.

153 Onder verzekeraar wordt ingevolge art. 3:95 lid 1 Wft jo art.1:1 Wft in deze zin verstaan
herverzekeraar, levensverzekeraar, natura-uitvaartverzekeraar of schadeverzekeraar.
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4.6.2 Voorschriften betreffende de aanvraag en afgifte van de vvgb

a. Procedure rondom aanvraag vvgb
Een gekwalificeerde deelneming is in art. 1:1 Wft – kort gezegd – gedefinieerd als
het houden van ten minste 10% van het geplaatste kapitaal van de vennootschap of
het kunnen uitoefenen van ten minste 10% van de stemrechten. Op grond van
art. 3:95 lid 1 Wft is een vvgb vereist voor het houden, verwerven of vergroten van
een gekwalificeerde deelneming, dan wel het uitoefenen van enige zeggenschap
verbonden aan een gekwalificeerde deelneming in een bank of verzekeraar. Van een
vergroting is ingevolge art. 3:102 Wft slechts sprake indien de bovengrens van 20%,
33%, 50% of 100% wordt overschreden of bereikt. Een afgegeven vvgb kan
derhalve betrekking hebben op een specifieke bandbreedte waarbinnen de houder
zonder een nieuwe aanvraag te hoeven doen zijn belang kan uitbreiden of
verminderen. De meldingsplicht ligt bij de aandeelhouder.154 Anderzijds moet de
financiële onderneming zodra zulks haar bekend wordt, DNB op grond van
art. 3:103 lid 2 Wft in kennis stellen van iedere verwerving, afstoting of wijziging
van een gekwalificeerde deelneming in haar waardoor een van de drempelwaarden
naar boven of naar beneden wordt overschreden. Daarnaast geldt dat de financiële
onderneming, voor zover haar bekend, DNB in de maand juli van elk jaar kennis-
geeft van de identiteit van iedere persoon die een gekwalificeerde deelneming in
haar houdt.155

Betreft het de verwerving van een belang in een bank, dan geldt sinds 4 november
2014 dat de Europese Centrale Bank (ECB) de vvgb verleent.156 DNB beoordeelt
deze aanvragen voor zover deze betrekking hebben op banken met statutaire zetel in
Nederland, stelt een ontwerpbesluit op en brengt daarover advies uit aan de ECB.157

Dergelijke aanvragen moeten dan ook als vanouds bij DNB worden ingediend.

DNB beslist op de aanvraag binnen 60 werkdagen na de ontvangstbevestiging van
DNB aan de aanvrager.158 DNB heeft de bevoegdheid om aanvullende informatie
op te vragen en de termijn eenmalig met maximaal 20 werkdagen op te schorten.159

Betreft het een aanvraag ter zake van een bank, dan neemt de ECB van de totale
behandelingsduur ten minste 15 werkdagen in beslag voor haar eigen beoordeling.
De overige, maximaal 45 werkdagen resteren voor het opstellen van een ontwerpbe-

154 Art. 3:103 lid1 Wft.
155 Art. 3:103 lid 3 Wft.
156 Art. 3:100 Wft. De ECB is op grond van het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme (Single

Supervisory Mechanism) de bevoegde toezichthouder voor de afgifte van vvgb’s. Kamerstukken II
2013/2014, 33 849, nr. 3, p. 13/14 en Kamerstukken II 2014/2015, 34 049, nr. 3, p. 4.

157 Art. 3:95 lid 3 Wft en art. 1:106b Wft.
158 Art. 1:106b lid 2 Wft. Over deze termijn Kamerstukken II 2014/2015, 34 049, nr. 3, p. 18.
159 Art. 1:106c lid 3 Wft. In het slechtste geval duurt de aanvraag 82 werkdagen; 60 plus 20, plus 2

werkdagen waarbinnen DNB de ontvangst van de aanvraag van de vvgb moet bevestigen.
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sluit door DNB. Naar verwachting zal de betrokkenheid van de ECB bij de
verwerving van een deelneming in banken ertoe leiden dat de procedure meer tijd
in beslag zal nemen dan voorheen toen alleen DNB nog over de aanvragen besliste.

b. Civielrechtelijke gevolgen van overtreding regels vvgb
Indien enige zeggenschap, verbonden aan een gekwalificeerde deelneming in een
financiële onderneming als bedoeld in artikel 3:95 lid 1 Wft is uitgeoefend zonder
dat een vvgb is verkregen of de bij de vvgb gestelde beperkingen niet in acht zijn
genomen, is een mede door de uitgeoefende zeggenschap tot stand gekomen besluit
op grond van art. 3:104 lid 2 Wft vernietigbaar. Het besluit kan worden vernietigd
op vordering van DNB. Het besluit wordt in dat geval door de rechtbank vernietigd
indien het besluit zonder dat de desbetreffende zeggenschap zou zijn uitgeoefend
anders zou hebben geluid of niet zou zijn genomen, tenzij voor het tijdstip van de
uitspraak alsnog een vvgb wordt verleend of de niet in acht genomen beperkingen
worden ingetrokken. De rechtbank regelt voor zover nodig de gevolgen van de
vernietiging.

Het artikellid stelt – anders dan bij de vennootschapsrechtelijke vernietigings-
gronden van art. 2:15 BW – geen termijn waarbinnen de vordering door DNB moet
worden ingesteld. Aangenomen mag worden dat DNB snel op de hoogte zal zijn
van de gekwalificeerde deelneming, nu de bank of verzekeraar zelf onder art. 3:103
lid 2 Wft gehouden is om DNB op de hoogte te stellen van de verwerving, en op
basis van de verkregen informatie niet lang daarna een vordering tot vernietiging
instelt. Ik meen dat onder aan een gekwalificeerde deelneming verbonden zeggen-
schap niet valt de zeggenschap in een vergadering van bestuur of raad van
commissarissen van welk orgaan een vertegenwoordiger van de houder van de
gekwalificeerde deelneming lid is.

De civielrechtelijke gevolgen van overtreding van de regels inzake gekwalificeerde
deelnemingen hebben betrekking op de uitoefening van het aan de gekwalificeerde
deelneming verbonden stemrecht en zien niet op de vraag of de houder rechtsgeldig
aandeelhouder is geworden. Indien de houder van de gekwalificeerde deelneming de
aandelen op de beurs heeft verworven of anderszins krachtens geldige koopover-
eenkomst heeft verkregen, is de houder aandeelhouder geworden van de bank of
verzekeraar, ook al beschikt hij niet over een vvgb. In dit verband constateer ik dat
art. 3:104 lid 3 Wft stelt dat DNB een aanwijzing kan geven die verplicht om binnen
een door DNB te stellen termijn ten aanzien van de aanwijzingsbeschikking aan te
geven punten een bepaalde gedragslijn te volgen. Betwijfeld moet worden of deze
aanwijzingsbevoegdheid door DNB gebruikt mag worden om een (koop)overeen-
komst tussen de houder van gekwalificeerde deelneming en derden aan te tasten.160

Aanwijzingen van de ECB en DNB uit hoofde van art. 1:75 Wft mogen immers

160 Grundmann-van de Krol, Handboek onderneming en aandeelhouder 2012, p. 433.
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evenmin tot aantasting van overeenkomsten tussen de betreffende persoon en
derden strekken. Aangenomen mag worden dat de houder van de gekwalificeerde
deelneming aandeelhouder is geworden en dat ook blijft.

Oefent deze aandeelhouder het stemrecht op de aandelen uit, dan kan de rechtbank
het tot stand gekomen besluit op vordering van DNB vernietigen en zal dat alleen
mogen doen indien het besluit anders zou hebben geluid indien de houder het
stemrecht niet zou hebben uitgeoefend. De rechtbank zal aldus de door de houder
uitgebrachte stemmen en het door hem vertegenwoordigde belang buiten beschou-
wing moeten laten bij de vaststelling of het besluit anders zou hebben geluid of niet
zou zijn aangenomen. Wat de uitkomst van die vaststelling zal zijn, zal afhangen
van het aantal stemmen dat voor en tegen het voorstel is uitgebracht en de grootte
van het belang dat de betreffende aandeelhouder heeft. Ik lees de wettelijke bepaling
zodat de rechtbank alleen behoort te vernietigen indien zij vaststelt dat het besluit
anders zou hebben geluid of niet zou zijn genomen. Overigens zal de uitgebrachte
stem niet nietig zijn op grond van art. 2:13 lid 1 BW, omdat de uitkomst van de
rechtbank ook kan zijn dat het voorstel zonder de stem van de houder zou zijn
aangenomen of niet tot een ander besluit zou hebben geleid. In dat geval wordt de
uitgebrachte stem dus gewoon in aanmerking genomen. Bovendien heeft de
wetgever bij een nietige stem in het bijzonder gedacht aan onbevoegdheid,
bijvoorbeeld omdat degene die de stem uitbracht geen aandeelhouder blijkt te
zijn.161 De houder is bevoegd, want hij is rechtsgeldig aandeelhouder geworden,
zoals ik hierboven heb vastgesteld.

4.6.3 Stichting continuïteit en vvgb

Zowel een (vijandige) bieder als een stichting continuïteit die een gekwalificeerde
deelneming verwerft in een bank of verzekeraar zal een vvgb moeten aanvragen. De
aandeelhouder die voorstellen tot wijziging van de strategie doet, zal in de regel
onder de 10%-grens blijven en derhalve geen vvgb hoeven aan te vragen.162 De
stichting continuïteit zal in zo’n situatie wel een vvgb moeten aanvragen indien zij
meer dan 10% van de stemrechten in de algemene vergadering wenst uit te oefenen.

Indien DNB een verzoek tot het verlenen van een vvgb van een vijandige bieder
weigert, zal voor de stichting continuïteit geen rol meer zijn weggelegd. De
vijandige bieder zal dan geen gekwalificeerde deelneming in de bank of verzekeraar
verwerven. Doet hij dat toch, dan overtreedt de vijandige bieder art. 3:95 Wft en

161 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/284.
162 Bij de berekening van het stembelang moet ook rekening gehouden worden met het acting in concert

beginsel; art 5:45 lid 5 Wft. Dat betekent dat personen die in onderling overleg met elkaar handelen
en tezamen ten minste 10% van de stemmen in de algemene vergadering kunnen uitoefenen, een
vvgb moeten aanvragen.
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loopt hij het risico dat de besluiten waaraan hij deelneemt worden vernietigd. Indien
de vvgb wel wordt afgegeven, kan de vijandige bieder zijn openbare bod doorzetten.
Het feit dat aan de vijandige bieder een vvgb is verleend, betekent mijns inziens niet
dat de rol van de stichting is uitgespeeld. Met de afgifte van de vvgb worden vooral
de betrouwbaarheid, de geschiktheid en de financiële soliditeit van de aanvrager in
relatie tot de financiële onderneming door DNB beoordeeld.163 Het vijandige bod
kan ook negatieve gevolgen hebben voor aspecten van het vennootschappelijk
belang die niet in aanmerking worden genomen bij de beoordeling door DNB.164

De stichting continuïteit kan hier dus zeker nog een rol vervullen. Dat geldt des te
meer in een situatie van een ongewenste concentratie van stemmenmacht. De
omstandigheid van de aandeelhouder zal dan immers niet getoetst worden door
DNB, omdat de aandeelhouder geen gekwalificeerde deelneming zal verwerven in
de bank of verzekeraar.

Niet alleen de bieder, maar ook de stichting continuïteit zal dus een vvgb moeten
aanvragen. De vvgb wordt afgegeven op basis van een concrete situatie. Voor een
stichting continuïteit betekent dit dat een vvgb pas kan worden aangevraagd rondom
het moment waarop de stichting de optie uitoefent. Immers, op dat moment wordt
zowel een aandelenbelang als de beschikking over stemrechten verkregen.165 De
vvgb-procedure kan een ingrijpen door de stichting vertragen. Ook bestaat het risico
dat de vvgb überhaupt niet wordt afgegeven. Omdat de vijandige bieder dezelfde
procedure moet doorlopen, zal hij tegen hetzelfde probleem aanlopen als de
stichting. Gaat het om de verwerving van een deelneming in een bank, dan zal de
vereiste betrokkenheid van ECB verlening van de vvgb aan de stichting extra
bemoeilijken. Mogelijk kan het vooraf – dat wil zeggen bij het creëren van de
mogelijkheid om de beschermingsprefs in de toekomst uit te geven – afstemmen van
de beschermingsmaatregel met DNB/ECB een oplossing bieden, zodat op het
moment waarop de beschermingsprefs worden genomen de officiële aanvraag
sneller kan worden afgewerkt.166 De ontwerpresolutie zou dan reeds in grote lijnen
moeten worden voorbereid. Zulks zou mogelijk moeten zijn, omdat de essentie van
de maatregel (tijdelijke bescherming van de vennootschap in het belang van de
continuïteit van de onderneming van de vennootschap) vaststaat en ook de beleids-
bepalers van de stichting bekend zijn. Een andere mogelijkheid zou nog kunnen zijn
dat de stichting voortdurend een gekwalificeerde deelneming houdt en daarvoor een
vvgb aanvraagt op grond waarvan de stichting tevens haar belang kan vergroten tot
20% of zelfs tot een van de in art. 3:102 lid 1 Wft genoemde hoger gelegen

163 Art. 3:100 lid 1 BW.
164 Zie paragraaf 3.6.5 onder d.
165 Kamerstukken II 2015/2016, 31 789, nr. 76, p. 2.
166 In deze zin de minister van Financiën, Kamerstukken II 2013/2014, 32 013, nr. 40, p. 23 en De

Jongh, Privatisering, bescherming en algemeen belang, De voorgenomen beursgang van ABN
AMRO, WPNR 7048 (2015), p. 123, in het kader van de aanvraag door een stichting continuïteit van
een bank (ABN AMRO).
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bovengrenzen. Alhoewel uit het artikellid niet kan worden afgeleid dat de toestem-
ming slechts voor de direct daarboven gelegen bovengrens verkregen kan worden, is
aannemelijk dat het artikellid wel in die zin moet worden geïnterpreteerd. Maar ook
dat kan natuurlijk vooraf met DNB/ECB worden afgestemd.

Deze onzekerheid rondom de afgifte van een vvgb aan een stichting continuïteit
heeft de minister van Financiën doen besluiten om certificering in plaats van
beschermingsprefs ter bescherming van ABN AMRO te implementeren.167 Volgens
de minister is namelijk na overleg met DNB en de ECB gebleken dat de
toezichthouder geen vvgb verleent voor het verkrijgen van een gekwalificeerde
deelneming als gevolg van een potentiële transactie, waarbij het onzeker is of en
wanneer (dit kan jaren duren) die transactie plaats zal vinden. Anders dan een
stichting continuïteit neemt een stichting administratiekantoor vanaf het moment
van de beursgang deel in het kapitaal van de vennootschap, als gevolg waarvan het
administratiekantoor reeds dan al vvgb-plichtig is. Ik vraag me af of het voor de
afgifte van de vvgb zoveel uitmaakt of de vvgb verleend moet worden aan een
stichting continuïteit die een optie uitoefent of aan een stichting administratiekan-
toor die stemvolmachten intrekt.168 In beide gevallen is het moment van dreiging
beslissend en in beide gevallen kan dat niet al nu worden bepaald. Het argument dat
de minister aanhaalt dat de beoordeling van de gekwalificeerde deelneming
rekening dient te houden met de reputatie en de financiële solvabiliteit van de
kandidaat-verwerver alsmede de reputatie en professionele ervaring van degene die
verantwoordelijk zijn voor de bedrijfsvoering, gaat naar mijn idee niet op.169 De
reputatie en de financiële solvabiliteit van de stichting alsook de reputatie en
professionele ervaring van stichtingsbestuurders zijn van meet af aan bekend. Wat
hiervan ook moge zijn, kennelijk is het toetsingscriterium van de toezichthouder het
daadwerkelijke moment van het nemen van de deelneming in de vennootschap.

Opvallend is dat andere financiële ondernemingen, als ING, Delta Lloyd, NN
Group, ASR, niet hebben gekozen voor certificering. De minister van Financiën zei
daarover in het geval van ASR dat de beoordeling bij DNB en niet bij de ECB ligt
en dat de stichting continuïteit voor DNB een bekende constructie is.170

167 Kamerstukken II 2015/2016, 31 789, nr. 76.
168 In deze zin ook Den Boogert, De beursgang en bescherming van ABN AMRO, Ondernemingsrecht

2017/47, par. 3.2. Ook Abma, Enige kanttekeningen bij de voorgenomen beschermingsconstructie
bij ABN AMRO, Ondernemingsrecht 2015/73, twijfelt en meent dat een stichting continuïteit die de
optie nog niet heeft uitgeoefend op grond van art. 5:45 Wft over stemmen beschikt en aldus dan
reeds over een vvgb zou moeten beschikken. Anders Hijink, Reactie op ‘Enige kanttekeningen bij de
voorgenomen beschermingsconstructie bij ABN AMRO’, Ondernemingsrecht 2015/74, die stelt dat
niet alle elementen van art. 5:45 Wft zouden doorwerken bij de vvgb-plicht.

169 Kamerstukken II 2015/2016, 31789, nr. 76, p. 2.
170 Kamerstukken II 2015/2016, 33 532, nr. 51, p. 4 en p. 15.
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4.6.4 Certificering als alternatief voor beschermingsprefs bij financiële
ondernemingen

Zoals uit de vorige paragraaf bleek, heeft ABN AMRO vanwege de onzekerheid
rondom de afgifte van een vvgb besloten om niet te kiezen voor bescherming middels
de uitgifte van beschermingsprefs, maar certificering. De keuze is enigszins opmer-
kelijk. Het gebruik van certificering als beschermingsmiddel is de laatste jaren
namelijk aanzienlijk in populariteit gedaald. In 1999 waren er nog 51 beursgenoteerde
vennootschappen waarvan de aandelen gecertificeerd waren. In 2008 ging het nog
maar om 16 vennootschappen.171 Ultimo 2016 bedroeg het totale aantal vennoot-
schappen waarvan certificaten van gewone aandelen zijn opgenomen in de AEX-,
AMX- en AscX-index zeven.172 Deze trend wordt voornamelijk veroorzaakt door de
negatieve uitstraling die beschermingsmaatregelen in het algemeen en certificering in
het bijzonder lange tijd heeft gehad. De NCGC is niet gecharmeerd van certificering
als beschermingsmaatregel. Uit best practice bepaling 4.4.8 blijkt dat het administra-
tiekantoor aan certificaathouders die daarom vragen zonder enige beperkingen en
onder alle omstandigheden een stemvolmacht verleent, zodat zij in plaats van het
administratiekantoor het stemrecht naar eigen inzicht kunnen uitoefenen.173 Certifice-
ring zou aldus niet als beschermingsmaatregel mogen worden gebruikt. Uiteraard staat
het vennootschappen vrij om van deze best practice bepaling af te wijken (“pas-toe-of-
leg-uit principe”). Zoals bekend, neemt de wetgever een wat genuanceerder standpunt
in. Art 2:118a lid 2 BW staat het administratiekantoor immers toe om stemvolmachten
in te trekken, te herroepen of te beperken in situaties die populair worden aangeduid
als oorlogstijd.174 Op grond van dit artikel kan certificering aldus – anders dan in de
NCGC – als beschermingsmiddel aangewend worden.

De wijze waarop ABN AMRO certificering toepast, is een wat mildere variant dan
die welke onder art. 2:118a BW is toegestaan.175 Over deze variant heb ik reeds
eerder een lans gebroken.176 Het administratiekantoor dat de aandelen in ABN

171 Zie voor een overzicht: Zaman, Handboek openbaar bod 2008, p. 663 en meer recent Rapport
Bootsma/Gruntfest/Hijink/in ’t Veld 2015, p. 33.

172 Zie het overzicht aan het slot van hoofdstuk 2.
173 In de conceptcode van februari 2016, werd certificering als bescherming nog wel toegestaan. In de

definitieve code is daarvan dus uitdrukkelijk afgezien.
174 Kort gezegd gaat het om situaties waarin een vijandig bod wordt aangekondigd of uitgebracht,

uitoefening van het stemrecht door de certificaathouder in strijd is met het vennootschappelijk belang
of een certificaathouder een belang van 25% vertegenwoordigt.

175 Zie over de certificeringsvariant bij ABN AMRO uitgebreid Den Boogert, De beursgang en
bescherming van ABN AMRO, Ondernemingsrecht 2017/47.

176 Timmermans, Het Financieele Dagblad 24 maart 2005, Timmermans, Certificering met mate als
alternatief voor beschermingsprefs, Vennootschap & Onderneming 2009/11. Zie ook Oostwouder en
Schenk, Modaliteiten van een duurzaam en efficiënt model voor de ‘governance’ van ABN AMRO,
NJB 2014/198, die aan certificering de voorkeur geven boven beschermingsprefs vanwege de
biedplicht die van toepassing is op een stichting continuïteit.
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AMRO houdt, verleent automatisch stemvolmachten aan de certificaathouders. Het
kan de stemvolmachten uitsluiten, beperken of herroepen zolang dat noodzakelijk is
voor de bescherming van de continuïteit van ABN AMRO.177 Daarnaast zal het
administratiekantoor, zolang geen sprake is van een van de in art. 2:118a lid 2 BW
genoemde situaties, zich onthouden van de uitoefening van stemrecht op de door
hem gehouden aandelen in ABN AMRO Group waarvoor geen stemvolmacht is
afgegeven of een steminstructie is ontvangen.178 Het voordeel hiervan is dat het AK
in oorlogstijd kan kiezen tussen het mildere middel stemmen namens de afwezige
certificaathouders en het verdergaande middel intrekking van stemvolmachten. De
uitsluiting, beperking of herroeping van stemvolmachten kan niet geschieden voor
een periode langer dan twee jaar. De Staat en ABN AMRO hebben aldus vrijwillig
voor een maximumtermijn van twee jaar gekozen. Er geldt namelijk geen harde
termijn, noch in de wet, noch in de jurisprudentie. Uit de RNA-beschikking van de
Hoge Raad kan mijns inziens worden afgeleid dat de duur van het uitstaan van
beschermingsaandelen afhangt van de omstandigheden van het geval.179 Ik meen
dat het voorgaande mutatis mutandis geldt voor het intrekken van stemvolmachten.
Het is dus niet verplicht om statutair een vaste tweejaarstermijn te verankeren, noch
om zich van te voren aan een tweejaarstermijn te committeren. Ik meen dat het in
een specifiek geval zelfs onnodig beperkend kan zijn. In de ogen van de minister
zou de certificeringsconstructie op dezelfde manier moeten werken als die van een
stichting continuïteit. Wat hier ook van zij, kennelijk is voor de minister de
tweejaarstermijn zoals die geldt voor een stichting continuïteit die beschermings-
prefs neemt na aankondiging van een openbaar bod leidend en zou die één op één
moeten worden toegepast op een stichting administratiekantoor.180 Art. 5:71 lid 1
onderdeel d Wft stelt echter geen termijn waarbinnen stemvolmachten moeten
worden ingetrokken door een stichting administratiekantoor.

De door ABN AMRO gekozen structuur heeft veel weg van bescherming door
middel van beschermingsprefs. In beide situaties verschijnt het administratiekantoor
slechts in een situatie van “oorlogstijd” ten tonele en oefent het het stemrecht op de
aandelen uit. Ook een stichting continuïteit verschijnt eerst ten tonele zodra sprake
is van een situatie die naar het oordeel van het bestuur van die stichting noopt tot
ingrijpen. Zodra de situatie van “oorlogstijd” voorbij is, verleent het administratie-

177 Kamerstukken II 2014/2015, 31 789, nr. 64, p. 19. Zie art. 3.2.2 en 3.2.5 van de administratievoor-
waarden per 24 november 2015 Stichting Administratiekantoor Continuïteit ABN AMRO Group.

178 Koninklijke Brill N.V. heeft onlangs aangekondigd een soortgelijk systeem te gaan hanteren. Zie de
berichtgeving op de website van Brill.

179 Zie paragraaf 2.4.5 onder f en mijn opstel, Timmermans, Aanpassing van bescherming bij Ordina
N.V., Ondernemingsrecht 2015/47.

180 Hierover Den Boogert, De beursgang en bescherming van ABN AMRO, Ondernemingsrecht 2017/
47, die constateert dat aan die termijn niet veel betekenis toekomt, nu de volmacht krachtens de
administratievoorwaarden van ABN AMRO telkens voor een bepaalde algemene vergadering wordt
verleend en dus zijn betekenis bij het einde van die vergadering verliest.
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kantoor weer stemvolmachten aan de certificaathouders. Ook beschermingsprefs
kunnen op enig moment worden uitgegeven en worden na enig moment weer
ingekocht en/of ingetrokken. De duur waaronder het administratiekantoor afgifte
van stemvolmachten mag weigeren, zal afhangen van de specifieke omstandigheden
van het geval. Het lijkt in ieder geval niet gerechtvaardigd als het administratie-
kantoor in het algemeen voor onbepaalde tijd weigert om stemvolmachten af te
geven aan certificaathouders.

Het blijft opmerkelijk dat ABN AMRO voor certificering heeft gekozen. Het is een
beschermingsmiddel dat onder de beleggers weinig populair is. Mede om die reden
zal men getracht hebben om de structuur qua opzet gelijk te stellen aan die van
beschermingsprefs. Een voordeel van certificering is wel dat er geen financiering
hoeft te worden aangetrokken. Maar ook certificering kost geld. De bestuurders van
een administratiekantoor zullen over het algemeen meer tijd kwijt zijn met de
bestuurswerkzaamheden dan een bestuur van een stichting continuïteit. Het aardige
van de gekozen opzet vind ik dat het administratiekantoor in oorlogstijd de keuze
heeft tussen het niet afgeven van stemvolmachten of het uitoefenen van stemrecht
namens de afwezige certificaathouders die geen steminstructie aan het administra-
tiekantoor hebben gegeven. Voor financiële ondernemingen als ABN AMRO is het
grootste voordeel gelegen in het feit dat aan het administratiekantoor van meet af
aan een vvgb kan worden verstrekt, zodat de vennootschap zich daar op het moment
supreme geen zorgen over hoeft te maken.

4.7 Uitgifte van beschermingsprefs door de beurs-bv

4.7.1 Kunnen aandelen in een bv in de notering worden opgenomen?

In deze paragraaf 4.7 behandel ik de uitgifte van beschermingsprefs door een bv.
Vrij overdraagbare en verhandelbare aandelen is een vereiste voor de opname van
aandelen in de notering aan een effectenbeurs als NYSE Euronext Amsterdam.181

Omdat de statuten van een bv sinds 1 oktober 2012 niet langer een blokkerings-
regeling dienen te bevatten, kan een bv vrij overdraagbare aandelen uitgeven.182

Hiermee is een belemmering voor een beursnotering verdwenen. Een ander vereiste
voor opname van (bv) aandelen in de notering is dat de aandelen in het girale
systeem opgenomen moeten kunnen worden. Aandelen op naam waarvan de
levering dient te geschieden middels een notariële akte en die zijn toegelaten tot

181 Rule 6605 van Euronext Rule Book, Book I jo. Rule A-2701/1 van Book II Algemeen Reglement
Euronext Amsterdam Stock Market.

182 Art. 2:195 lid 1 BW. Bepalen de statuten niets, dan geldt van rechtswege een aanbiedingsregeling.
De statuten zullen dus met zoveel woorden moeten bepalen dat de aandelen vrijelijk overdraagbaar
zijn om zodoende de blokkeringsregeling buiten toepassing te verklaren.
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de handel op een gereglementeerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit als
bedoeld in artikel 1:1 Wft kunnen ingevolge art. 8a Wge behoren tot een
verzameldepot en een girodepot. Er bestaan aldus geen technische belemmeringen
meer om aandelen in een bv in een beursnotering op te nemen.183

Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat de minister mede op advies van de
commissie vennootschapsrecht heeft gekozen om de notering van aandelen in een
bv aan een effectenbeurs expliciet niet uit te sluiten.184 Uiteindelijk is het aan de
beursautoriteiten om te bepalen of aandelen in een bv tot de handel worden
toegelaten.185 Op 23 mei 2016 zijn certificaten van aandelen in Fastned B.V.
toegelaten tot de handel op Nxchange BV.186 Fastned is daarmee de eerste
Nederlandse beurs-bv geworden waarvan (certificaten van) aandelen zijn toegelaten
tot een gereglementeerde markt.

4.7.2 Beurs-bv en de uitgifte van beschermingsprefs

Het zijn van een bv brengt voordelen met zich mee.187 Zo geldt voor een bv niet het
vereiste dat de aandelen dienen te worden volgestort, hetgeen tot een aanzienlijke
vermindering van de financieringslast van de stichting leidt.188 De beschermings-
prefs zouden zelfs winstrechtloos kunnen zijn, omdat de stichting continuïteit geen
financiering bij een bank hoeft aan te trekken om op de beschermingsprefs te
storten. Anders dan een nv, kan een bv winstrechtloze aandelen uitgeven.189

Daarnaast gelden minder stringente regels ter zake van de uitgifte van aandelen door
een bv dan door een nv. Uitgifte van aandelen in een bv geschiedt ingevolge een
besluit van de algemene vergadering voor zover bij de statuten geen ander orgaan is
aangewezen. In de statuten kan aldus een ander orgaan als het tot uitgifte bevoegde

183 De Kluiver, Flexibele rechtsvormen 2008, p. 18, was al in 2007 van mening dat – met enkele kleine
technische wijzigingen – er geen enkele belemmering voor bv aandelen is om beursgenoteerd te zijn.
Zie voorts Lumeij-Dorenbos, De Beurs-BV: kans of utopie?, TFR 2012, p. 424, die van mening is dat
een beursgang van een bv aan NYSE Euronext Amsterdam in beginsel tot de mogelijkheden zou
moeten behoren.

184 Kamerstukken II 2006/2007, 31 058, nr. 3, p. 13, waarin de minister aangeeft dat als er al een verbod
zou moeten komen op verhandeling van bv effecten via de effectenbeurs, een dergelijke bepaling
beter in het effectenrecht zou passen dan in het BW.

185 Te herleiden uit het ambtelijk voorontwerp Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in
verband met de aanpassing van de regeling voor besloten vennootschappen met beperkte aanspra-
kelijkheid, derde tranche, memorie van toelichting, p. 13.

186 Over deze notering uitgebreid Bootsma, Hijink, in ’t Veld, De eerste beurs-BV, Ondernemingsrecht
2016/111.

187 Ik verwijs naar Lumeij-Dorenbos, De Beurs-BV: kans of utopie?, TFR 2012 en Bootsma, Hijink, in
’t Veld, De eerste beurs-BV, Ondernemingsrecht 2016/111 voor verschillen tussen de notering van
aandelen in een nv en een bv.

188 Zie over dit aspect en de winstrechtloze aandelen paragraaf 8.2.5.
189 Art. 2:216 lid 7 BW.
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orgaan worden aangewezen. De wet stelt aan deze aanwijzing geen beperkingen. Zo
is het mogelijk dat in de statuten wordt bepaald dat het bestuur bevoegd is om tot
uitgifte van beschermingsprefs te besluiten en de algemene vergadering bevoegd is
om tot uitgifte van gewone aandelen te besluiten. Deze bevoegdheid kan worden
geclausuleerd in diervoege dat dergelijke besluiten de (voorafgaande) goedkeuring
van de raad van commissarissen behoeven.190 Art. 2:206 lid 1 BW bepaalt niet met
zoveel woorden dat indien een ander orgaan bij de statuten is aangewezen als het tot
uitgifte bevoegde orgaan, dat andere orgaan een besluit dient te nemen. Een
expliciet besluit tot uitgifte is wel vereist.191 Anders dan bij de nv, behoeven
besluiten tot uitgifte van aandelen bij de bv niet de goedkeuring van de groep van
aandeelhouders aan wier rechten de uitgifte afbreuk doet. Net zoals het geval is bij
de nv, geldt ook bij de uitgifte door de bv van beschermingsprefs die aan de
vereisten van art. 2:206a lid 2 sub a en sub b BW voldoen geen voorkeursrecht voor
houders van gewone aandelen.192 Dit is een belangrijke voorwaarde voor de
effectiviteit van de beschermingsmaatregel.

De algemene vergadering kan haar uitgiftebevoegdheid ook overdragen aan een
ander orgaan en kan deze overdracht te allen tijde herroepen, mits de uitgiftebe-
voegdheid niet statutair is toegekend aan een ander vennootschapsorgaan. Anders
dan bij de nv, gaat het bv-recht uit van een zuivere privatieve werking. Dat wil
zeggen dat met de overdracht van de uitgiftebevoegdheid de algemene vergadering
niet meer bevoegd is tot uitgifte. Een directe statutaire aanwijzing van het bestuur
als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan ligt echter meer voor de
hand, omdat de dwingendrechtelijke herroepingsmogelijkheid ertoe kan leiden dat
de uitgiftebevoegdheid terugkeert naar de algemene vergadering.

Het grote voordeel voor beschermingsprefs is dat de uitgifte bij de bv te allen tijde
kan plaatsvinden krachtens bestuursbesluit. Dit betekent dat nimmer een besluit van
de algemene vergadering vereist is en dat dus snel en adequaat kan worden
opgetreden. De beperkte uitgiftebevoegdheid van vijf jaar bij de nv die er mede
toe heeft geleid dat de praktijk zich heeft bediend van de optie, is dan ook niet
nodig. Het bestuur van de bv besluit simpelweg tot uitgifte van beschermingsprefs
wanneer zulks gerechtvaardigd wordt door de RNA-norm. Wenst de bv daarentegen
de beslissing omtrent uitgifte van beschermingsprefs bij een onafhankelijke derde te
leggen, dan lijkt een optie aan de stichting continuïteit de aangewezen weg. Ook
deze optie kan door het bestuur van de vennootschap verleend worden zonder dat de
algemene vergadering daarover hoeft te besluiten. Die bevoegdheid zal dan wel
statutair aan het bestuur moeten worden toegekend. Omdat de uitgiftebevoegdheid

190 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/360.
191 Ons systeem is zo dat elke kapitaalsverhoging plaatsvindt krachtens een besluit. Vgl. in dit verband

HR 10 maart 1995, NJ 1995/595 m.nt. Maeijer (Janssen Pers).
192 Art. 2:206a lid 3 BW. De statuten kunnen anders bepalen.
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ook de bevoegdheid tot optieverlening impliceert, kan volstaan worden met een
statutaire uitgiftebevoegdheid. Weliswaar oordeelde de rechtbank als zodanig in
geval van een nv, maar ik zie niet in waarom dat ook niet voor een bv zou gelden.193

4.8 Samenvatting en conclusie

Uit het aan het begin van dit hoofdstuk aangehaalde treffende citaat van Davies en
Hopt volgt dat de vraag of het bestuur zijn bevoegdheden mag aanwenden om een
overname af te wenden, een vraag is die nimmer aan de orde komt zolang het
bestuur die bevoegdheid niet heeft. In dit hoofdstuk 4 heb ik de belangrijke kwestie
van de implementatie en vormgeving van beschermingsprefs aan de orde gesteld.

De uitgifte van beschermingsprefs kan slechts plaatsvinden indien de statuten van
de vennootschap in die uitgifte voorzien. Om het beschermingsmiddel volledig
effectief te laten zijn, zullen beschermingsprefs niet of in beperkte mate mogen
delen in de overwinst en/of het overschot na vereffening van de vennootschap. Door
de gerechtigdheid tot de reserves te beperken tot het maximum van het preferente
dividend waartoe de beschermingsprefs op grond van de statuten van de vennoot-
schap gerechtigdheid zijn, vallen beschermingsprefs niet onder de omschrijving van
art. 2:96a lid 2 BW en hebben houders van gewone (en andere) aandelen geen
voorkeursrecht bij de uitgifte van beschermingsprefs. Alleen op deze wijze kan het
beschermingsmiddel een optimale functie vervullen.

Om de uitgifte van beschermingsprefs rechtsgeldig te doen plaatsvinden, is het van
belang dat de besluitvorming rondom de uitgifte zorgvuldig wordt vastgelegd. Aan
de uitgifte van beschermingsprefs dient te allen tijde een besluit van de algemene
vergadering ten grondslag te liggen. Aanwijzing van het vennootschapsbestuur als
het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan biedt de meeste flexibiliteit.
Die aanwijzing dient zodanig te zijn dat het bestuur ook de mogelijkheid heeft om
een besluit te nemen tot uitgifte van aandelen die op het moment van het aanwij-
zingsbesluit nog niet in het maatschappelijk kapitaal zijn opgenomen.

Om de stichting te verplichten aan de uitgifte mee te werken, kan de stichting aan de
vennootschap een putoptie verlenen op grond waarvan de stichting zich verplicht
om de beschermingsprefs te nemen indien en zodra de vennootschap tot uitgifte
overgaat. Zo’n putoptie wordt in de regel in een eenzijdige putoptieovereenkomst
opgenomen, waarmee een contractuele relatie tussen de vennootschap en de
stichting tot stand komt. In de putoptieovereenkomst kunnen nadere aspecten
rondom de uitgifte van beschermingsprefs worden overeengekomen. Nu de uit-
giftebevoegdheid van het vennootschapsbestuur maximaal vijf jaar bedraagt en het

193 Rb. Haarlem, 12 juni 1990, NJ 1991/554 (Asko/Ahold).
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vanuit governance oogpunt zuiverder is om het initiatief tot uitgifte bij de stichting
te leggen, vindt uitgifte van beschermingsprefs krachtens uitgiftebesluit van het
vennootschapsbestuur niet meer plaats. In dat licht kennen stichtingen ook geen
putoptie meer toe aan de vennootschap. Die ontwikkeling is onder meer in een
versnelling gekomen onder druk van institutionele beleggers, die veelal tegen het
voorstel tot aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs
bevoegde orgaan stemden. Voorts speelde de inwerkingtreding in 2007 van de Wet
implementatie Overnamerichtlijn daarbij een belangrijke rol.

De uitgifte van de beschermingsprefs vergt een rechtshandeling van uitgifte waartoe
de vennootschap en de stichting partij zijn. Voor de vraag of de beschermingsprefs
kunnen worden uitgegeven, is de tekst van het aanwijzingsbesluit van de algemene
vergadering beslissend. Het verdient aanbeveling om een gedetailleerde omschrij-
ving van situaties waarin de beschermingsprefs kunnen worden uitgegeven zoveel
mogelijk te vermijden. Daarnaast moet de uitgifte van de beschermingsprefs
rechtens toelaatbaar zijn.

Financiële ondernemingen dienen rekening te houden met de vvgb-procedure bij
DNB (en ECB), waardoor de uitgifte van beschermingsprefs aan de stichting
continuïteit aanzienlijk kan worden vertraagd. Omdat een vijandige bieder dezelfde
procedure moet doorlopen, lopen de stichting en de bieder in een situatie van een
vijandig bod tegen het hetzelfde probleem aan. In een situatie van ongewenste
concentratie van stemmenmacht zal in de meeste gevallen alleen de stichting de
vvgb-procedure moeten doorlopen. Certificering kan een goed alternatief vormen,
zij het dat certificering een perceptieprobleem heeft onder beleggers.
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Hoofdstuk 5

HET RECHT TOT HET NEMEN VAN BESCHERMINGSPREFS
(OPTIE)

5.1 Inleiding

Uit paragraaf 4.4.2 onder b is gebleken dat de putoptie, waarbij het vennootschaps-
bestuur tot uitgifte van beschermingsprefs kan besluiten en de stichting gehouden is de
uitgegeven beschermingsprefs te nemen, een aantal nadelen heeft. Ik noemde daar (i)
de onzekerheid of de algemene vergadering om de vijf jaar het vennootschapsbestuur
aanwijst als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan; (ii) de schijn die
het vennootschapsbestuur tegen zich heeft wanneer het tot uitgifte van beschermings-
prefs besluit; en (iii) de vraag of de stichting de visie van het vennootschapsbestuur
volgt en haar verplichtingen uit de putoptieovereenkomst nakomt. Die nadelen hebben
ertoe geleid dat de beslissing omtrent de uitgifte van beschermingsprefs in de praktijk
in handen wordt gelegd van de stichting continuïteit. Het bestuur van de vennootschap
verleent aan de stichting het recht om beschermingsprefs te nemen. Men spreekt dan
van een optie. Om het verschil met de putoptie aan te duiden, wordt ook van een
calloptie gesproken. Deze optie staat centraal in dit hoofdstuk. Paragraaf 5.2 gaat over
de verbintenisrechtelijke aspecten van de optie, terwijl in paragraaf 5.3 de vennoot-
schapsrechtelijke aspecten aan bod komen. In paragraaf 5.4 staan de clausulering en de
vraag of de optie meerdere malen uitgeoefend kan worden centraal. Het hoofdstuk
wordt beëindigd met enkele afsluitende opmerkingen (paragraaf 5.5).

5.2 Verbintenisrechtelijke aspecten van de optie

5.2.1 Kenmerken van de optie

Onder optie wordt in het verbintenissenrecht verstaan het niet door een eventuele
herroeping aantastbaar wilsrecht van de gerechtigde om door een enkele tijdige
uitoefening (aanvaarding van het in de optie besloten liggende aanbod) de
(beoogde) overeenkomst tot stand te brengen.1 Een optie kenmerkt zich aldus

1 Blei Weissmann, GS Verbintenissenrecht 2012, art. 6:219 BW, aant. 114 en de aldaar aangehaalde
literatuur.
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door drie aspecten. Het is een aan de optiegerechtigde toegekend wilsrecht, dat
onherroepelijk is en waarvan de enkele uitoefening van het wilsrecht tot een
overeenkomst leidt tussen de optiegerechtigde en de optieverlener. Ik stel deze
drie kenmerken hieronder nader aan de orde.

Een wilsrecht houdt in de bevoegdheid om door een wilsverklaring al dan niet
gepaard gaande met een rechterlijke uitspraak een nieuwe rechtstoestand te
scheppen.2 Door de enkele aflegging van de wilsverklaring wordt de nieuwe
rechtstoestand geschapen. Aflegging van die wilsverklaring is geen verplichting
voor de optiegerechtigde; optie betekent vrije keuze.3 Met het optierecht kan een
vorderingsrecht of zakelijk recht in het leven geroepen worden.4 Het tweede
kenmerk is dat de optie onherroepelijk is. In de literatuur spreekt men over het
algemeen van een onherroepelijk aanbod conform de (uitleg)regel van art. 6:219
lid 3 BW.5 Dat betekent dat de optieverlener gebonden is, ook al zou hij het in de
optie vervatte aanbod hebben herroepen. Het derde kenmerkende element is dat
door uitoefening van het optierecht de beoogde overeenkomst tussen optieverlener
en optiegerechtigde tot stand komt. Daarmee onderscheidt de optie zich van een
voorovereenkomst, een pactum de contrahendo.6 Het pactum de contrahendo is een
meerzijdige obligatoire overeenkomst waarbij partijen zich verbinden om een
overeenkomst tot stand te brengen, waarvan de inhoud althans in hoofdlijnen
voldoende bepaald of bepaalbaar is.7 De overeenkomst ontstaat eerst nadat de
partijen daarvoor toestemming hebben gegeven. Een pactum de contrahendo kan
ook eenzijdig bindend zijn, in welk geval één van de partijen de verplichting op zich
heeft genomen om die tweede overeenkomst aan te gaan.8 Dat de optie niet als een
meerzijdig pactum de contrahendo beschouwd kan worden blijkt uit het feit dat de
optiegerechtigde niet verplicht is om de overeenkomst aan te gaan.9 Bovendien ligt
de toestemming van de optieverlener reeds besloten in de optieverlening.10 De optie
kan evenmin als een eenzijdig bindend pactum de contrahendo worden aangemerkt,
omdat het pactum de contrahendo tot rechtstreekse doel heeft het sluiten van een
nadere overeenkomst.11 Wanneer die overeenkomst niet tot stand komt, heeft de
voorovereenkomst haar doel gemist. Het doel van de optie daarentegen is beperkter
en reikt niet verder dan het openen van een mogelijkheid om tot een nadere

2 Asser/Mijnssen, De Haan & Van Dam 3-I (2006), nr. 2.
3 Verdam, Opties, WPNR 3909 (1945), p. 269.
4 Parlementaire Geschiedenis Boek 3 BW 1981, p. 314.
5 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010, nr. 92, Asser/Hijma 7-I* 2013/184.
6 Blei Weissmann, GS Verbintenissenrecht 2010, art. 6:219, aant. 255 en de aldaar aangehaalde

literatuur. Anders: Asser/Rutten 4-II (1982), p. 58 en Mijnssen (inaug. rede) 1979, p. 14, die de optie
als een voorovereenkomst beschouwen.

7 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010/92.
8 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010/93 onderdeel a.
9 Verdam, Opties, WPNR 3909 (1945), p. 270.
10 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010/92.
11 Verdam, Opties, WPNR 3909 (1945), p. 270.
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overeenkomst te geraken. De optie gaat teniet zodra deze is uitgeoefend, of de
termijn is verlopen waarbinnen deze uitgeoefend had moeten worden.

Een optierecht wordt in het verbintenissenrecht als een persoonlijk recht beschouwd
en niet als een vorderingsrecht.12 Ter toelichting schets ik de volgende casus,
waarnaar ik in dit hoofdstuk vaker zal verwijzen. A kan een optie verlenen aan B om
100 aandelen die A houdt in het kapitaal van X BV te kopen en te verkrijgen tegen
een van te voren overeengekomen prijs. In dat geval heeft A zich verbonden om
indien en zodra B dit wenst met A een koopovereenkomst aan te gaan. Eerst als B de
optie uitoefent, komt de koopovereenkomst tot stand en ontstaat dientengevolge een
vorderingsrecht van B op A te weten levering van de door A gehouden aandelen in
X BV aan B.

5.2.2 Verlening van de optie

Verlening van de optie zal doorgaans middels een overeenkomst of beding tussen
partijen geschieden. De overeenkomst is eenzijdig (niet-wederkerig), omdat ze
alleen voor de optieverlener verplichtingen schept; de optiegerechtigde verbindt
zich op dat moment niet tot aankoop, nu of in de toekomst.13 Een goed voorbeeld
uit de vennootschapsrechtpraktijk is een koopovereenkomst waarbij A aan B 100
aandelen in X BV verkoopt en voorts aan B een optie verleent om nog een pakket
van 100 aandelen onder dezelfde voorwaarden te kopen en te verkrijgen van A, of
een aandeelhoudersovereenkomst waarin aandeelhouder A aan aandeelhouder B een
optie verleent om (een gedeelte van) de aandelen die A in de vennootschap houdt te
kopen en te verkrijgen als aan bepaalde voorwaarden is voldaan. A verplicht zich
om zodra B dit wenst de aandelen te verkopen en te leveren aan B.

5.2.3 Uitoefening van de optie

De optiegerechtigde is zoals gezegd in beginsel vrij om al dan niet gebruik te maken
van het hem toekomende optierecht en derhalve vrij het hem uitgebrachte (onher-
roepelijke) aanbod al dan niet te aanvaarden. Naar mijn mening brengt dit in
beginsel met zich mee dat de optieverlener de optiegerechtigde niet kan dwingen om
van het optierecht gebruik te maken. De beslissing behoort bij de optiegerechtigde te
liggen. Uitoefening van de optie door de optiegerechtigde kan in beginsel evenmin
aan toestemming van de optieverlener onderhevig zijn, omdat de optieverlener zich
bij de verlening van de optie reeds heeft verplicht om de overeenkomst tot stand te
brengen. De optieverlener is tot de prestatie gehouden zodra de optiegerechtigde

12 Asser/Hijma 7-I* 2013/187, Brahn/Reehuis, Zwaartepunten van het vermogensrecht, Deventer:
Kluwer 2010, nr. 228.

13 Asser/Hijma 7-I* 2013/185. Zie over de eenzijdige overeenkomst Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III*
2010, nr. 82.
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daartoe de wens te kennen geeft.14 Bij de optieverlening kan echter steeds anders
worden bepaald.15 Voor de casus waarin A een optie verleent aan B om de 100
aandelen die A in het kapitaal van X BV houdt te kopen en te verkrijgen, betekent
dit dat in het optiebeding bijvoorbeeld kan worden bepaald dat uitoefening van de
optie de toestemming van A behoeft. De optie is dan voorwaardelijk gesteld aan de
goedkeuring van A. In feite is dan sprake van een (eenzijdig) pactum de
contrahendo en niet van een optie, omdat de overeenkomst eerst tot stand komt
nadat de optieverlener toestemming tot het aangaan van de overeenkomst verleent.

5.2.4 Soorten opties

De optie waarvan in de hierboven geschetste casus sprake is, is een calloptie. Dat
wil zeggen dat B een kooprecht heeft en de aandelen van A kan kopen en verkrijgen
zodra B dat wenst. Het is ook mogelijk dat B aan A een optie verleent waarbij A zijn
aandelen kan verkopen en vervreemden aan B op het moment dat A zulks verlangt.
In dat geval is sprake van een putoptie of verkooprecht. De koopovereenkomst komt
dan tot stand indien en zodra A de wilsverklaring daartoe aflegt. Door uitoefening
van de optie ontstaat dan een vorderingsrecht van A op B tot afname van de
aandelen en betaling van de koopprijs. De putoptie ter zake van beschermingsprefs
is in paragraaf 4.4.2 uitgebreid aan de orde gesteld. Een combinatie van een call- en
putoptie is ook mogelijk. In een dergelijk geval verleent A aan B een optie om de
aandelen die A in BV X houdt te kopen en te verkrijgen van A en verleent B een
optie aan A om de aandelen die A in X BV houdt te verkopen en te vervreemden aan
B op het moment dat A zulks verlangt. Steeds heeft de optiegerechtigde – B in geval
van een calloptie en A in geval van een putoptie – het recht om de optie uit te
oefenen waardoor de overeenkomst tot stand komt en over en weer vorderings-
rechten ontstaan.

5.3 Vennootschapsrechtelijke aspecten van de optie

5.3.1 Inleiding

De in de vorige paragraaf te berde gebrachte casus betreft een optie ter zake van
reeds uitgegeven aandelen in een vennootschap die door een aandeelhouder worden
gehouden. Uitoefening van de calloptie betekent dat die bestaande aandelen worden
gekocht en aanvaard door de optiegerechtigde, dan wel in geval van een putoptie
worden verkocht en geleverd door de optiegerechtigde. De optieverlening, de

14 Drielsma, Civiele en fiscale gedachten over optierechten 1964, p. 5.
15 Art. 3:38 BW dat stelt dat iedere rechtshandeling aan een voorwaarde onderworpen kan worden,

tenzij uit de wet of aard van de rechtshandeling anders voortvloeit.
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uitoefening van de optie en de door uitoefening van de optie ontstane overeenkomst
worden louter door het verbintenissenrecht beheerst.

Beschermingsprefs zullen niet zijn uitgegeven en verschijnen eerst ten tonele indien
er naar het oordeel van het bestuur en raad van commissarissen van de vennootschap
en/of de stichting continuïteit sprake is van een situatie van oorlogstijd. Zoals in
paragraaf 4.3.4 aan de orde gesteld, ligt het voor de hand om het bestuur aan te
wijzen als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan, zodat geen
algemene vergadering gehouden hoeft te worden om over de uitgifte van bescher-
mingsprefs te besluiten. Het bestuur is dan bevoegd om gedurende een periode van
maximaal vijf jaar beschermingsprefs uit te geven. Aangezien een vennootschap
zich voor langer dan vijf jaar wenst te beschermen en de uitgiftebevoegdheid niet
steeds wenst te verlengen, wordt in de praktijk door het bestuur een optie verleend
aan de stichting continuïteit tot het nemen van beschermingsprefs. De stichting kan
dan de optie uitoefenen, waarmee de beschermingsprefs aan haar worden uitgege-
ven. In dat geval is sprake van een calloptie.

Algemeen wordt aangenomen dat de stichting de optie ook kan uitoefenen indien
het bestuur niet meer bevoegd is om tot uitgifte van aandelen te besluiten.16 Ik sluit
me bij deze opvatting aan. Uit art. 2:96 lid 5 BW volgt immers dat besluitvorming
plaatsvindt bij de optieverlening en niet bij de uitoefening van de optie. Op het
moment van die besluitvorming dient het bestuur bevoegd te zijn tot uitgifte van
beschermingsprefs. Met de toekenning van de optie aan de stichting, is de bal als het
ware overgegooid naar de stichting. Alleen de stichting kan iets met die bal doen.
De rechtshandeling van optieverlening is geëffectueerd en afgerond. Wat er
ondertussen met de overgooier – het vennootschapsbestuur dus – gebeurt, doet
niet ter zake. De overgooier kan zijn pols breken, hetgeen niet afdoet aan het feit dat
de ontvanger van de bal met de bal doet wat hij wil. Er is geen besluit van de
overgooier meer vereist en evenmin van de algemene vergadering. De stichting zou
het optierecht aldus voor onbepaalde tijd in de toekomst kunnen uitoefenen. Dit
maakt het beschermingsinstrument tot een effectief instrument. Een ander voordeel

16 Handboek 2013/187.1, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641, Asser/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/348, Buijn/Storm 2013, par. 14.6, Van der Grinten, De
bescherming van de onafhankelijkheid van de vennootschap, De NV 60 (1982), p. 40, Van Solinge
(sr.), De statuten van de NVen de nieuwe bepalingen inzake het kapitaal, TVVS 82/3, p. 59, Perrick,
Maeijer bundel 1988, p. 190, Voogd (diss.) 1989, nr. V.3.4.3.2, Prinsen (diss.) 2004, par. 4.3.3, De
Kluiver, reactie bij Schwarz, Beschermingsperikelen en tegenstrijdig belang, Ondernemingsrecht
2000, p. 24, Dortmond, reactie bij Schwarz, Beschermingsperikelen en tegenstrijdig belang,
Ondernemingsrecht 2000, p. 161 en Dortmond, Conflicten rondom de rechtspersoon 2000, p. 101.
Anders Schwarz, Beschermingsperikelen en tegenstrijdig belang, Ondernemingsrecht 1999, p. 439
en in Ondernemingsrecht 2000, p. 60-62. Vgl. ook Blanco Fernández, Uitgifte van preferente
beschermingsaandelen, De NV 67 (1989), p. 155, die meent dat hoe langer de periode tussen de
optieverlening en de optie-uitoefening is, des te gewichtiger het met de plaatsing gediende belang zal
moeten zijn.
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is dat de beslissing om beschermingsprefs uit te geven komt te liggen bij een
onafhankelijke derde. In dat geval is de kans kleiner dat een beroep op het
oneigenlijke gebruik van de emissiebevoegdheid door het bestuur van de vennoot-
schap zal slagen.17

5.3.2 Verlening van het recht tot het nemen van niet-uitgegeven beschermingsprefs
(optie)

a. Vennootschapsrechtelijke voorschriften
Art. 2:96 lid 5 BW geeft voorschriften omtrent de optieverlening ter zake van uit te
geven aandelen. Het artikellid spreekt van het verlenen van rechten tot het nemen
van aandelen, waarbij de voorschriften die art. 2:96 BW stelt voor de uitgifte van
aandelen van overeenkomstige toepassing worden verklaard op de verlening van
rechten tot het nemen van aandelen. Is de optie eenmaal rechtsgeldig door de
vennootschap verleend, dan kan de stichting continuïteit door een enkele wilsver-
klaring bewerkstelligen dat de vennootschap de beschermingsprefs aan haar uit-
geeft. Het initiatief tot uitoefening van de optie ligt dus bij de stichting. Zij kan de
aandelen als het ware afroepen. Men spreekt dan van een calloptie. Ingevolge
art. 2:96 lid 5 BW gelden de voorschriften die art. 2:96 BW stelt voor de uitgifte van
aandelen niet nogmaals voor de uitgifte krachtens uitoefening van de optie.

Uit het voorgaande concludeer ik dat, anders dan bij verlening van een optie ter zake
van reeds uitgegeven aandelen, een eenzijdige overeenkomst waarbij de vennoot-
schap een optie aan de stichting verleent niet voldoende is om de optie rechtsgeldig
te verlenen. Voor de verlening van de optie geldt dat de voorschriften die art. 2:96
BW stelt voor de uitgifte van aandelen ten minste moeten worden nageleefd. Deze
zijn de volgende:
– er moet een besluit genomen worden door de algemene vergadering of door het

bij de statuten of door de algemene vergadering aangewezen vennootschaps-
orgaan dat voor een bepaalde duur van ten hoogste vijf jaren is aangewezen;

– er is een voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit vereist van elke groep
houders van aandelen van eenzelfde soort aan wier rechten het verlenen van het
recht tot het nemen van beschermingsprefs afbreuk doet;

– de vennootschap moet binnen acht dagen na het besluit van de algemene
vergadering tot uitgifte of tot aanwijzing een volledige tekst van dat besluit
neerleggen ten kantore van het handelsregister;

– zijn de beschermingsprefs door uitoefening van de optie eenmaal uitgegeven,
dan moet de vennootschap die uitgifte binnen 8 dagen na afloop van het
kalenderkwartaal waarin die uitgifte plaatsvindt opgeven aan het handelsregister.

17 Aldus Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641 en Buijn/Storm 2013, par. 14.6.
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Het bestuur zal door de algemene vergadering moeten zijn aangewezen als het tot
uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan. Ik verwijs naar paragraaf 4.3
alwaar ik uitgebreid ben ingegaan op dit aanwijzingsbesluit.

In paragraaf 4.3.11 schreef ik over het groepsbesluit in het kader van het aanwij-
zingsbesluit. Ook hier geldt dat voor de geldigheid van het besluit van het bestuur
tot optieverlening een voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit vereist is van
de groep van houders van aandelen van een soort aan wiens rechten afbreuk wordt
gedaan door de optieverlening. Zoals in die paragraaf uiteengezet, dient het
voorschrift op grond waarvan het groepsbesluit vereist is restrictief te worden
uitgelegd. Dat geldt naar mijn mening des te meer voor het optieverleningsbesluit,
omdat de algemene vergadering zich reeds heeft kunnen buigen over de bescher-
mingsmaatregel en de aanwijzing van het bestuur in het bijzonder. Zijn er slechts
gewone aandelen uitgegeven en zou er sprake zijn van een afbreuk aan rechten van
de houders van gewone aandelen, dan impliceert het aanwijzingsbesluit van de
algemene vergadering naar mijn mening ook de goedkeuring als hier bedoeld.

Is het bestuur eenmaal aangewezen als het bevoegde orgaan dan moet het een
besluit nemen tot het verlenen van de optie. Het besluit is een voorwaarde voor de
optieverlening. Ons systeem van kapitaalverhoging is zo dat elke kapitaalverhoging
plaatsvindt krachtens een besluit.18 Het optieverleningsbesluit treedt in dit geval in
de plaats van het uitgiftebesluit. Het optieverleningsbesluit moet in lijn zijn met het
aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering. Overigens meen ik dat het
optieverleningsbesluit – net als het uitgiftebesluit – als een indirect extern werkend
besluit moet worden aangemerkt. Het besluit is een voorwaarde voor de rechtshan-
deling van optieverlening. Zonder het optieverleningsbesluit, kan de optieverlening
niet rechtsgeldig plaatsvinden.

b. Aantal beschermingsprefs
Voor de effectiviteit van de beschermingsmaatregel is het van belang dat het aantal
beschermingsprefs dat de stichting kan nemen ten minste gelijk is aan het totaal van
het aantal uitstaande overige aandelen op het moment van dat nemen. In paragraaf
4.3.7 schreef ik dat in het aanwijzingsbesluit kan worden bepaald dat het bestuur
bevoegd is tot het uitgeven of verlenen van rechten tot het nemen van zoveel
beschermingsprefs als te eniger tijd zal zijn begrepen in het maatschappelijk
kapitaal. Dat betekent in ieder geval dat het bestuur kan besluiten om een optie te
verlenen ter zake van het aantal beschermingsprefs dat op het moment dat het
optieverleningsbesluit genomen wordt in het maatschappelijk kapitaal is opgeno-

18 Art. 29 lid 1 van de Tweede EG-richtlijn stelt als beginsel voorop dat kapitaalsverhogingen
plaatsvinden krachtens een besluit van de algemene vergadering. Vgl. HR 10 maart 1995, NJ
1995/595 m.nt. Maeijer (Janssen Pers), Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/339, Van
Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/56. Zie ook paragraaf 4.3.2.
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men. Daarbij geldt dat het totale nominale bedrag van de beschermingsprefs in het
maatschappelijk kapitaal op grond van het aanwijzingsbesluit groter mag zijn dan
dat totaal op het moment van het aanwijzingsbesluit.

Stel nu dat enige tijd nadat het bestuur het optieverleningsbesluit neemt, het
maatschappelijk kapitaal bij statutenwijziging wordt verhoogd en ook het aantal
geplaatste overige aandelen wordt uitgebreid. Kan het bestuur in anticipatie hierop
besluiten tot optieverlening van een aantal beschermingsprefs dat fluctueert en
misschien wel groter is dan het aantal beschermingsprefs in het maatschappelijk
kapitaal op het moment van het optieverleningsbesluit? De algemene vergadering
heeft in casu een ruime bevoegdheid verleend die ook rekening houdt met
fluctuaties van het maatschappelijk kapitaal na het aanwijzingsbesluit. De bevoegd-
heid tot uitgifte ontbreekt buiten de grens van het maatschappelijk kapitaal.19 Geldt
dat ook voor de optieverlening?20 Omdat ingevolge art. 2:96 lid 5 BW de
uitgiftevoorschriften van overeenkomstige toepassing zijn op de optieverlening,
valt daar wel iets voor te zeggen. Niet uit het oog verloren moet echter worden dat
optieverlening een andere rechtshandeling is dan uitgifte.21 Die van overeenkom-
stige toepassing verklaring van de uitgiftevoorschriften heeft als achtergrond te
voorkomen dat het bestuur buiten de algemene vergadering om opties zou kunnen
verlenen22 en moet naar mijn mening ook alleen tegen die achtergrond geïnterpre-
teerd worden. Mijns inziens is er niets op tegen om de optie te relateren aan het
aantal uitstaande overige aandelen op het moment van optie-uitoefening, temeer
omdat niet de intentie bestaat om meer aandelen uit te geven dan het maatschap-
pelijk kapitaal toestaat. Bovendien kan de optieverlening zo geconstrueerd worden
dat deze feitelijk geschiedt onder de voorwaarde dat het maatschappelijk kapitaal
toereikend is.23 Verleent het bestuur echter een ruimere optie dan het op grond van
het aanwijzingsbesluit mag verlenen, dan is het optiebesluit naar mijn mening nietig
voor het gedeelte dat die bevoegdheid overschrijdt. Alleen de algemene vergadering
is tot uitgifte van dat meerdere bevoegd.

c. Bestuursbesluit tot optieverlening
Het bestuursbesluit mag niet in strijd zijn met de wet, noch met de statuten van de
vennootschap. Dit betekent bijvoorbeeld dat de quorum en meerderheidsvereisten
als opgenomen in de statuten van de vennootschap en/of het bestuursreglement
moeten worden nageleefd. Wordt het besluit in strijd met de statuten of de wet

19 Hof Amsterdam 20 mei 1986, NJ 1987/733.
20 In positieve zin Dorhout Mees, Statuten van naamlooze vennootschappen 1933, p. 57 en Prinsen

(diss.) 2004, p. 166.
21 In gelijke zin Voogd (diss.) 1989, p. 213.
22 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p. 30.
23 Zo is het ook mogelijk om tot uitgifte te besluiten onder de opschortende voorwaarde van een

verhoging van het maatschappelijk kapitaal. Vgl. ook Eisma, Civielrechtelijke aspecten van
converteerbare obligatieleningen, WFR 1995/6159, p. 1027.
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genomen, dan is sprake van een nietig besluit.24 Daarnaast dienen de wettelijke en
statutaire bepalingen die het tot stand komen van het optieverleningsbesluit regelen
te worden nageleefd. Gebeurt dit niet, dan kan het optieverleningsbesluit vernie-
tigbaar zijn.25 Ten slotte mag het optieverleningsbesluit niet in strijd zijn met de
redelijkheid en billijkheid. Dit betekent dat het bestuur bij zijn handelen dat is
gericht op het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming
ook oog moet houden op andere aanwezige belangen zoals die (van een meerder-
heid of minderheid) van aandeelhouders en het deze belangen moet afwegen en zo
nodig moet ontzien.26 Bij dit laatste uitgangspunt passen naar mijn mening drie
kanttekeningen. De eerste is dat de algemene vergadering het bestuur heeft
aangewezen als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan. De
algemene vergadering heeft daarmee als het ware de beschermingsmaatregel
goedgekeurd en weet onder welke omstandigheden de beschermingsmaatregel
kan worden getroffen. Ten tweede leidt het besluit van het bestuur er niet toe dat
de beschermingsprefs ook worden uitgegeven. Met het besluit van het bestuur wordt
de beslissing om tot de daadwerkelijke uitgifte van de beschermingsprefs over te
gaan bij (het bestuur van) de stichting continuïteit gelegd. Juist bij het nemen van
die laatste beslissing dient te worden beoordeeld of in redelijkheid in het belang van
de vennootschap en haar onderneming en alle daarbij betrokkenen tot de uitgifte
(eigenlijk de uitoefening van de optie) kon worden besloten.27 Bij het verlenen van
de optie aan de stichting valt nog niet veel zinnigs te zeggen. Ten slotte zal ook de
raad van commissarissen betrokken zijn bij de optieverlening. Het besluit van het
bestuur zal namelijk in de regel aan goedkeuring van de raad van commissarissen
onderhevig zijn. Commissarissen zullen zich minder snel door hun eigenbelangen
laten leiden. De meerderheid van de raad van commissarissen dient onafhankelijk te
zijn.28

Het bestuursbesluit tot verlening van het recht tot het nemen van de beschermings-
prefs hoeft niet bij het handelsregister te worden neergelegd. Slechts een volledige
tekst van het besluit van de algemene vergadering tot aanwijzing moet op grond van
art. 2:96 lid 3 BW bij het handelsregister worden neergelegd. Zou de algemene
vergadering de optie rechtstreeks aan de stichting verlenen, dan volgt uit art. 2:96
lid 3 BW dat de volledige tekst van dat besluit bij het handelsregister moet worden
neergelegd.

Ten slotte moet aan het handelsregister opgaaf gedaan worden van de uiteindelijke
uitgifte. Omdat de aandelen van de vennootschap zijn genoteerd, volstaat een

24 Art. 2:14 lid 1 BW. Zie ook paragraaf 4.4.6.
25 Art. 2:15 lid 1 onderdeel a BW.
26 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/334.
27 Het bestuur van de stichting dient de RNA-norm in ogenschouw te nemen, waarover meer in

paragraaf 9.5.2 onder b.
28 De vereiste onafhankelijkheid volgt uit best practice bepalingen 2.1.7 en 2.1.8 NCGC 2016.
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melding aan de AFM op grond van art. 5:34 lid 2 Wft. De AFM is gehouden om de
melding door te geven aan het handelsregister.29

d. Verlening optierecht
Nadat de vennootschapsrechtelijke voorschriften zijn nageleefd, dient het optierecht
nog te worden verleend. Boek 2 BW geeft geen (vorm)voorschriften voor de
rechtshandeling van optieverlening. Dat betekent dat kan worden teruggevallen op
het verbintenissenrecht. Zoals hiervoor in paragraaf 5.2.2 weergegeven, geschiedt
de optieverlening door middel van een eenzijdige overeenkomst tussen optiever-
lener en optiegerechtigde. De vennootschap en de stichting zouden een (vormvrije)
optieovereenkomst met elkaar kunnen aangaan, waarbij de vennootschap de optie
aan de stichting verleent en de stichting deze aanvaardt. Daarmee komt een
contractuele relatie tot stand tussen de vennootschap en de stichting.30 Men spreekt
in dit verband ook wel van een calloptieovereenkomst. Ook de calloptieovereen-
komst dient aan te sluiten bij het optieverleningsbesluit en dus bij het aanwijzings-
besluit.

Indien het optieverleningsbesluit als een direct extern werkend besluit zou worden
beschouwd, dan zou het besluit niet gevolgd hoeven te worden door de rechtshan-
deling van optieverlening. Het besluit wordt dan als een rechtstreeks tot de stichting
gerichte rechtshandeling van de vennootschap aangemerkt.

5.3.3 Uitgifte van beschermingsprefs krachtens uitoefening optie door stichting
continuïteit

Indien de optie rechtsgeldig is verleend, kan deze door de stichting worden
uitgeoefend. Uit art. 2:96 lid 5 BW valt af te leiden dat de beschermingsprefs dan
aan haar worden uitgegeven, maar dat art. 2:96 BW niet op die uitgifte van
toepassing is. Deze bepaling moet aldus worden begrepen dat niet nogmaals een
uitgiftebesluit genomen hoeft te worden. De rechtshandeling van uitgifte moet
echter nog wel plaatsvinden. In paragraaf 4.4.3 schreef ik dat uitgifte een vormvrije
meerzijdige rechtshandeling is waarbij de vennootschap en de nemer van de
aandelen partij zijn. Daarbij wordt wel aangenomen dat de rechtshandeling van
uitgifte twee elementen omvat, te weten een (plaatsings)overeenkomst tussen de
vennootschap en de nemer van het aandeel en de feitelijke plaatsing van de
aandelen.

Zoals in paragraaf 5.2.1 weergegeven, leidt de uitoefening van het optierecht ter
zake van de koop en verkrijging van reeds uitgegeven aandelen door de optiege-
rechtigde ertoe dat een koopovereenkomst tussen de optieverlener en de optiege-

29 Art. 6 lid 2 onderdeel c Hrgb. 2008.
30 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nrs. 641, Buijn/Storm 2013, par. 14.6.
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rechtigde tot stand komt. Het optierecht als zodanig is een wilsrecht, een persoonlijk
recht en geen vorderingsrecht. Eerst na uitoefening van de optie ontstaat een
vorderingsrecht van de optiegerechtigde jegens de optieverlener. In geval van
uitoefening van een recht tot het nemen van nog niet uitgegeven aandelen, worden
de stichting continuïteit en de vennootschap partij bij de overeenkomst van uitgifte
(plaatsingsovereenkomst). Die overeenkomst geeft de stichting een vorderingsrecht
tot uitgifte van de beschermingsprefs. Daartegenover staat een vorderingsrecht van
de vennootschap jegens de stichting ter zake van de (vol)storting van de bescher-
mingsprefs. Het recht dat met het optierecht in het leven geroepen kan worden is dan
de vordering tot uitgifte van beschermingsprefs.

Beschouwt men het uitgiftebesluit als een rechtstreeks tot de wederpartij gerichte
rechtshandeling van de vennootschap – een zogenaamd direct extern werkend
besluit – dan is geen sprake van een rechtshandeling van uitgifte en dus ook niet van
een plaatsingsovereenkomst en is er voor het bestuur geen taak weggelegd om de
vennootschap bij de uitgifte te vertegenwoordigen.31 In deze opvatting kan het
optierecht zelf als een vorderingsrecht worden beschouwd en leidt uitoefening van
het optierecht terstond tot de uitgifte van de aandelen.

5.3.4 De contractuele relatie tussen de vennootschap en de stichting continuïteit

In paragraaf 5.3.2 onder d schreef ik dat de optieverlening krachtens eenzijdige
overeenkomst geschiedt, waarmee een contractuele relatie tussen de vennootschap
en de stichting tot stand komt. In die overeenkomst kunnen nadere aspecten rondom
de uitgifte van beschermingsprefs worden overeengekomen. Het eenzijdige karakter
van de overeenkomst verhindert niet dat de vennootschap en de stichting over en
weer een aantal bijkomende verplichtingen op zich nemen.32 Van belang daarbij is
dat die verplichtingen – voor zover deze (of aspecten daarvan) in het aanwijzings-
besluit en/of optieverleningsbesluit zijn bepaald – niet afwijken van de voorwaarden
in dat aanwijzings- en/of optieverleningsbesluit. Hieronder zal ik bezien aan welke
aspecten gedacht kan worden.
– Indien een aandeelhouder voorstellen doet ter zake van een wijziging van de

strategie en de stichting het wenselijk en gerechtvaardigd acht dat de invloed van
deze aandeelhouder wordt ingedamd, kan zij de optie uitoefenen. Wil de stichting
niet zelf een verplicht bod moeten doen, dan zal zij na uitoefening van de optie niet
over overwegende zeggenschap mogen beschikken.33 In dat geval zal zij de optie
gedeeltelijk willen uitoefenen en de mogelijkheid wensen te hebben om in een later
stadium – bijvoorbeeld als de aandeelhouder aankondigt dat hij een (vijandig)
openbaar bod zal uitbrengen – nog eens een pakket beschermingsprefs te nemen.

31 Zie hierover paragraaf 4.4.3.
32 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010/82.
33 Art. 5:70 en 5:71 lid 1 onderdeel c Wft.
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Afspraken over een dergelijke gedeeltelijke uitoefening van de optie zouden in de
optieovereenkomst opgenomen kunnen worden.

– Niet ondenkbaar is dat de stichting alvorens zij de optie uitoefent overleg pleegt
met het bestuur en de raad van commissarissen van de vennootschap.34

Afspraken hierover kunnen in de optieovereenkomst worden opgenomen.
Twijfelachtig – zou ik menen – is de contractuele bepaling op grond waarvan
uitoefening van de optie slechts met goedkeuring van de vennootschap kan
plaatsvinden. Zie over dit laatste paragraaf 5.4.1.

– Om mogelijke onduidelijkheid te voorkomen, zou de wijze waarop de optie door
de stichting moet worden uitgeoefend – bijvoorbeeld door verzending van een
schriftelijke verklaring –vastgelegd kunnen worden in de overeenkomst.

– Zodra de stichting de optie uitoefent, moeten de beschermingsprefs aan de
stichting worden uitgegeven. Overeengekomen kan worden dat die uitgifte
terstond na uitoefening van de optie plaatsvindt.

– Omdat de stichting in de regel niet over voldoende financiële middelen beschikt,
zal zij zo min mogelijk wensen te storten. Ingevolge art. 2:80 lid 1 BW kan
bedongen worden dat een deel – ten hoogste drie vierde – van het nominale
bedrag eerst behoeft te worden gestort nadat de vennootschap het zal hebben
opgevraagd, zodat de financieringslasten van de stichting tot een minimum
worden beperkt. Bij beschermingsprefs ligt het in de rede dat slechts een vierde
van het totale nominale bedrag terstond bij de uitgifte op de beschermingsprefs
wordt gestort.35 Het resterende gedeelte moet dan worden gestort nadat de
vennootschap dat zal hebben opgevraagd. De vennootschap en de stichting
zullen dat dan met elkaar moeten overeenkomen, zodat ook hier aanvullende
verbintenisrechtelijke afspraken in de rede liggen. De vennootschap en de
stichting kunnen niet met elkaar overeenkomen dat de stichting wordt ontheven
van de resterende stortingsplicht. Om het risico van opvraging van de stortings-
plicht te verminderen, zou in de optieovereenkomst benadrukt kunnen worden
dat de uitgifte van de beschermingsprefs niet geschiedt met het oog op het
versterken van het eigen vermogen.

– De stichting zal het bedrag dat zij op de beschermingsprefs stort in de regel van
een bank lenen en zal daarover rente moeten betalen. Die rente zal zij betalen uit
het preferente dividend dat op de beschermingsprefs wordt uitgekeerd.36 Omdat
de stichting het bedrag eerst leent op het moment waarop de beschermingsprefs
aan haar worden uitgegeven, kunnen de beschermingsprefs dividendgerechtigd
zijn vanaf het moment van uitgifte en niet over het gehele boekjaar waarin de
beschermingsprefs worden uitgegeven. Hierover zouden nadere afspraken ge-
maakt kunnen worden in de overeenkomst.

34 Zie paragraaf 9.5.1.
35 Zie paragraaf 7.2.
36 Zie voor de vraag of het rentebetalingsmoment en het uitkeringsmoment in tijd samen vallen

paragraaf 7.5.6.
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– Een optierecht is een vermogensrecht – het voldoet immers aan de vereisten van
art. 3:6 BW – en is daarmee in principe overdraagbaar.37 Daarnaast heeft het
optierecht ter zake van beschermingsprefs naar mijn mening een persoonsge-
bonden karakter, omdat het met het oog op de persoon van de optiegerechtigde is
verleend.38 Het optierecht is zozeer met de stichting verbonden, dat de rechten
daaruit slechts door haar behoren te worden uitgeoefend. De gehele bescher-
mingsmaatregel van beschermingsprefs is erop gericht om de beschermingsprefs
aan de stichting uit te geven en niet aan een ander. De stichting heeft de
bestuurders aangetrokken die veelal geëquipeerd zijn en de expertise hebben om
hun functie uit te oefenen. De onderhavige optie zou daardoor slechts door de
stichting mogen worden uitgeoefend en is om die reden niet overdraagbaar
zonder toestemming van de vennootschap. Wenst men het zekere voor het
onzekere te nemen, dan zou men de overdraagbaarheid van het optierecht in de
overeenkomst kunnen uitsluiten. Ook verpanding van het optierecht is niet
mogelijk, omdat uitwinning van het optierecht zou betekenen dat de pandhouder
het optierecht zou moeten uitoefenen.39 Dat laatste is nu vanwege het persoon-
lijke karakter van het optierecht niet mogelijk. Uitsluiting van verpanding kan
zekerheidshalve eveneens in de overeenkomst worden opgenomen.

– In sommige situaties kan het wenselijk zijn om de beschermingsprefs in te kopen
of in te trekken. Gedacht kan worden aan de situatie waarin de vennootschap niet
in staat is om het preferente dividend op de beschermingsprefs uit te keren of de
situatie waarin de stichting gehouden is om een openbaar bod op alle uitstaande
aandelen in de vennootschap uit te brengen.40 Aanvullende verbintenisrechte-
lijke afspraken zijn daarom niet ondenkbaar.41 Tegenwoordig wordt vaak
bepaald dat de vennootschap zich verbindt om binnen een bepaalde termijn na
uitgifte van de beschermingsprefs een algemene vergadering te houden waarin
besloten wordt tot intrekking of inkoop van de beschermingsprefs.

– Ingevolge art. 2:346 onderdeel e BW kan de vennootschap bij de optieovereen-
komst aan de stichting het recht van enquête toekennen, waarmee de stichting in

37 Asser/Hijma 7-I* 2013/187, Brahn/Reehuis, Zwaartepunten van het vermogensrecht 2010, nr. 228.
38 Vgl. Asser/Hijma 7-I* 2013/187, Van Werkhoven, Opties op aandelen, AA 29 (1980), p. 168,

Perrick, Struycken bundel 1996, p. 251.
39 Verpanding van een wilsrecht (waaronder het optierecht dus valt) is weer wel mogelijk indien

uitwinning zonder uitoefening van het optierecht mogelijk zou zijn, bijvoorbeeld door het over te
dragen, aldus Steneker, Pandrecht 2012/66. Zo’n overdracht heeft naar mijn mening slechts zin, als
ook degene die het optierecht van de pandhouder verkrijgt het optierecht kan uitoefenen. Dat is nu
juist vanwege het persoonlijke karakter van het optierecht niet mogelijk. Zie over het persoonsge-
bonden karakter ook paragraaf 7.5.7 onder c.

40 Art. 5:70 en 5:71 lid 1 onderdeel c Wft over het verplichte bod. Zie paragraaf 12.6.
41 Uiteraard ligt de besluitvorming omtrent inkoop of intrekking bij de algemene vergadering en kan de

vennootschap niet meer dan toezeggen dat zij zich zal inspannen om tot inkoop of intrekking van de
beschermingsprefs over te zullen gaan zodra de stichting daartoe een verzoek bij de vennootschap
indient. Indien de stichting in die vergadering stemt, dan wordt het voorstel vermoedelijk
aangenomen.
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voorkomende gevallen zelfstandig een enquêteprocedure kan starten. Zo’n
procedure kan een alternatief zijn voor de uitoefening van de optie.42

– Wenst de vennootschap de termijn waarbinnen de optie kan worden uitgeoefend
te limiteren, dan zou een specifieke einddatum waarop de optie kan worden
uitgeoefend in de overeenkomst kunnen worden opgenomen. Naar mijn mening
kan die termijn nooit langer zijn dan de termijn die eventueel bij het aanwij-
zingsbesluit is vastgesteld. Zou de termijn langer zijn, dan zou het bestuur zijn
machtiging te buiten gaan.43 De vennootschap kan dan geen uitvoering geven
aan het bepaalde in de optieovereenkomst. Mijn waarneming is dat een verkorte
termijn niet of nauwelijks voorkomt.

5.3.5 Verschillen tussen call- en putoptie

Uit het voorgaande blijkt dat de calloptie op een aantal onderdelen verschilt van de
putoptie. Ik onderscheid de volgende verschillen:
– Art. 2:96 lid 5 BW, waarin is bepaald dat het verlenen van rechten tot het nemen

van aandelen (opties) aan bepaalde voorschriften onderhevig is, ziet slechts op
de calloptie en geeft geen voorschriften omtrent de putoptie. Betekent dit dat
partijen bij de putoptie kunnen terugvallen op het verbintenissenrecht? Uitoe-
fening van de putoptie leidt ertoe dat de beschermingsprefs moeten worden
uitgegeven, waardoor de vennootschapsrechtelijke voorschriften omtrent uitgifte
van aandelen in the end moeten worden nageleefd. De verlening van de putoptie
als zodanig is echter niet aan vennootschapsrechtelijke voorschriften onderwor-
pen.

– De vennootschapsrechtelijke uitgiftevoorschriften worden eerst uitgevoerd op
het moment dat de putoptie door de vennootschap wordt uitgeoefend, terwijl
deze bij de calloptie op het moment van het verlenen van de calloptie worden
uitgevoerd. Bij de putoptie gaat het in eerste instantie dus louter om een
verbintenisrechtelijke verplichting.

– De vennootschapsrechtelijke uitgiftevoorschriften moeten door de optiegerech-
tigde (de vennootschap in het kader van de putoptie) in plaats van door de
optieverlener (de vennootschap in het kader van de calloptie) worden uitgevoerd.
In geval van de putoptie heeft de optiegerechtigde uitgifte van de aandelen dus in
eigen hand.

42 Zie hierover paragraaf 9.3.7 onder a.
43 Vgl. Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt. Hermans, r.o. 3.21 (ASMI).
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5.4 Clausulering en doorlopende optie

5.4.1 Clausulering optie

Het feit dat de beslissing omtrent uitgifte van beschermingsprefs in geval van de
calloptie bij de stichting continuïteit ligt heeft voordelen, maar brengt ook als nadeel
met zich mee dat de uitgifte afhankelijk is van die stichting. Dit bezwaar werd in het
verleden nog wel eens ondervangen door in de optieovereenkomst te bepalen dat de
stichting verplicht is om de optie uit te oefenen indien de vennootschap zulks
verlangde.44 Zoals in paragraaf 5.2.3 aan de orde is gesteld, kan de optieverlener de
optiegerechtigde in beginsel niet dwingen om van de optie gebruik te maken.
Optieverlener en optiegerechtigde kunnen echter anders met elkaar overeenkomen.
Van een zuivere optie is dan echter geen sprake. Ik zou menen dat de optie dan in
feite als een putoptie moet worden beschouwd, omdat het initiatief tot uitgifte bij de
vennootschap ligt en dat derhalve een uitgiftebesluit van het bestuur van de
vennootschap vereist is om de beschermingsprefs bij de stichting te doen plaatsen.
Uiteraard moet het vennootschapsbestuur op dat moment uitgiftebevoegd zijn.

Anderzijds bestaat het gevaar dat de stichting de optie uitoefent, terwijl die
uitoefening niet de instemming van de vennootschap heeft. Om dit gevaar in te
dammen, werd in de calloptieovereenkomst nog wel eens bepaald dat de stichting de
optie slechts kan uitoefenen nadat zij daartoe goedkeuring heeft verkregen van een
vennootschapsorgaan. Dit gaat nog een stapje verder dan de in paragraaf 5.3.4
gesignaleerde mogelijkheid waarbij de stichting de vennootschap consulteert
alvorens zij de calloptie uitoefent. De facto zou de vennootschap met de goedkeu-
ringsbevoegdheid kunnen voorkomen dat de beschermingsprefs worden uitgegeven.
Daardoor kan ook hier moeilijk staande gehouden worden dat een optie aan de
stichting is toegekend.45 Met de verlening van een optie als bedoeld in art. 2:96 lid 5
BW, verplicht de vennootschap zich om aan de houder van het optierecht te zijner
tijd aandelen uit te geven.46 Daarbij past niet dat de vennootschap de uitgifte kan
blokkeren. Dat blijkt ook uit het feit dat de uitgiftevoorschriften (besluitvorming)
reeds bij de optieverlening zijn uitgevoerd en niet (nogmaals) gelden bij de
optieverlening. Verbintenisrechtelijk bezien is hier in feite sprake van een (een-
zijdig) pactum de contrahendo, omdat de overeenkomst (uitgifte) niet tot stand
komt zonder dat de optieverlener daartoe toestemming heeft verleend. Dit alles leidt
ertoe dat een uitgiftebesluit van een vennootschapsorgaan vereist is. Mijn waarne-

44 Waarover Dortmond, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 632, die dit een wat achterhaalde constructie
vindt zonder zich verder uit te laten over de toelaatbaarheid van deze constructie. Eveneens
Handboek 2013/187.1.

45 In gelijke zin: Hellema, V.M.F. verweer tegen dreigende overval, de NV 47 (1969), p. 23, Perrick,
Maeijer bundel 1988, p. 192. Anders: Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid
van de vennootschap, de NV 60 (1982), p. 40 en Voogd (diss.) 1989, p. 215.

46 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p. 30.
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ming is overigens dat de optie in de praktijk de laatste tijd ongeclausuleerd wordt
toegekend aan de stichting. Dit zal mede te maken hebben met de wens om
discussies omtrent de onafhankelijkheid van de stichting te voorkomen.

5.4.2 Gemengde optie

In de praktijk was het vroeger ook nog wel usance om een combinatie van een put-
en calloptie te verlenen. Men spreekt dan van een “gemengde optie”. In dat geval
verleent het bestuur van de vennootschap een recht tot het nemen van bescher-
mingsprefs aan de stichting en gaan de vennootschap en de stichting een calloptie-
overeenkomst aan waarbij de modaliteiten rondom de optie worden vastgelegd.
Daarnaast sluiten ze een putoptieovereenkomst met elkaar. De vraag is of het
bestuur van de vennootschap uit hoofde van de putoptieovereenkomst tot uitgifte
van beschermingsprefs kan besluiten indien het enige tijd daarvoor een recht heeft
verleend aan de stichting tot het nemen van hetzelfde aantal beschermingsprefs.47

De putoptieovereenkomst heeft in mijn ogen niet meer dan een verbintenisrechtelijk
karakter. De vennootschapsrechtelijke uitgiftevoorschriften komen pas bij de
uitoefening van de putoptie aan bod. Het staat de vennootschap vrij om zo’n
overeenkomst met de stichting aan te gaan, ook al heeft zij een recht tot het nemen
van aandelen verleend aan de stichting. Daarbij moet niet uit het oog verloren
worden dat de calloptie- en putoptieovereenkomst door dezelfde partijen worden
aangegaan. De vraag is echter of de vennootschap uitvoering kan geven aan de
putoptieovereenkomst. Bij de beantwoording van die vraag, is het van belang om
onderscheid te maken tussen twee situaties. De eerste is dat de stichting de optie als
eerste uitoefent. Aan uitvoering van de putoptieovereenkomst en besluitvorming ter
zake van de putoptie wordt dan niet toegekomen. De uitgiftevoorschriften ter zake
van de optie zijn reeds uitgevoerd. Niets staat aan de vennootschap in de weg om
uitvoering te geven aan de optie en de beschermingsprefs aan de stichting uit te
geven. Uiteraard kan zij, zolang de beschemingsprefs zijn uitgegeven, de bescher-
mingsprefs niet nogmaals uit hoofde van de putoptieovereenkomst uitgeven aan de
stichting, maar dat is ook niet nodig nu de beschermingsprefs reeds zijn uitgegeven.

De tweede situatie is die waarbij de putoptie als eerste wordt uitgeoefend. Kan de
vennootschap de beschermingsprefs uitgeven als zij enige tijd daarvoor een recht
heeft verleend tot het nemen van diezelfde beschermingsprefs? Zij zou de bescher-
mingsprefs niet kunnen uitgeven indien zij diezelfde aandelen enige tijd daarvoor al
zou hebben uitgegeven. Eenmaal uitgegeven blijft uitgegeven en de aandelen
kunnen eerst weer onderwerp zijn van een uitgiftebesluit nadat zij zijn ingetrokken.
Hier gaat het echter om het verlenen van een recht tot het nemen van aandelen en dat

47 In positieve zin Prinsen (diss.) 2004, p. 168. In negatieve zin Dortmond, Handboek Openbaar Bod
2008, p. 632.
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verlenen is zoals ik in paragraaf 5.3.2 onder b heb aangekaart een andere
rechtshandeling dan de uitgifte van aandelen. De vennootschap heeft met het
verlenen van de optie niet meer gedaan dan zichzelf verplicht om, zodra de stichting
de wens daartoe te kennen geeft, tot uitgifte over te gaan. Nu wil de vennootschap
tot uitgifte overgaan. De stichting heeft door het aangaan van de putoptieovereen-
komst ermee ingestemd dat ook de vennootschap het initiatief tot uitgifte kan
nemen. Neemt de vennootschap dat initiatief, dan is de stichting contractueel
gehouden om de uit te geven aandelen te nemen. De stichting heeft daarmee in
feite met een inperking van de optie ingestemd. Zij kan die immers niet meer
uitoefenen indien de vennootschap de beschermingsprefs heeft uitgegeven. Uitoe-
fening van de optie door de stichting is echter ook niet meer nodig als de
beschermingsprefs reeds aan haar zijn uitgegeven.

5.4.3 Doorlopende optie

Zijn de beschermingsprefs eenmaal ingetrokken, dan doet de vraag zich voor of de
stichting het recht tot het nemen van beschermingsprefs nogmaals kan uitoefenen.48

Vaak wordt in de optieovereenkomst overeengekomen dat een inkoop of intrekking
van beschermingsprefs het optierecht van de stichting niet aantast. Hiermee beoogt
men dat de optie blijft doorlopen, ook nadat de beschermingsprefs zijn ingekocht of
ingetrokken. Het voordeel hiervan is dat de algemene vergadering niet opnieuw een
optie zou hoeven te verlenen of een aanwijzingsbesluit zou hoeven te nemen. De
optieovereenkomst zou met andere woorden de optie kunnen doen herleven.49

Zoals ik in paragraaf 4.3.2 heb aangegeven, vormt het uitgiftebesluit een constitutief
vereiste voor de rechtshandeling van uitgifte. Gaat het om de optieverlening, dan
vindt besluitvorming plaats bij de optieverlening zelf; het optiebesluit treedt in de
plaats van het uitgiftebesluit. Wil de stichting de optie rechtsgeldig kunnen
uitoefenen, dan zal aldus ten minste een rechstgeldig besluit van een vennoot-

48 Dat de praktijk hiermee worstelt blijkt uit persberichten van Wereldhave (te raadplegen via
Wereldhave.nl), waarin Wereldhave in eerste instantie aangaf dat de optie na uitoefening niet zou
herleven en later de voorkeur gaf om de voortzetting van de bescherming na uitoefening van de optie
en intrekking van de beschermingsprefs te bespreken in een algemene vergadering. NN Group gaat
blijkens p. 432 van het equity prospectus van 17 juni 2014 (te raadplegen via www.nn-group.com)
van een herleving van de optie uit. Ook (Stichting) KPN gaat van een onvoorwaardelijk doorlopende
optie uit (zie persbericht van 11 november 2013 van de stichting te raadplegen via www.prefs-kpn.nl/
persberichten.html), terwijl (de raadsman van) América Móvil ervan uitgaat dat een (nieuwe) uitgifte
van beschermingsprefs door KPN niet kan plaatsvinden zonder een voorafgaand besluit daartoe van
de algemene vergadering (te herleiden uit de notulen van de bava van KPN van 10 januari 2014,
welke zijn te raadplegen via http://corporate.kpn.com/investor-relaties/avabava/2014/bava.htm).

49 Aldus Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641 en De Kluiver, Leerboek
effectenrecht 2002, par 11.7. Vgl. Kamerstukken II 2015/2016, 33 532, nr. 54, p. 10, alwaar de
minister van Financiën in antwoord op Kamervragen stelt dat herleving van een optie mogelijk is
indien na twee jaar “de zaak is vervallen”.
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schapsorgaan ten grondslag moeten liggen aan de optieverlening. Het optieverle-
ningsbesluit op grond waarvan de stichting een aantal beschermingsprefs kan nemen
dat gelijk is aan het op het moment van uitgifte van de beschermingsprefs aan
gewone aandelen geplaatste kapitaal, is naar mijn mening niet voldoende om de
optie opnieuw te kunnen uitoefenen nadat de beschermingsprefs door intrekking
weer tot het maatschappelijk kapitaal behoren. Een nieuw optieverleningsbesluit zal
nodig zijn.50 Het constitutieve vereiste van een uitgiftebesluit (of optieverlenings-
besluit) kan ook niet zomaar worden weggepoetst door louter in de optieovereen-
komst te bepalen dat de optie herleeft nadat zij is uitgeoefend. Ik hecht aan het
optieverleningsbesluit dat is gebaseerd op het aanwijzingsbesluit groter gewicht dan
aan de optieovereenkomst.

Een belangrijke factor is dat de algemene vergadering de beschermingsmaatregel in
de vorm van beschermingsprefs voor nu en in de toekomst goedkeurt. Daarin zou
gelezen kunnen worden dat de stichting steeds de mogelijkheid heeft om het recht
tot het nemen van de beschermingsprefs uit te oefenen, ook indien de bescher-
mingsprefs door intrekking weer tot het maatschappelijk kapitaal behoren. De vraag
is dan ook in hoeverre uit het aanwijzings- en optieverleningsbesluit moet blijken
van het voortdurende recht tot het nemen van beschermingsprefs. Om iedere
onzekerheid uit te sluiten, schreef ik eerder dat een recht aan de stichting zou
kunnen worden verleend tot het nemen van een aantal beschermingsprefs dat gelijk
is aan het op het neemmoment geplaatste aantal gewone aandelen en dat tegelij-
kertijd eenzelfde onbepaald aantal opties zouden kunnen worden verleend voor
hetzelfde aantal beschermingsprefs, waarbij die latere opties eerst kunnen worden
uitgeoefend indien en zodra de beschermingsprefs die door uitoefening van de
daarvoor verleende optie zijn uitgegeven weer zijn ingetrokken.51 In dat verband
stelde ik de vraag aan de orde of een optie kan worden verleend ter zake van
aandelen die nog moeten worden ingetrokken, nadat zij door uitoefening van een
eerdere optie zijn uitgegeven. Indien deze vraag zou worden toegepast op de uitgifte
van aandelen, dan zou mijns inziens een besluit tot uitgifte genomen kunnen worden
en tegelijkertijd nog een besluit tot uitgifte genomen kunnen worden van dezelfde
aandelen als die waarop het eerste uitgiftebesluit betrekking heeft, mits dat tweede
besluit wordt genomen onder de opschortende voorwaarde van intrekking van de
aandelen die krachtens het eerste besluit zijn uitgegeven. Die opschortende
voorwaarde is nodig, omdat men niet kan besluiten tot uitgifte van reeds uitgegeven
aandelen. Zo’n besluit zou in strijd zijn met de wet en derhalve nietig zijn. Passen
we het voorgaande toe op de optieverlening, dan zou een besluit genomen kunnen

50 Zie Dortmond, Conflicten rondom de rechtspersoon 2000, p. 101, Dortmond, Handboek openbaar
bod 2008, p. 633 en Handboek 2013/164, die meent dat in het geval van een verleend recht tot het
nemen van aandelen, die aandelen pas weer kunnen worden uitgegeven of een nieuw recht tot het
nemen van die aandelen pas weer kan worden verleend, als die aandelen zijn ingetrokken.

51 Timmermans, Vennootschaps- en verbintenisrechtelijke aspecten van de optie op preferente bescher-
mingsaandelen, WPNR 6989 (2013).
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worden tot het verlenen van een optie en tegelijkertijd een tweede, derde en zelfs
vierde optieverleningsbesluit met betrekking tot dezelfde beschermingsprefs, mits
steeds onder de opschortende voorwaarde van intrekking van de beschermingsprefs
die krachtens uitoefening van de voorliggende optie zijn uitgegeven. De beslissing
omtrent de optieverlening kan het beste bij de algemene vergadering gelegd worden.
Het is namelijk van belang dat het optie verlenende orgaan bevoegd is op het
moment dat de opschortende voorwaarde in vervulling gaat.52 Zou het bestuur de
optie verlenen, dan is het maar de vraag of het ook nog bevoegd is op het moment
dat de opschortende voorwaarde in vervulling treedt.53 Naar mijn mening komt het
feitelijk neer op de vraag hoe gedetailleerd het aanwijzings- en optieverleningsbe-
sluit moet zijn. Ik meen dat daaruit in ieder geval duidelijk moet blijken dat de optie
door de stichting meermalen kan worden uitgeoefend, ook nadat de beschermings-
prefs door intrekking weer tot het maatschappelijk kapitaal zijn gaan behoren. Om
iedere twijfel weg te nemen, zou uit het aanwijzings- en optieverleningsbesluit met
zo veel woorden moeten blijken dat meerdere rechten tot het nemen van bescher-
mingsprefs worden verleend.

Wenst men het zekere voor het onzekere te nemen, dan zou zodra de eerste optie is
uitgeoefend en de beschermingsprefs dus aan de stichting zijn uitgegeven, een
algemene vergadering gehouden kunnen worden waarin opnieuw een voorstel tot
het verlenen van een recht tot het nemen van beschermingsprefs aan de stichting (of
aanwijzing van het bestuur als ter zake bevoegd) wordt gedaan. Die algemene
vergadering moet toch gehouden worden, omdat de algemene vergadering op enig
moment nadat de beschermingsprefs zijn uitgegeven zou moeten besluiten tot
intrekking van de beschermingsprefs.54 Zijn de voorwaarden waaronder de nieuwe
optie kan worden uitgeoefend gelijk aan die waaronder de oorspronkelijke optie kon
worden uitgeoefend, dan zou de stichting als houder van beschermingsprefs zelfs in
die algemene vergadering kunnen stemmen voor het voorstel tot nieuwe optieverle-
ning (of aanwijzing).55 Daarmee wordt de nieuwe optieverlening verzekerd.
Verdedigbaar lijkt mij zelfs dat de stichting meestemt indien de nieuwe optie tot
meer bescherming leidt dan de oude optie, omdat de optieverlening als zodanig (het
aanwijzingsbesluit) niet tot het treffen van een beschermingsmaatregel leidt. Dat

52 Zie over het tijdstip van de bevoegdheid Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 56.
53 Hiermee wordt meteen een bezwaar weggenomen dat Dortmond, Handboek openbaar bod 2008,

p. 634, heeft tegen een herleving van de optie: Zou het bestuur besluiten, dan zou het voor in de
eeuwigheid uitgiftebevoegd zijn hetgeen niet met de maximale duur van de uitgiftebevoegdheid
strookt.

54 Zie hierover paragraaf 9.5.5.
55 Vgl. Hermans in zijn noot bij Hof Amsterdam (OK) 13 mei 2009, JOR 2009/163 (ASMI) die stelt dat

niet valt in te zien dat de stichting niet zou mogen meestemmen om de vennootschap weer terug te
brengen in de positie die bestond voor het uitoefenen van de optie, zolang de bescherming maar
ongewijzigd wordt verlengd. Anders de OK in r.o. 3.3 van de in de vorige zin genoemde
beschikking.
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laatste gebeurt eerst als de stichting de optie uitoefent. Die optie-uitoefening valt
onder de RNA-norm. De RNA-norm geeft voldoende waarborg aan de stakeholders
dat het stichtingsbestuur niet te pas en te onpas tot uitoefening van de optie
overgaat. De optie-uitoefening kan bovendien in rechte getoetst worden.

Een alternatief zou ook nog kunnen zijn om de beschermingsprefs niet in te trekken
maar door de vennootschap te laten verkrijgen. In dat geval blijven de bescher-
mingsprefs tot het geplaatste kapitaal behoren. De koopprijs voor de beschermings-
prefs zou dan gelijk moeten zijn aan het totale bedrag dat de stichting bij de uitgifte
op de beschermingsprefs heeft gestort. Een en ander kan in de optieovereenkomst
worden vastgelegd. Met de ontvangen koopprijs kan de stichting dan een eventuele
lening van de bank aflossen. In de optieovereenkomst zouden de vennootschap en
de stichting voorts met elkaar moeten overeenkomen dat de stichting het recht heeft
om, nadat de beschermingsprefs door de vennootschap zijn verkregen, deze van de
vennootschap terug te kopen en te verkijgen tegen een prijs die gelijk is aan het
totale nominale bedrag van de beschermingsprefs. Anders dan bij uitgifte, is voor de
vervreemding van door de vennootschap gehouden eigen aandelen geen besluit van
de algemene vergadering vereist.56 Deze optie is met andere woorden niet
afhankelijk van een besluit van de algemene vergadering. Dit alternatief heeft
echter twee nadelen. De eerste is dat de beschermingsprefs moeten zijn volgestort
om verkrijging daarvan door de vennootschap mogelijk te maken.57 Volstorting
betekent dat de stichting meer moet lenen van de bank, zodat de financieringslasten
(waaronder de bereidstellingsprovisie) groter zullen zijn. Ten tweede leidt de
verkrijging van de beschermingsprefs ertoe dat de inkoopcapaciteit van de ven-
nootschap beperkt wordt, waardoor zij minder ruimte heeft voor inkoopprogram-
ma’s. Zij mag immers maximaal 50% van het geplaatste kapitaal aan eigen aandelen
verkrijgen.58

Ten slotte merk ik op dat uitoefening van de optie ertoe kan leiden dat niet alle
beschermingsprefs in het maatschappelijk kapitaal worden genomen door de
stichting, bijvoorbeeld omdat slechts 20% van het maatschappelijk kapitaal in de
vorm van andere aandelen dan beschermingsprefs is uitgegeven. In die situatie zou
de stichting na aankondiging van een vijandig openbaar bod een pakket bescher-
mingsprefs kunnen nemen dat eveneens gelijk is aan 20% van het maatschappelijk
kapitaal. In dat geval is slechts 40% van het aantal beschermingsprefs in het
maatschappelijk kapitaal genomen, zodat de stichting door uitoefening van de optie

56 In de praktijk wordt nog wel eens in statuten van de vennootschap bepaald dat de statutaire
voorschriften omtrent uitgifte van aandelen van overeenkomstige toepassing worden verklaard op de
vervreemding van eigen aandelen door de vennootschap. In het onderhavige geval dienen de statuten
zulks niet te bepalen.

57 Art. 2:98 lid 1 BW dat bepaalt dat verkrijging van niet-volgestorte aandelen door de vennootschap
nietig is. Zie paragraaf 12.3.2.

58 Art. 2:98 lid 2 BW.
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in de toekomst de mogelijkheid heeft om tot maximaal 60% van het aantal
beschermingsprefs in het maatschappelijk kapitaal te nemen. Omdat zowel de
aanwijzingsbevoegdheid van de algemene vergadering als de optieverlening door
het bestuur betrekking heeft op het aantal beschermingsprefs in het maatschappelijk
kapitaal zoals dit op enig moment in de toekomst zal luiden, is geen nieuw besluit
van de algemene vergadering noch van het bestuur vereist.

5.5 Samenvatting en conclusie

Anders dan bij een optie op reeds uitgegeven aandelen, moeten bij een optie op nog
uit te geven aandelen niet alleen de verbintenisrechtelijke voorschriften worden
nageleefd, maar ook de vennootschapsrechtelijke voorschriften. Die vennootschaps-
rechtelijke voorschriften zijn een voorwaarde voor de verlening van het recht tot het
nemen van beschermingsprefs (optie). Bij een putoptie gelden deze vennootschaps-
rechtelijke voorschriften bij de uitgifte van de aandelen. Aan iedere optieverlening
moet een besluit van de algemene vergadering ten grondslag liggen.

De verlening van de optie ter zake van beschermingsprefs geschiedt door een
vormvrije optieovereenkomst waarin naast de daadwerkelijke verlening ook andere
aspecten rondom de uitgifte van beschermingsprefs kunnen worden overeengeko-
men. Het aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering en het daarmee in het
verlengde liggende optieverleningsbesluit van het vennootschapsbestuur leggen
naar mijn mening gewicht in de schaal. Dat betekent dat de afspraken in de
optieovereenkomst in het verlengde moeten liggen van hetgeen is bepaald in die
besluiten.

Optie betekent vrije keuze en houdt in dat de optiegerechtigde in beginsel de keuze
heeft om de optie uit te oefenen. Oefent hij deze uit, dan is de vennootschap
gehouden om uitvoering aan de uitgifte te geven. Wordt de vrijheid van keuze in de
optieovereenkomst beperkt, dan bestaat het risico dat alsnog een uitgiftebesluit
vereist is. Omdat optieverlening niet meer betekent dan dat de vennootschap zich
verplicht om aandelen uit te geven zodra de stichting zulks verlangt, kunnen de
vennootschap en de stichting met elkaar overeenkomen dat zij naast de calloptie-
overeenkomst een putoptieovereenkomst aangaan.

Uit het aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering moet uitdrukkelijk blijken
dat de optie meerdere malen door de stichting kan worden uitgeoefend. De vraag is
of het nodig is dat het besluit tot optieverlening zodanig geformuleerd wordt dat
meerdere opties door de vennootschap worden verleend die ieder van kracht worden
onder de voorwaarde dat de beschermingsprefs die krachtens uitoefening van de
voorliggende optie zijn genomen weer zijn ingetrokken. Indien het besluit tot
optieverlening dusdanig is geformuleerd, dan staat onomstotelijk vast dat geen
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nieuw besluit door de algemene vergadering genomen hoeft te worden. Doorslag-
gevend is naar mijn mening het aanwijzingsbesluit en in het verlengde daarvan het
optieverleningsbesluit. Niet voldoende is dat het doorlopende karakter van de optie
louter in de optieovereenkomst wordt uitgewerkt. Met de optieovereenkomst wordt
niet meer gedaan dan uitvoering geven aan het vennootschappelijk besluit.
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Hoofdstuk 6

UITGIFTEVANBESCHERMINGSAANDELENDOORDE
ONBESCHERMDEVENNOOTSCHAP

6.1 Inleiding

In geval van beschermingsprefs is steeds het uitgangspunt een vennootschap die (i)
de mogelijkheid tot uitgifte van beschermingsprefs in haar statuten heeft verankerd;
(ii) een optieovereenkomst is aangegaan met een stichting continuïteit, waarmee aan
die stichting het recht is verleend om wanneer het haar goeddunkt beschermings-
prefs in het kapitaal van de vennootschap te nemen; en (iii) zich naar buiten toe ook
als zodanig heeft gepresenteerd. De vennootschap is aldus voorbereid op een situatie
van oorlogstijd. Gesproken kan worden van een “beschermde” vennootschap.

In dit hoofdstuk staat centraal de beursgenoteerde vennootschap wier statuten niet
voorzien in beschermingsprefs. Kan deze “onbeschermde” vennootschap zich alsnog
beschermen door middel van de uitgifte van aandelen? In paragraaf 6.2 geef ik eerst
een omschrijving van de “onbeschermde” vennootschap. Beschermingsprefs spelen
vanwege het onbeschermde karakter van deze vennootschap geen rol. Vervolgens
analyseer ik in paragraaf 6.3 of de “onbeschermde” vennootschap zich kan beschermen
door middel van de uitgifte van aandelen. In paragraaf 6.4 staat de “onbeschermde”
vennootschap in de zin van art. 2:359b lid 1 BW centraal. In hoeverre staat art. 2:359b
BW in de weg aan een effectieve uitgifte van (preferente) beschermingsaandelen? In
paragraaf 6.5 schrijf ik over de beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal
(bmvk). Bij de bmvk komt de uitgiftebevoegdheid toe aan het bestuur. Kan het bestuur
van een bmvk gewone beschermingsaandelen uitgeven? Zoals gebruikelijk, eindig ik
dit hoofdstuk met enkele slotopmerkingen (paragraaf 6.6).

6.2 Wat wordt verstaan onder de “onbeschermde” vennootschap?

Onder een “onbeschermde” vennootschap versta ik een beursgenoteerde vennootschap:
(i) die een kenbare statutaire inrichting heeft waaruit niet blijkt van enige bescher-

mingsmogelijkheden; of
(ii) die vrijwillig art. 2:359b lid 1 BW toepast en derhalve slechts met goedkeuring

van haar algemene vergadering beschermingsmaatregelen kan opwerpen.
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Men duidt de beursgenoteerde vennootschap onder (i) ook wel aan als een
vennootschap met een “open structuur”.1 De woorden “open structuur” suggereren
dat de vennootschap een open karakter heeft in die zin dat de algemene vergadering
met gewone meerderheid bestuurders en commissarissen kan ontslaan en benoe-
men.2 De invloed van de algemene vergadering op de benoeming van bestuurders
en commissarissen wordt dus niet beperkt door statutaire oligarchische clausules.
Een vennootschap met een “open structuur” zou ik ruimer willen interpreteren. Het
gaat om de beursgenoteerde vennootschap die geen enkele preventieve bescher-
mingsmaatregelen3 heeft getroffen tegen een vijandige overval, noch in de vorm
van enige oligarchische clausules, noch in de vorm van de mogelijkheid om zonder
tussenkomst van de algemene vergadering aandelen uit te geven voor andere
doeleinden dan te voorzien in de financieringsbehoeften.

De beursgenoteerde vennootschap onder (ii) hoeft niet zozeer een kenbare statutaire
inrichting te hebben waaruit niet blijkt van enige beschermingsmogelijkheden. Deze
vennootschap onderscheidt zich van de onder (i) omschreven beursgenoteerde
vennootschap, doordat zij alleen met goedkeuring van de algemene vergadering
handelingen kan verrichten die het slagen van het openbaar bod door de vijandige
bieder kan frustreren. Die goedkeuring geldt alleen in een situatie van een openbaar
bod en niet in andere situaties zoals die waarin een aandeelhouder aandringt op een
wijziging van de stategie. Het beschermingkarakter bij de onder (ii) genoemde
beursgenoteerde vennootschap is daarom groter dan bij de vennootschap onder (i).

De “onbeschermde” vennootschap heeft veelal aan de markt gecommuniceerd dat
zij een onbeschermde status heeft. Een reden daarvoor kan zijn dat de vennootschap
daarmee meer beleggers verwacht aan te trekken.4 Heeft zij dat niet als zodanig
gecommuniceerd, dan blijkt de onbeschermde status a contrario uit het jaarverslag
van de vennootschap. De beursgenoteerde vennootschap is immers op grond van
art. 10 Overnamerichtlijn en best practice bepaling 4.2.6 NCGC 2016 gehouden om
beschermingselementen in haar jaarverslag kenbaar te maken.5

1 Maeijer in onderdeel 1 van zijn noot onder de RNA-beschikking in NJ 2003/286, Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II*2009/635, Perrick, Den Boogert bundel 2008, p. 144.

2 In deze zin de Hoge Raad in r.o. 3.1 van HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer (Westfield/
RNA).

3 Over preventieve beschermingsmaatregelen paragraaf 2.2.1.
4 Zie paragraaf 2.6 over de bezwaren tegen beschermingsmaatregelen.
5 Zie hierover paragraaf 4.5.3.

266

6.2 Uitgifte van beschermingsaandelen door de onbeschermde vennootschap



6.3 Uitgifte van gewone beschermingsaandelen door de “onbeschermde”
vennootschap

6.3.1 RNA-beschikking van toepassing op onbeschermde vennootschap

In deze paragraaf staat centraal de onbeschermde vennootschap die een kenbare
statutaire inrichting heeft, waaruit niet blijkt van enige beschermingsmaatregel.
Deze vennootschap past art. 2:359b BW niet toe, waardoor zij in ieder geval niet op
grond van dat artikel gehouden is om goedkeuring te vragen van de algemene
vergadering voor het treffen van een beschermingsmaatregel. Omdat de vennoot-
schap onbeschermd is, kennen de statuten geen beschermingsprefs. Een wijziging
van de statuten van de vennootschap zal te veel tijd kosten en zal bovendien op
weerstand van de aandeelhouders stuiten.6 Wil de onbeschermde vennootschap zich
toch beschermen, dan zal zij het moeten doen met de uitgifte van gewone bescher-
mingsaandelen. Daarbij is het van belang dat zij snel en adequaat kan opereren. Het
bestuur zou dan tot uitgifte van aandelen moeten kunnen besluiten, zonder dat
daarbij een besluit van de algemene vergadering vereist is.

In de RNA-beschikking heeft de Hoge Raad uitgemaakt dat de uitgifte van aandelen
gerechtvaardigd kan zijn indien zulks noodzakelijk is onder meer met het oog op de
continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de belangen van de daarbij
betrokkenen en dat zulks óók geldt voor vennootschappen met een “open”
structuur.7 Hieruit kan worden afgeleid dat ook een vennootschap die zich niet
heeft beschermd en zich als zodanig naar buiten toe heeft gepresenteerd, zich mag
beschermen. Het treffen van een beschermingsmaatregel door de onbeschermde
vennootschap wordt dan getoetst aan de RNA-norm.

6.3.2 Knelpunten

Voor de onbeschermde vennootschap die zich wenst te beschermen door middel van
de uitgifte van gewone beschermingsaandelen is dus van belang dat de uitgiftebe-
voegdheid het bestuur voldoende armslag geeft. Hier speelt een aantal knelpunten.

De eerste is dat het bestuur voor maximaal vijf jaar kan worden aangewezen als het
tot uitgifte bevoegde orgaan.8 Wil het bestuur voor langere periode uitgiftebevoegd
zijn, dan zal de aanwijzing periodiek door de algemene vergadering moeten worden
verlengd. Kortom, tussenkomst van de algemene vergadering is onontkoombaar.

6 Zie paragraaf 4.2.3.
7 Zie paragraaf 2.4.5 onder f. Dit uitgangspunt sluit aan bij Hof Amsterdam (OK) 11 maart 1999, NJ

1999/351; JOR 1999/89 (Breevast) en bij Hof Amsterdam (OK) 27 mei 1999, NJ 1999/487; JOR
1999/121 (Gucci). Zie over de de betekenis die wordt toegekend aan “open” structuur paragraaf 6.2.

8 Zie paragraaf 4.3.8.
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Zoals ik in paragraaf 2.4.6 onder b al aangaf, is dit een reden geweest voor
vennootschappen om rechten tot het nemen van aandelen te verlenen (optie).

Een ander knelpunt is dat het market practice is om het bestuur aan te wijzen als
bevoegd orgaan tot uitgifte van een aantal aandelen dat maximaal 10% van het na
uitgifte geplaatste kapitaal bedraagt, verhoogd met nog eens 10% indien de uitgifte
plaatsvindt in het kader van een fusie of overname.9 Het Rapport Delegatie van de
emissiebevoegdheid 2008 geeft als best practice bepaling dat de delegatie dient
te worden verleend voor een maximum van 10% van het na uitgifte geplaatste
kapitaal.10 Dit maximum zou hoger mogen zijn, zolang het maximum maar is
afgestemd op de redelijkerwijs te verwachten financieringsbehoefte van de ven-
nootschap (zoals wegens acquisities en reorganisaties) gedurende de periode
waarvoor de delegatie wordt gevraagd. Dat maximum dient in de toelichting te
worden gemotiveerd. Omdat de vennootschap een onbeschermde status geniet, zal
de uitgiftebevoegdheid onder normale omstandigheden niet hoger zijn dan die 10%
plus 10%. Het voorgaande leidt ertoe dat het bestuur van een onbeschermde
vennootschap tot maximaal 10% en wellicht 20% aan gewone beschermingsaan-
delen kan uitgeven. In het kader van een vijandig bod zal dat percentage te laag zijn.
De conclusie is dan ook dat de onbeschermde vennootschap niet zonder specifieke
sanctionering van de algemene vergadering een aanzienlijk pakket gewone bescher-
mingsaandelen kan uitgeven.

Een volgende vraag is of het bestuur de uitgiftebevoegdheid, die dus primair is
bedoeld om te kunnen voorzien in de financieringsbehoeften, kan aanwenden met
het oog op de bescherming van de vennootschap. Algemeen wordt erkend dat de
bevoegdheid tot uitgifte van aandelen niet slechts kan worden aangewend om
additioneel vermogen aan te trekken, maar ook om de zeggenschapsverhoudingen in
de algemene vergadering te beïnvloeden.11 Betekent dit ook dat het bestuur de aan
hem gedelegeerde bevoegdheid tot uitgifte van aandelen mag aanwenden om de
zeggenschapsverhoudingen in de algemene vergadering te beïnvloeden? Indien het
besluit tot aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte van gewone aandelen
bevoegde orgaan geen beperkingen kent ter zake van de situaties waarin van die
bevoegdheid door het bestuur gebruikgemaakt kan worden, dan mag dat naar mijn
mening zonder meer.12 Indien de bevoegdheid tot uitgifte van gewone aandelen
door de algemene vergadering is gedelegeerd aan het bestuur met het oog op

9 Terzijde zij opgemerkt dat uit de toelichting op de agenda van beurs-nv’s niet altijd duidelijk blijkt
per welk moment de 10%-toets moet plaatsvinden. Dat moment kan zijn de datum waarop het
aanwijzingsbesluit wordt genomen, maar ook het moment van de uitgifte zelf.

10 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, par. 5.3.
11 Handboek 2013/164.2, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/333, Huizink, GS Rechts-

personen 2003, art. 2:96 BW, aant. 2b. Zie ook paragraaf 2.4.3.
12 Relevant is het aanwijzingsbesluit en niet zozeer wat er in de algemene vergadering door de

vennootschapsleiding is gezegd. Zie paragrafen 4.3.5 en 9.5.2 onder a.
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financiering van de vennootschap – een beperking van de bevoegdheid dus –, dan
wordt wel aangenomen dat het onder omstandigheden toch gerechtvaardigd kan zijn
dat het bestuur de bevoegdheid gebruikt met het oog op het creëren van een status
quo teneinde met een grootaandeelhouder besprekingen en onderhandelingen te
voeren.13 Ook uit de vierde RNA-beschikking van de OK blijkt dat van misbruik
van de uitgiftebevoegdheid geen sprake hoeft te zijn indien het bestuur weliswaar in
beginsel slechts bevoegd is om aandelen uit te geven ter financiering van haar
ondernemingsacitiviteiten, maar gezien de situatie waarin de vennootschap zich
bevindt het uitgeven van aandelen met als doel om de vennootschap te beschermen,
niet als misbruik van bevoegdheid hoeft te worden aangemerkt.14 Ik deel deze
opvatting. Indien het vennootschappelijk belang zulks vergt, dan kan de uitgiftebe-
voegdheid ook in deze zin worden gebruikt. De eigenlijke toets is de RNA-toets en
deze biedt afdoende bescherming aan alle belanghebbenden. Dat betekent dat niet
zozeer de inhoud van de bevoegdheid, maar de omstandigheden van het geval en het
specifieke doel waarvoor het bestuur de bevoegdheid aanwendt – bescherming van
het vennootschappelijk belang – prevaleren.

Een knelpunt betreft voorts het voorkeursrecht van bestaande aandeelhouders. Nu
het om een onbeschermde vennootschap gaat die derhalve geen beschermingsprefs
kent, kunnen slechts gewone aandelen worden uitgegeven. Bij die uitgifte hebben
de bestaande aandeelhouders ingevolge art. 2:96a lid 1 BW een voorkeursrecht.
Weliswaar is het market practice dat het bestuur ook wordt aangewezen om dat
recht uit te sluiten, maar ook die bevoegdheid zal vanwege het onbeschermde
karakter van de vennootschap beperkt zijn tot 10% (plus een eventuele additionele
10%).15 Bovendien is het nog maar de vraag of de algemene vergadering ook het
voorstel tot aanwijzing van het bestuur als het tot uitsluiting van het voorkeursrecht
bevoegde orgaan aanwijst. Mijn waarneming is namelijk dat dit voorstel in de
praktijk, mede onder invloed van stembureaus als ISS en Glass Lewis, niet altijd
wordt aangenomen.16

13 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/336. Vgl. Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/
31, die iets meer belang lijken te hechten aan de inhoud van het delegatiebesluit en menen dat alleen
in geval van sterke rechtvaardigingsgronden kan worden afgeweken van het doel waarvoor de
bevoegdheid is gegeven. Vgl. Josephus Jitta, in zijn noot bij HR 18 april 2003, NJ 2003/286
(Westfield/RNA), Ondernemingsrecht 2003, p. 350, die een ruime opvatting hanteert voor zover
geen beperkende toezeggingen in het aanwijzingsbesluit tot uitdrukking zijn gebracht.

14 Hof Amsterdam (OK) 22 maart 2002 (r.o. 3.6), JOR 2002/82 m.nt. Van den Ingh (Westfield/RNA),
waarin de OK van oordeel was dat de uitgifte van aandelen geschiedde met het oog op het definitief
buiten spel zetten van een grootaandeelhouder (Westfield) – hetgeen in strijd zou zijn met de
elementaire beginselen van behoorlijk ondernemerschap – en niet als het creëren van status quo
teneinde met Westfield verdere besprekingen en onderhandelingen te voeren.

15 Een dienovereenkomstige best practice bepaling wordt ook gegeven in par. 8.3 van het Rapport
Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008.

16 Ook het versterkte meerderheidvereiste van art. 2:96a lid 7 BW kan hier een rol spelen. Zie ook Abma,
Kroniek van het seizoen van jaarlijkse algemene vergaderingen 2014, Ondernemingsrecht 2014/120.
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En ten slotte verdient het gelijkheidsbeginsel van art. 2:92 lid 2 BW aandacht. Op
grond van dit beginsel, moet de vennootschap aandeelhouders die zich in gelijke
omstandigheden bevinden, op dezelfde wijze behandelen. Met dit beginsel is
moeilijk verenigbaar dat de vennootschap gewone beschermingsaandelen uitgeeft
waarop de nemer een bedrag stort dat (aanzienlijk) lager is dan de beurskoers van de
gewone aandelen die beleggers in de markt moeten betalen. Uit de rechtspraak volgt
echter dat van schending van het gelijkheidsbeginsel geen sprake is indien voor een
ongelijke behandeling van in gelijke omstandigheden verkerende aandeelhouders
een redelijke en objectieve rechtvaardiging bestaat.17 Indien de uitgifte in het belang
is van de vennootschap en de aandeelhouders er geen nadeel van ondervinden, dan
is die redelijke en objectieve rechtvaardigingsgrond om af te wijken van het
gelijkheidsbeginsel in beginsel steeds gegeveven.18 Gesteld zou kunnen worden
dat de RNA-norm, waarnaar het bestuur van de vennootschap zich bij de uitgifte
moet richten voldoende waarborg geeft.

Van de gesignaleerde knelpunten vormt vooral de duur en de omvang van de
uitgiftebevoegdheid een probleem en in mindere mate de uitsluiting van het voor-
keursrecht. De duur kan nooit langer zijn dan vijf jaar. De omvang zal in de regel
– juist vanwege het onbeschermde karakter van de vennootschap – niet meer dan 10%
plus 10% van het geplaatste kapitaal van de vennootschap omvatten. Bekend is dat in
het recente verleden twee vennootschappen, die als onbeschermd werden aangemerkt,
gewone beschermingsaandelen uitgaven. De eerste was Rodamco North America N.V.
(RNA).19 RNAwas een bmvk. Omdat het bestuur van een bmvk krachtens art. 2:76a
BW bevoegd is om aandelen uit te geven, hoefde het bestuur van RNA niet te worden
aangewezen als het tot uitgifte bevoegde orgaan. Van die mogelijkheid heeft RNA
dankbaar gebruikgemaakt toen zij gewone aandelen uitgaf aan Stichting RNA. Ik kom
in paragraaf 6.5 terug op de vraag of het bestuur van een bmvk zijn uitgiftebevoegd-
heid mag aanwenden voor beschermingsdoeleinden.

Het tweede voorbeeld is Gucci N.V.20 Gucci gaf in 1999 gewone aandelen uit aan
Stichting Belangen Werknemers. Gucci kende weliswaar een “open structuur”, maar
haar algemene vergadering had eerder de raad van bestuur zonder voorbehoud
aangewezen als het tot uitgifte van aandelen bevoegde orgaan.21 Van een echt

17 Vgl. HR 31 december 1993, NJ 1994/436 m.nt. Maeijer; AA 1994, p. 663 e.v. m.nt. Raaijmakers
(Verenigde Bootlieden). De interpretatie van art. 2:92 lid 2 BW is uiteindelijk aan het Hof van Justitie
voorbehouden, nu dit artikellid aan de Tweede EG-richtlijn is ontleend.

18 Raaijmakers (jr.), Handboek Onderneming en aandeelhouder 2012, p. 47-48, die in dit verband
terecht opmerkt dat de vennootschapsleiding een zekere discretionaire bevoegdheid heeft om de
verschillende belangen af te wegen.

19 Over de RNA casus meer uitgebreid paragraaf 2.4.5 onder f.
20 Zie over Gucci meer uitgebreid paragraaf 2.4.5 onder e.
21 Te herleiden uit Hof Amsterdam (OK) 27 mei 1999 (r.o. 3.32), NJ 1999/487; JOR 1999/121 m.nt.

Prinsen (Gucci IV).

270

6.3.2 Uitgifte van beschermingsaandelen door de onbeschermde vennootschap



onbeschermd karakter kan daarom niet gesproken worden. Omdat Gucci aandelen
uitgaf aan de stichting in het kader van een werknemersaandelenplan (ESOP), gold
het voorkeursrecht op grond van art. 2:96a lid 1 BW niet. De OK oordeelde
uiteindelijk dat de omstandigheden waaronder en de wijze waarop het werknemers-
aandelenplan werd ingesteld, duidelijk maakten dat het ESOP niet was bedoeld als
een regeling die het deelnemen van werknemers in het kapitaal van de vennootschap
aanmoedigt en faciliteert (zoals het uitgangspunt is van het bepaalde in art. 2:98c
(toen nog) lid 2 BW), maar als een middel om de zeggenschap van LVMH te
neutraliseren.22

6.3.3 Conclusie

Uit het voorgaande kan worden geconcludeerd dat een onbeschermde vennoot-
schap, dat wil zeggen een vennootschap die een kenbare statutaire inrichting heeft
waaruit niet blijkt van enige beschermingsmogelijkheden, zich op grond van de
RNA-beschikking mag beschermen mits de bescherming de RNA-toets doorstaat.
De toevoeging van de Hoge Raad in zijn RNA-beschikking dat de normeringen die
uit de beschikking voortvloeien ook van toepassing zijn op onbeschermde vennoot-
schappen voegt eigenlijk niet zoveel toe, omdat de mogelijkheden om zich te
beschermen beperkt zijn. Iedere uitgifte van beschermingsaandelen moet immers
gesanctioneerd worden door de algemene vergadering. Die beperking is voor wat
betreft de uitgifte van gewone beschermingsaandelen vooral gelegen in de duur en
de omvang van de uitgiftebevoegdheid en in mindere mate in de uitsluiting van het
voorkeursrecht. Zonder medewerking van de algemene vergadering is een effectieve
uitgifte van gewone beschermingsaandelen niet mogelijk.

6.4 De “onbeschermde” vennootschap in de zin van art. 2:359b BW en de
uitgifte van beschermingsaandelen

6.4.1 Inleiding

Zoals ik in paragraaf 2.4.4 onder c heb uiteengezet, heeft Nederland in art. 2:359b BW
voor een regeling gekozen die is gebaseerd op de facultatieve regeling van art. 12 van
de Overnamerichtlijn. Deze regeling komt er in het kort op neer dat beursgenoteerde
vennootschappen zelf bepalen of ze zich wel of niet (volledig) beschermen in
overnamesituaties.23 Bepaalt een vennootschap dat zij in deze zin onbeschermd is,

22 Hof Amsterdam (OK) 8 maart 2001 (r.o. 4.2), NJ 2001/224; JOR 2001/55 m.nt. Brink (Gucci V). Zie
over deze wijze van financiering van de aandelen paragraaf 8.2.3.

23 Onder beursgenoteerde vennootschap in de zin van paragraaf 6.4 wordt begrepen de vennootschap
als bedoeld in art. 2:359a BW, d.w.z. een vennootschap waarvan – kort gezegd – aandelen zijn
toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft.
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dan geldt als uitgangspunt dat de vennootschap geen handelingen verricht die het
slagen van een openbaar bod kunnen frustreren. Zulke handelingen mogen echter wel
na verkregen goedkeuring van de algemene vergadering worden verricht.24 De
vennootschap kan er voor kiezen om slechts onderdelen van art. 2:359b BW vrijwillig
toe te passen.25 Ook is het mogelijk om (onderdelen van) art. 2:359b BW toe te passen
in combinatie met bepaalde beschermingsmaatregelen zoals beschermingsprefs.26

Het verbod is gericht tot de vennootschap. Bedoeld zal zijn het bestuur (onder
toezicht van de raad van commissarissen), nu de vennootschap wordt vertegen-
woordigd door het bestuur.27 Zulks volgt ook uit art. 9 lid 2 jo lid 6 Overname-
richtlijn en verder uit het feit dat het bestuur niet verplicht is om de keuze voor het
onbeschermde karakter aan de algemene vergadering voor te leggen.28 Dit uit-
gangspunt sluit ook aan bij het principe dat de bevoegdheid tot het treffen van
beschermingsmaatregelen bij het bestuur onder toezicht van de raad van commis-
sarissen ligt.29

Vrijwillige toepassing van (een gedeelte van) deze regeling leidt dus tot een
beperking van de bestuursautonomie. Het bestuur en de raad van commissarissen
zullen in een overnamesituatie buiten spel gezet worden, terwijl zij juist dan een
belangrijke en waardevolle rol kunnen vertolken.30 Gesteld zou kunnen worden dat
vrijwillige toepassing van de regeling de taakuitoefening van het bestuur en de raad
van commissarissen doorkruist. Waarom zullen vennootschappen dan toch (gedeel-
telijk) voor de onbeschermde status in deze zin willen opteren? Dat opteren kan
voordelen hebben. Zo geeft het aandeelhouders zekerheid dat de vennootschap geen
handelingen verricht die een openbaar bod kunnen frustreren, anders dan na
voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering of anders dan de hande-
lingen waarmee de aandeelhouders bekend zijn.31 Voor zover mij bekend is er
echter thans geen beursgenoteerde vennootschap in Nederland die de onbeschermde
status van art. 2:359b BW heeft aangenomen.

24 In die vergadering geeft elk aandeel recht op één stem; art. 2:359b lid 1 onderdeel e BW.
25 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 33.
26 In gelijke zin Van Olffen, Implementatie 13e Richtlijn, WPNR 6743 (2008), p. 157/158 en Van

Olffen, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 602.
27 In deze zin ook Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 38, Asser/Maeijer/Van Solinge &

Nieuwe Weme 2-II* 2009/648.
28 Het daartoe strekkende amendement is uiteindelijk gesneuveld; Kamerstukken II 2005/2006, 30 419,

nr. 12 en Kamerstukken II 2006/2007, 30 419, nr. 18.
29 Zie hierover paragraaf 3.3.1.
30 Zie hierover paragraaf 3.2.2. In dit verband en in het bijzonder over de prominente rol die de raad van

commissarissen kan spelen, Van Ginneken, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 1091-1092.
31 Van Olffen, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 617, die ook nog andere argumenten aanvoerdt. Ook

werd in het verleden nog wel eens het economische argument aangevoerd dat beschermingsmaat-
regelen een drukkend effect op de beurskoers zouden hebben. Zie in dit verband paragraaf 2.6.2.
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Ik benadruk in dit verband dat de beperkingen die art. 2:359b BW stelt alleen zien
op een openbaar bod situatie en wel vanaf het moment dat een openbare mededeling
betreffende aankondiging van een openbaar bod als bedoeld in art. 5:70 Wft
(verplicht openbaar bod) of 5:74 Wft (“gewoon” openbaar bod) heeft plaatsgevon-
den. Dat betekent dat een vennootschap die opteert voor het (gedeeltelijk) onbe-
schermde karakter in de zin van art. 2:359b BW in iedere andere situatie dan na
aankondiging van een openbaar bod beschermingsmaatregelen kan treffen zonder
goedkeuring van de algemene vergadering. Gedacht kan worden aan de situatie
waarin een aandeelhouder voorstellen doet die niet de steun genieten van de
vennootschapsleiding. Voorts is voorstelbaar dat enige tijd voordat een openbaar
bod wordt aangekondigd beschermingsmaatregelen worden getroffen. Vindt enige
tijd daarna een openbaar bod plaats, dan zal naar mijn mening aan de algemene
vergadering het voorstel moeten worden gedaan tot handhaving van de bescher-
mingsmaatregel. Besluit de algemene vergadering niet tot handhaving, dan zal de
bescherming afgebroken moeten worden. De vennootschapsleiding heeft dan wel
enige tijd gewonnen. Voor het bijeenroepen van een algemene vergadering geldt
immers een wettelijke oproeptermijn van 42 dagen.

Naast de in de vorige alinea genoemde voorbeelden waarin het treffen van een
beschermingsmaatregel door een onbeschermde vennootschap in de zin van
art. 2:359b BW mogelijk is, noem ik ook de situatie waarin deze onbeschermde
vennootschap te maken krijgt met een openbaar bod op haar aandelen dat wordt
uitgebracht door – kort gezegd – een vennootschap die niet dezelfde of een
vergelijkbare bepaling toepast als art. 9 leden 2 en 3 of art. 11 Overnamerichtlijn
(een beschermde vennootschap derhalve). In dat geval kan de onbeschermde
vennootschap besluiten om alsnog art. 2:359b BW niet toe te passen. Voor dat
besluit is dan wel de goedkeuring van de algemene vergadering vereist, welke
goedkeuring niet eerder mag zijn verleend dan 18 maanden voordat het bod is
aangekondigd. Deze in art. 2:359b lid 4 BW geregelde vrijstelling staat ook wel
bekend als de reciprociteitsregel of wederkerigheidsregel.32

Kortom, het enkele feit dat een beursgenoteerde vennootschap art. 2:359b BW toepast,
betekent nog niet dat de vennootschap (volledig) onbeschermd is.33 Daarmee is de
onbeschermde vennootschap in de zin van art. 2:359b BW, zoals ik in paragraaf 6.2
reeds aangaf, minder onbeschermd dan de vennootschap met een open structuur.

In de volgende paragrafen stel ik de vraag aan de orde of een onbeschermde
vennootschap in de zin van art. 2:359b lid 1 BW zich kan beschermen door middel
van de uitgifte van beschermingsprefs. Staat vrijwillige toepassing van art. 2:359b

32 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 42, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/657.

33 In gelijke zin Van Olffen, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 601.
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BW aan de effectiviteit van beschermingsprefs in de weg? Art. 2:359b lid 1 BW
kent twee bepalingen die van belang zijn voor deze vraag. De eerste betreft een
verbod tot het verrichten van handelingen die het slagen van een openbaar bod
kunnen frustreren. Dit verbod is opgenomen in art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW en
behandel ik in paragraaf 6.4.2. De tweede bepaling is opgenomen in art. 2:359b lid 1
onderdeel b BW en betreft het verbod om zonder goedkeuring van de algemene
vergadering reeds genomen besluiten uit te voeren, die niet behoren tot de normale
uitoefening van de onderneming en waarvan uitvoering het slagen van het bod kan
frustreren. Dat verbod komt aan de orde in paragraaf 6.4.3. In paragraaf 6.4.4 ga ik
in op de onbeschermde vennootschap met beschermingsprefs waarop een openbaar
bod wordt gedaan door een beschermde vennootschap (reciprociteitsregel). Ten
slotte behandel ik de doorbraakregel van art. 2:359b lid 2 BW in samenhang met
beschermingsprefs (paragraaf 6.4.5).

6.4.2 De vennootschap die art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW toepast

a. Inleiding
Ingevolge art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW mag de onbeschermde vennootschap
vanaf het moment waarop een openbare mededeling betreffende de aankondiging
van een openbaar bod als bedoeld in art. 5:70 Wft of art. 5:74 Wft is gedaan totdat
openbaarmaking van het resultaat van de gestanddoening van het bod heeft
plaatsgevonden of het bod is vervallen, geen handelingen verrichten die het slagen
van het bod kunnen frustreren. Op dit verbod gelden twee uitzonderingen. De eerste
is dat voorafgaand aan de handeling goedkeuring wordt verleend door de algemene
vergadering. De tweede uitzondering heeft betrekking op handelingen die het
zoeken naar een alternatief openbaar bod betreffen. Die laatste handelingen kunnen
dus zonder goedkeuring van de algemene vergadering worden verricht.

b. Wat zijn handelingen die het slagen van het bod kunnen frustreren?
Wat wordt bedoeld met “handelingen van de vennootschap die het slagen van het
bod kunnen frustreren”? In mijn beleving gaat het in ieder geval om externe
rechtshandelingen die de vennootschap in het economisch verkeer met derden
aangaat en niet zozeer om interne besluiten die door een vennootschapsorgaan
worden genomen. Besluiten vallen onder onderdeel b van hetzelfde artikellid,
waarover hierna in paragraaf 6.4.3. Verder geldt dat die externe handelingen het
slagen van het bod moeten kunnen frustreren. Bij externe rechtshandelingen verricht
door de vennootschap die als frustrerend aangemerkt kunnen worden, kan gedacht
worden aan het aangaan van een joint venture,34 het overdragen van ingekochte

34 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/648 en Den Boogert, Verslag van de
vergadering van de Vereeniging “Handelsrecht” 2006, p. 32, die het voorbeeld noemt van HBG die
in 2011 met Ballast Nedam een joint venture aanging om te voorkomen dat de baggeractiviteiten in
handen kwamen van Boskalis.
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aandelen aan een bevriende partij,35 het afscheiden van belangrijke activa of het
afstoten van een belangrijke deelneming (crown jewel).36 In de parlementaire
geschiedenis wordt verder nog van potentieel belemmerende handelingen, zoals
de uitgifte van nieuwe aandelen waardoor het belang van de bieder kan verwateren,
gesproken.37 Ook art. 9 lid 2 van de Overnamerichtlijn waarop dit onderdeel a is
gebaseerd, noemt de uitgifte van aandelen met zo veel woorden, zij het dat in dat
artikel de uitgifte een blijvende belemmering voor de bieder moet vormen om
zeggenschap over de doelvennootschap te verkrijgen. Op de vraag wanneer de
uitgifte van aandelen als een frustrerende handeling kan worden aangemerkt, kom ik
hierna onder d. terug.

c. Uitgiftehandeling slechts met specifieke voorafgaande goedkeuring van de
algemene vergadering

Ik keer terug naar het hiervoor genoemde voorbeeld van de uitgifte van aandelen.
Zoals aan de orde is gesteld in paragraaf 4.4.3, is uitgifte een meerzijdige
rechtshandeling waarbij de vennootschap en – in geval van beschermingsprefs de
stichting – partij zijn. Geeft de onbeschermde vennootschap beschermingsprefs uit,
dan behoeft de rechtshandeling van uitgifte de voorafgaande goedkeuring van de
algemene vergadering. Althans, voor zover de uitgifte als een frustrerende handeling
moet worden beschouwd, waarover hierna onder d. Het besluit tot uitgifte hoeft niet
te worden goedgekeurd. Het maakt daarbij naar mijn idee niet uit of de bescher-
mingsprefs worden uitgegeven krachtens uitgiftebesluit van het bestuur van de
vennootschap (putoptie), of doordat de stichting continuïteit het recht tot het nemen
van de beschermingsprefs uitoefent (calloptie). In beide gevallen worden de
beschermingsprefs uitgegeven en is derhalve sprake van een rechtshandeling die
de voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering behoeft.

In de opvatting dat het besluit tot uitgifte als een direct extern werkend besluit moet
worden beschouwd, wordt het uitgiftebesluit als een direct tot de stichting continuïteit
gerichte rechtshandeling van de vennootschap aangemerkt en is geen sprake van een
rechtshandeling van uitgifte. Goedkeuring ex art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW is dan
niet aan de orde. In deze visie – die ik zoals in paragraaf 4.4.3 heb uiteengezet niet
onderschrijf – zouden beschermingsprefs dus zonder goedkeuring van de algemene
vergadering kunnen worden uitgegeven door een vennootschap die alleen art. 2:359b
lid 1 onderdeel a BW toepast. Of dat ook geldt voor de vennootschap die alleen
onderdeel b van dat artikel toepast, stel ik in paragraaf 6.4.3 aan de orde.

35 Van Solinge en Nieuwe Weme, Het verbod tot het treffen van beschermingsmaatregelen bij een
openbaar bod op aandelen (artikel 8 van de dertiende EG-richtlijn), Ondernemingsrecht 2000, p. 98.

36 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/648. Zie voor een vergelijkbare handeling
Rb. Rotterdam, 23 januari 2007, JOR 2007/40 m.nt. Brink (Dofasco), waarbij – kort samengevat –
Arcelor 89% van de door haar gehouden aandelen in Dofasco overdroeg aan de Strategic Steel
Stichting, zulks om de verkrijging van de aandelen in Dofasco door ThyssenKrupp te voorkomen.

37 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 38.
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In de parlementaire geschiedenis wordt overigens nog met zo veel woorden gesteld
dat geen aandelen mogen worden uitgegeven krachtens besluit van het bestuur op
basis van een aanwijzing in de zin van art. 2:96 lid 1 BW, zonder dat daarvoor
voorafgaande goedkeuring wordt verleend door de algemene vergadering.38 In mijn
opvatting dat het uitgiftebesluit moet worden gevolgd door een meerzijdige
rechtshandeling van uitgifte, voegt deze vingerwijzing van de minister niets toe,
omdat de rechtshandeling van uitgifte – mits frustrerend – sowieso goedgekeurd
moet worden. Wat hier verder ook van zij, uit deze woorden valt af te leiden dat de
algemene vergadering voor de specifieke uitgifte voorafgaande goedkeuring moet
hebben verleend. Met “daarvoor” zal bedoeld zijn “voor het specifieke geval”.39 De
aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte bevoegde orgaan door de algemene
vergadering is derhalve niet voldoende. Die aanwijzing kan immers reeds in een
periode van vijf jaar voorafgaand aan het uitgiftebesluit van het bestuur zijn
gegeven en hoeft dus niet per se betrekking te hebben gehad op het specifiek
openbaar bod dat zich enige tijd daarna aandient. Dat betekent dat de “frustrerende”
uitgifte van beschermingsprefs door middel van uitoefening van een putoptie niet
werkt, zolang voor die uitgifte geen specifieke goedkeuring is verleend door de
algemene vergadering. Aannemelijk is dat hetzelfde zou moeten gelden voor een
“frustrerende” uitgifte krachtens uitoefening van de calloptie.

d. Wanneer is de uitgifte van aandelen een frustrerende handeling?
Hiervoor in paragraaf 6.4.2 onder b gaf ik aan dat er enige discrepantie bestaat tussen
(de Nederlandse parlementaire geschiedenis van) art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW en
art. 9 lid 2 Overnamerichtlijn. De laatste spreekt van uitgifte van aandelen die een
blijvende belemmering kunnen vormen om zeggenschap over de vennootschap te
verkrijgen, terwijl de eerste spreekt van uitgifte als potentieel belemmerende hande-
ling.40 Tegelijkertijd is – zoals hiervoor onder a. en hierna onder e. aangegeven – het
zoeken naar alternatieve biedingen toegestaan, zonder dat daar specifieke beperkingen
aan worden gesteld. Nu de wettekst de uitgifte van aandelen niet met zo veel woorden
noemt en ook uit de parlementaire geschiedenis niet blijkt dat een tijdelijke uitgifte van
aandelen onder de verbodsbepaling valt, meen ik dat de wetgever deze bepaling niet
beperkter heeft willen uitleggen dan de Overnamerichtlijn.41 Een uitgifte van aandelen
die niet als een blijvende belemmering kan worden aangemerkt, is dus mogelijk
zonder goedkeuring van de algemene vergadering.

38 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 39.
39 Art. 9 lid 2 van de Overnamerichtlijn waarop art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW is gebaseerd, spreekt

ook van “specifieke” machtiging.
40 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 38. Overigens wordt ook naar een uitgifte die een

blijvende belemmering kan vormen verwezen; Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 9.
41 Ook Van Olffen, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 604, meent dat een uitgifte van aandelen die het

bod niet frustreert, zoals personeelsaandelenplannen of uitgiften in verband met een (kleine)
acquisitie, niet door het verbod wordt bestreken.
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In dit verband is interessant om te zien of de uitgifte van een klein pakket
beschermingsprefs dat recht geeft op bijvoorbeeld 29% of minder van de stemrech-
ten in de algemene vergadering geacht moet worden een frustrerende handeling in
voornoemde zin te zijn.42 Zolang ofwel (i) vaststaat dat de aandelen na korte tijd
weer door de vennootschap worden ingekocht of ingetrokken; ofwel (ii) het aantal
uit te geven aandelen vanwege de statutaire inrichting van de vennootschap niet
verhindert dat de bieder controle verwerft in de vennootschap, meen ik dat zo’n
klein pakket niet onder de verbodsbepaling valt.

e. Het zoeken naar een alternatief openbaar bod
Is het motief voor de uitgifte het creëren van ruimte om op zoek te gaan naar een
alternatief openbaar bod, dan geldt het verbod tot het nemen van frustrerende
handelingen niet en is evenmin goedkeuring van de algemene vergadering vereist.
De gedachte is dat het bestuur en de raad van commissarissen de mogelijkheid
moeten hebben om zonder tussenkomst van de algemene vergadering op zoek te
gaan naar een white knight, een andere (rechts)persoon dus die bereid is een
alternatief openbaar bod uit te brengen op de effecten van de vennootschap.43 Is het
in dat licht mogelijk om zonder goedkeuring van de algemene vergadering bescher-
mingsprefs uit te geven? In dit verband hebben Hijmans van den Bergh en Van
Solinge gepleit voor de introductie van “miniprefs”.44 Dit zijn beschermingsprefs
die een beperkte looptijd hebben – Hijmans van den Bergh en Van Solinge noemen
een periode van drie tot zes maanden – en om die reden geen blijvende belemmering
vormen voor de bieder. Miniprefs zouden ook eerder ontmanteld moeten kunnen
worden via een speciale procedure voor de OK op verzoek van de bieder die door
zijn bod of anderszins meer dan 50% heeft verworven, of zoveel eerder als partijen
overeenkomen of de rechter bepaalt. De beperkte looptijd brengt met zich mee dat
het instrument niet goed bruikbaar is als beschermingsmaatregel. Het grote voordeel
van het instrument is echter dat de vennootschap tijd koopt. Hiermee wordt het
bestuur in de gelegenheid gesteld om een white knight te zoeken.45 Mits de
miniprefs voor niet al te lange tijd uitstaan en het motief voor de uitgifte het

42 Zie in dit verband Van Solinge en Nieuwe Weme, Het verbod tot het treffen van beschermings-
maatregelen bij een openbaar bod op aandelen (artikel 8 van de dertiende EG-richtlijn), Onderne-
mingsrecht 2000, p. 99, die deze vraag stellen in het kader van het oude artikel 8 van het ontwerp van
de Overnamerichtlijn en concluderen dat emissies met een beperkte omvang wellicht geoorloofd
blijven, maar dat onduidelijk is wat die omvang is.

43 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 39. Vgl. het systeem in het Verenigd Koninkrijk;
paragraaf 2.7.3.

44 Hijmans van den Bergh en Van Solinge, Preadvies 2000, p. 117-121, die de miniprefs introduceerden
als antwoord op het rauwelijks bod, dat wil zeggen een openbaar bod dat zonder aankondiging en
overleg met de doelwitvennootschap wordt uitgebracht. Zij herhalen hun voorstel in Hijmans van
den Bergh en Van Solinge, Beschermingsmaatregelen tegen overnamebiedingen: het meerkeuzemo-
del van de dertiende EG-richtlijn, Ondernemingsrecht 2004/139, p. 370.

45 Een bijkomend voordeel is dat niet is uitgesloten dat de koers van de aandelen stijgt.
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zoeken naar een alternatief openbaar bod betreft, kunnen de miniprefs mijns inziens
zonder specifieke goedkeuring van de algemene vergadering worden uitgegeven.

f. Conclusie
De conclusie is dat de uitgifte van beschermingsprefs door een vennootschap die
vrijwillig art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW toepast niet is geoorloofd zonder dat de
algemene vergadering aan de uitgiftehandeling voorafgaande goedkeuring verleent.
Het maakt daarbij niet uit of sprake is van een put- of calloptie, dan wel een combinatie
van beide. Het voorgaande geldt niet indien men aanneemt dat het uitgiftebesluit een
direct extern werkend besluit is dat niet gevolgd hoeft te worden door een rechtshan-
deling van uitgifte. Het voorgaande geldt evenmin indien de beschermingsprefs voor
korte duur – zeg drie tot zes maanden – uitstaan met als doel het zoeken naar een
alternatief bod mogelijk te maken. Verder blijven beschermingsprefs in alle andere
periodes dan in de periode vanaf aankondiging van een openbaar bod tot openbaar-
making van het resultaat van de gestanddoening van het bod of het vervallen van het
bod, hun waarde houden. Van een onbeschermde vennootschap in de strikte zin van
het woord kan dan niet gesproken worden.

6.4.3 De vennootschap die art. 2:359b lid 1 onderdeel b BW toepast

a. Inleiding
Ingevolge art. 2:359b lid 1 onderdeel b BW behoeven besluiten van de vennoot-
schap die voor de openbare mededeling betreffende de aankondiging van een
openbaar bod zijn genomen en die nog niet geheel zijn uitgevoerd, de goedkeuring
van de algemene vergadering, indien (i) het besluit niet behoort tot de normale
uitoefening van de onderneming én (ii) de uitvoering het slagen van het bod kan
frustreren. Anders dan onderdeel a gaat het hier dus om interne besluitvorming.
Blijkens de parlementaire geschiedenis doelt de wetgever met dit onderdeel met name
op de uitvoering van een emissiebesluit en de verkoop van een belangrijke deelneming
door de vennootschap.46 Omdat de wettekst als voorwaarde stelt dat het besluit het
slagen van het bod frustreert, moet het in het voorbeeld van de verkoop van een
belangrijke deelneming mijns inziens in ieder geval gaan om een deelneming die voor
de bieder een reden is geweest om het openbaar bod uit te brengen. Gedacht kan
worden aan de bagger joint venture tussen HBG en Ballast Nedam, waarbij Ballast
Nedam en HBG een calloptie aan elkaar hadden verleend die uitoefenbaar zou zijn
indien een van beide zou worden overgenomen door een bedrijf dat een bedreiging
zou vormen voor het zelfstandig voortbestaan van de baggeractiviteiten.47 In feite
ging het hier om een beschermingsmiddel van HBG jegens Boskalis.

46 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 39.
47 HR 21 januari 2003, NJ 2003/182 m.nt. Maeijer (HBG). Zie over deze zaak paragraaf 2.4.8 onder c.
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Ook de uitvoering van besluiten tot emissie van (gewone) aandelen om geld op te
halen om een acquisitie te doen, of de uitvoering van besluiten tot aan- of verkoop
van een deelneming worden geacht onder deze bepaling te vallen.48 Het gaat hier
derhalve om besluiten van een vennootschapsorgaan die intern vennootschaps-
rechtelijk perfect zijn afgerond, maar die na de openbare mededeling betreffende de
aankondiging van een openbaar bod nog extern moeten worden uitgevoerd.49 Het
eerdergenoemde besluit tot verkoop van een belangrijke deelneming is een voor-
beeld van een besluit dat intern is afgerond, maar waaraan extern nog uitvoering
dient te worden gegeven.50 Intern is het besluit – al dan niet na goedkeuring van de
algemene vergadering op grond van art. 2:107a BW – genomen door het bestuur en
extern dient het besluit te worden uitgevoerd. De aandelen in de deelneming dienen
nog te worden verkocht en geleverd aan de koper. Bij die rechtshandeling wordt de
vennootschap vertegenwoordigd door het bestuur.

b. Besluitvorming die ten grondslag ligt aan de uitgifte van beschermingsprefs
Hieronder besteed ik nader aandacht aan de vraag of de besluitvorming die ten
grondslag ligt aan de uitgifte van beschermingsprefs en die vóór de openbare
mededeling betreffende de aankondiging van een openbaar bod is genomen onder
de reikwijdte van art. 2:359b lid 1 onderdeel b BW valt. Daarbij ga ik ervan uit dat
de beschermingsprefs worden uitgegeven met geen ander doel dan het frustreren
van het slagen van een openbaar bod en dat die uitgifte niet behoort tot de normale
uitoefening van de onderneming. Ik benadruk dat de onbeschermde vennootschap
die beschermingsprefs uitgeeft anders dan na aankondiging van een openbaar bod
– bijvoorbeeld in een situatie van ongewenste concentratie van stemmenmacht –
niet wordt gehinderd door art. 2:359b lid 1 onderdeel b BW.

(i) Besluiten van de algemene vergadering tot aanwijzing van het bestuur als het tot
uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan
Besluiten tot aanwijzing vormen niet meer dan een opstapje om tot een uiteindelijke
uitgifte van beschermingsprefs te komen. Ze vormen een voorwaarde voor het
bestuur om uiteindelijk tot uitgifte te kunnen besluiten. Is het aanwijzingsbesluit
eenmaal genomen, dan is het bestuur bevoegd om tot uitgifte te besluiten. Het
aanwijzingsbesluit is afgerond en dient niet gevolgd te worden door een externe
(uitgifte)handeling. Het aanwijzingsbesluit valt naar mijn idee niet onder de
verbodsbepaling.

48 Den Boogert, Verslag van de vergadering van de Vereeniging “Handelsrecht” 2006, p. 33.
49 Het artikel spreekt weliswaar van besluiten van de vennootschap, maar bedoeld zal zijn besluiten van

het bestuur.
50 Terzijde zij opgemerkt dat het besluit tot verkoop van een deelneming geen besluit is in de zin van

Boek 2 BW, maar een beslissing. Het “besluit” brengt immers geen rechtsgevolg voor de
vennootschap teweeg. Het is een beslissing die voorbereidt op (maar geen voorwaarde is voor) de
vertegenwoordigingshandeling. Zie over het onderscheid tussen besluiten en beslissingen Asser/
Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/292.
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(ii) Besluiten van de algemene vergadering of van het bestuur (na daartoe door de
algemene vergadering te zijn aangewezen) tot uitgifte van beschermingsprefs
In paragraaf 4.4.3 heb ik betoogd dat het besluit tot uitgifte dient te worden gevolgd
door een uitgiftehandeling. Het is een indirect extern werkend besluit. Met andere
woorden, het uitgiftebesluit bereidt voor op en is een voorwaarde voor de geldigheid
van de rechtshandeling van uitgifte.51 Het besluit is nog niet uitgevoerd; de uitgifte
vindt in de regel kort na het besluit plaats. Deze opvatting leidt ertoe dat het besluit
van het bestuur tot uitgifte van beschermingsprefs – bijvoorbeeld in het kader van
een putoptie – de goedkeuring van de algemene vergadering behoeft. Indien de
algemene vergadering het uitgiftebesluit neemt, impliceert dat besluit ook goed-
keuring. Hangt men de leer aan dat het uitgiftebesluit een direct extern werkend
besluit is, dan is geen uitvoeringshandeling vereist en is dus ook geen goedkeuring
van de algemene vergadering op grond van deze bepaling vereist. Met het nemen
van het besluit zijn de aandelen uitgegeven.

(iii) Besluiten van de algemene vergadering of het bestuur (na daartoe door de
algemene vergadering te zijn aangewezen) tot het verlenen van rechten tot het
nemen van beschermingsprefs
Het gaat hier om het verlenen van een optie aan de stichting continuïteit en niet om
de uitoefening van de optie gevolgd door de uitgifte van de beschermingsprefs aan
de stichting. Zoals ik in paragraaf 5.2.2 aangaf, is optieverlening een eenzijdige en
vormvrije rechtshandeling. Art. 2:96 lid 5 BW eist dat aan optieverlening ter zake
van aandelen een besluit van een vennootschapsorgaan ten grondslag ligt. Dat
besluit tot optieverlening dient gevolgd te worden door de rechtshandeling van
optieverlening. Het besluit van de algemene vergadering of het bestuur is dus nog
niet geheel uitgevoerd, zij het dat dat in de regel kort nadat het optiebesluit is
genomen zal gebeuren. Dat niet-uitgevoerde besluit behoort weliswaar niet tot de
normale uitoefening van de onderneming, maar de uitvoering van het besluit – de
rechtshandeling van optieverlening – zal op zichzelf beschouwd niet het slagen van
het bod frustreren. Om die reden is naar mijn mening de goedkeuring van de
algemene vergadering niet vereist.52

(iv) Besluiten van de stichting continuïteit tot uitoefening van de optie
In dit geval gaat het om een besluit van het bestuur van de stichting en niet om een
besluit van een orgaan van de vennootschap. Het optieverleningsbesluit van de
vennootschap is reeds uitgevoerd – misschien al lang geleden – en heeft met zich

51 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/329, Van Schilfgaarde/Winter, Van de BVen de NV,
Deventer: Kluwer 2013/98. Zie art. 2:16 lid 2 BW. Anders Dortmond, Preadvies 1984, p. 100/101,
die zijn standpunt later heeft herhaald, Dortmond, Preferente beschermingsaandelen en de dertiende
EG-richtlijn, Ondernemingsrecht 2000-7, p. 173. In gelijke zin Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 32.

52 In gelijke zin Den Boogert, Verslag van de vergadering van de Vereeniging “Handelsrecht” 2006,
p. 33, op de grond dat de rechtshandeling ter uitvoering van het besluit reeds verricht is en het
beoogde rechtsgevolg teweeg heeft gebracht.
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meegebracht dat de beslissing tot uitgifte van beschermingsprefs in handen van het
bestuur van de stichting is gelegd. Het voorschrift van art. 2:359b lid 1 onderdeel b
BW is gericht tot de vennootschap en niet tot derden zoals de stichting. Om die
reden is naar mijn mening voor dit besluit evenmin goedkeuring van de algemene
vergadering vereist.

Uiteraard moeten de beschermingsprefs nog wel worden uitgegeven aan de
stichting. Die uitgifte geschiedt door middel van een meerzijdige rechtshandeling
van uitgifte waarbij de vennootschap en de stichting partij zijn. Deze rechtshande-
ling betreft een uitvoeringshandeling die het gevolg is van de optie-uitoefening door
de stichting en niet van een niet-uitgevoerd besluit van de zijde van de vennoot-
schap. Dat maakt mijn conclusie in de vorige alinea dus niet anders.

In het verleden stelden Perrick,53 Raaijmakers,54 Dortmond55 en Van Olffen56 in
het kader van de reikwijdte van het oude art. 8 van het ontwerp van de
Overnamerichtlijn, dat indien een recht tot het nemen van aandelen wordt uitgeoe-
fend niet nog een handeling van de vennootschap vereist zou zijn. Van Solinge en
Nieuwe Weme stelden in diezelfde context dat het plaatsen van aandelen na
uitoefening van de optie niet geoorloofd is, omdat bij de plaatsing van aandelen
een handeling van het bestuur van de vennootschap vereist zou zijn.57 Op zichzelf
zijn deze opvattingen naar mijn idee voor de onderhavige vraag of uitoefening van
de optie door de stichting onder de reikwijdte van art. 2:359b lid 1 onderdeel b BW
valt, niet relevant, omdat het hier niet om een besluit van de vennootschap gaat dat

53 Perrick, Het nieuwe ontwerp voor een dertiende richtlijn inzake het vennootschapsrecht, TVVS
1990, p. 300.

54 Raaijmakers (sr.), Openbare overnamebiedingen: aanpassing Nederlandse wetgeving aan dertiende
EU-richtlijn, Ondernemingsrecht 1999-11, p. 296.

55 Dortmond, Preferente beschermingsaandelen en de dertiende EG-richtlijn, Ondernemingsrecht 2000-
7, p. 172, Dortmond, Conflicten rondom de rechtspersoon 2000, p. 101. Dortmond heeft zijn
standpunt herhaald in het licht van art. 2:359b lid 1 BW, hetgeen valt te herleiden uit het Verslag van
de vergadering van de Vereeniging “Handelsrecht” 2006, p. 58 en in Dortmond, Handboek Openbaar
Bod 2008, p. 635.

56 Van Olffen, Definitief (?) ontwerp 13e EG-richtlijn, WPNR 6378 (1999), p. 846 en Van Olffen (diss.)
2000, p. 33.

57 Van Solinge en Nieuwe Weme, Het verbod tot het treffen van beschermingsmaatregelen bij een
openbaar bod op aandelen (artikel 8 van de dertiende EG-richtlijn), Ondernemingsrecht 2000, p. 101,
die hun opvatting herhalen in Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/649. Zie ook
Hijmans van den Bergh en Van Solinge, Beschermingsmaatregelen tegen overnamebiedingen: het
meerkeuzemodel van de dertiende EG-richtlijn, Ondernemingsrecht 2004/139, p. 370 die de optie als
een uitgestelde rechtshandeling beschouwen die onder de reikwijdte van het verbod valt. Zie ook
Buijs, De dertiende richtlijn ‘inzake het vennootschapsrecht betreffende het overnamebod’ bijna
aanvaard, NTER 1999, p. 229, die meent dat bij uitoefening van de optie sprake is van het uitgeven
van aandelen.
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nog uitgevoerd moet worden.58 De uitgifte van aandelen krachtens uitoefening van
de optie valt in mijn visie dus niet onder de reikwijdte van art. 2:359b lid 1
onderdeel b BW. Het optieverleningsbesluit van de vennootschap is al uitgevoerd
met het verrichten van de eenzijdige rechtshandeling van optieverlening.

c. Conclusie
De conclusie van het voorgaande is dat de vennootschap die vrijwillig art. 2:359b
lid 1 onderdeel b BW toepast niet zonder goedkeuring van de algemene vergadering
de putoptie in stelling kan brengen, tenzij men de opvatting ondersteunt dat het
uitgiftebesluit een direct extern werkend besluit is. Daarentegen blijft de optie naar
mijn idee onaangetast, ongeacht welke uitgifteleer dan ook wordt aangehangen.

6.4.4 Openbaar bod door een beschermde vennootschap op een vennootschap die
art. 2:359b lid 1 onderdeel a en/of b BW toepast (reciprociteit)

Zoals ik in paragraaf 6.4.1 al aangaf, kan een onbeschermde vennootschap in de zin
van art. 2:359b lid 1 (of lid 2) BW opteren voor een beschermd karakter indien een
andere vennootschap aankondigt een openbaar bod op haar aandelen uit te
brengen.59 In dat geval moet de onbeschermde vennootschap wel over een
beschermingsmaatregel beschikken. In deze paragraaf ga ik ervan uit dat zij
beschermingsprefs kan uitgeven, maar dat geen optie is verleend aan en stichting
continuïteit. Met andere woorden, de statuten kennen een statutaire basis voor
beschermingsprefs.60 Verder is vereist dat de bieder een vennootschap of rechts-
persoon, of een dochtermaatschappij daarvan, is die niet dezelfde of een met
art. 2:359b BW vergelijkbare bepaling of bepalingen toepast overeenkomstig de
nationale regels ter uitvoering van art. 9 leden 2 en 3 of art. 11 Overnamerichtlijn.61

Doet zo’n situatie zich voor en wenst de vennootschap zich te beschermen tegen het
bod, dan moet het bestuur van de vennootschap besluiten dat het bepaalde in
art. 2:359b lid 1 onderdeel a en/of b en/of 2 BW niet geldt. Dat bestuursbesluit
behoeft de goedkeuring van de algemene vergadering. Knelpunt daarbij is dat die
goedkeuring niet eerder mag worden verleend dan 18 maanden voordat het bod is
aangekondigd. Een algemene goedkeuring voor nu en in de toekomst is dus niet
mogelijk. Dit probleem kan worden ondervangen door ieder jaar aan de algemene
vergadering het voorstel te doen tot het goedkeuren van het bestuursbesluit. Het
voorstel kan dan net zoals het voorstel tot delegatie van de uitgiftebevoegdheid en

58 Anders Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/649, die de uitgifte van bescher-
mingsprefs na uitoefening van de optie als een voortbouwende vertegenwoordigingshandeling van
het besluit tot het verlenen van rechten tot het nemen van beschermingsprefs zien.

59 Art. 2:359b lid 4 BW.
60 Een voorbeeld is Ordina N.V.
61 Over dit vereiste Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/657 en Van Olffen,

Handboek Openbaar Bod 2008, p. 615-616.

282

6.4.4 Uitgifte van beschermingsaandelen door de onbeschermde vennootschap



het voorstel tot machtiging van het bestuur tot inkoop op de agenda voor de
jaarlijkse algemene vergadering worden gezet.

Indien de vennootschap art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW toepast, al dan niet in
combinatie met andere onbeschermde elementen van art. 2:359b leden 1 en/of 2
BW, dan leidt de goedkeuring van de algemene vergadering ertoe dat de vennoot-
schap kan meewerken aan een uitgifte van beschermingsprefs die – afhankelijk van
de omstandigheden van het geval en met inachtneming van de RNA-norm – het
slagen van het openbaar bod (voortdurend) frustreren.

Past de vennootschap art. 2:359b lid 1 onderdeel b BW toe, dan is goedkeuring van
de algemene vergadering niet noodzakelijk, nu de uitoefening van de optie niet door
onderdeel b wordt bestreken.

6.4.5 De vennootschap die de minidoorbraakregel toepast

In paragraaf 2.4.4 onder c passeerde de doorbraakregeling van art. 2:359b lid 2 BW
de revue. Op grond van dat artikel kunnen de statuten van een vennootschap
bepalen dat een houder die ten gevolge van een openbaar bod ten minste 75% van
het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt, bevoegd is om op korte termijn na het
einde van de periode voor aanvaarding van het openbaar bod een algemene
vergadering (de doorbraakvergadering) bijeen te roepen waarin bijzonder statutaire
rechten van aandeelhouders in verband met een besluit tot benoeming of ontslag van
een bestuurder of commissaris niet gelden.62

De doorbraakregeling, die bekendstaat als de minidoorbraakregel, heeft met name
gevolgen voor het bindend voordrachtsrecht dat toekomt aan de vergadering van
houders van prioriteitsaandelen. Voordrachtsrechten van de raad van commissaris-
sen of gecombineerde vergadering van bestuur en raad van commissarissen vallen
merkwaardigerwijs niet onder deze regeling, omdat het moet gaan om bijzondere
statutaire rechten van aandeelhouders. Uiteraard staat het vennootschappen vrij om
de voordrachtsrechten van die laatste organen toch onder het bereik van de regeling
te laten vallen. Een andere opvallendheid is dat vennootschappen de doorbraakregel
vrijwillig kunnen toepassen om vervolgens deze regel te frustreren met een
beschermingsemissie. Het was logischer geweest om beschermingsprefs of gewone
beschermingsaandelen buiten beschouwing te laten bij de berekening van de 75%-
grens.63

62 In die vergadering geeft elk aandeel ten aanzien van dat besluit recht op één stem en gelden statutaire
en contractuele beperkingen van de uitoefening van het stemrecht niet.

63 Zulks gebeurde wel in het Wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies en de maxidoorbraak-
regel uit het oorspronkelijke wetsvoorstel implementatie Overnamerichtlijn; zie hierover paragraaf
2.4.4 onder c. In deze zin ook Den Boogert, Verslag van de vergadering van de Vereeniging
“Handelsrecht” 2006, p. 35.
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Het voorgaande brengt met zich mee dat de vennootschap die vrijwillig art. 2:359b
lid 2 BW toepast zonder problemen beschermingsprefs kan uitgeven, waardoor het
belang van de bieder verwatert en de bieder dus nimmer gebruik kan maken van de
rechten die art. 2:359b lid 2 BW hem geeft.64

6.5 Beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (bmvk) en de uitgifte
van beschermingsaandelen

6.5.1 Inleiding

In deze paragraaf ga ik in op de wijze waarop een beleggingsmaatschappij met
veranderlijk kapitaal (bmvk) zich kan beschermen middels de uitgifte van bescher-
mingsprefs.65 Ik doe dat, omdat Boek 2 BW de bmvk vrijstelt van bepaalde regels
omtrent uitgifte, verwerving en vervreemding van aandelen. Een van de gevolgen
daarvan is dat het bestuur van een bmvk bevoegd is tot het uitgeven van aandelen,
waardoor er minder noodzaak lijkt om beschermingsprefs van te voren in de statuten
van de bmvk te implementeren. Kiest de bmvk niet voor bescherming door middel
van beschermingsprefs, dan kan gesproken worden van een “onbeschermde” bmvk.

In deze paragraaf stel ik zowel de uitgifte van gewone beschermingsaandelen als de
uitgifte van beschermingsprefs door de bmvk aan de orde. De financiering van
beschermingsprefs bij een bmvk komt aan de orde in paragraaf 7.7. In paragraaf 12.4.2
wijd ik enkele woorden aan de intrekking van beschermingsprefs door een bmvk.

6.5.2 Wat is een bmvk?

Art. 2:76a lid 1 BW66 bepaalt dat een bmvk een naamloze vennootschap is:
a. die uitsluitend ten doel heeft haar vermogen zodanig te beleggen dat de risico’s

daarvan worden gespreid, teneinde haar aandeelhouders in de opbrengst te doen
delen;

b. waarvan het bestuur krachtens de statuten bevoegd is aandelen in haar kapitaal
uit te geven, te verwerven en te vervreemden;

c. waarvoor aan een beheerder een vergunning of verklaring van ondertoezicht-
stelling is verleend als bedoeld in de Wet op het financieel toezicht voor
plaatsing van haar aandelen; en

64 Tot die rechten behoren het bijeenroepen van de doorbraakvergadering, de terzijdestelling van
oligarchische clausules en het one share one vote-principe in die vergadering.

65 Ik schreef hier reeds eerder over, Timmermans, Grundmann bundel 2013, p. 709-722.
66 Art. 2:76a BW is gebaseerd op art. 1 lid 2 van de Tweede EG-richtlijn, op grond van welk laatste

artikel lidstaten mogen bepalen dat de Tweede EG-richtlijn niet van toepassing is op beleggings-
maatschappijen met veranderlijk kapitaal. Nederland heeft gedeeltelijk van deze uitzondering
gebruikgemaakt
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d. waarvan de statuten bepalen dat de vennootschap beleggingsmaatschappij met
veranderlijk kapitaal is.

Wil er sprake zijn van een bmvk, dan zal er in ieder geval sprake moeten zijn van
een nv. Bovendien moet aan de vier onder a tot en met d genoemde vereisten
voldaan zijn.

Een bmvk is een beleggingsmaatschappij. De woorden “met veranderlijk kapitaal”
zijn aangebracht om de bmvk in Boek 2 BW te onderscheiden van een “gewone” nv.
In tegenstelling tot de “gewone” nv moet het kapitaal van de bmvk eenvoudig aan
wijzigingen onderhevig kunnen zijn om zodoende op aanvraag van het publiek
voortdurend aandelen uit te kunnen geven, te verwerven en/of te vervreemden. In
dat geval wordt ook wel van een “open-end beleggingsmaatschappij” gesproken.
Strikt genomen hoeft een beleggingsmaatschappij niet voortdurend aandelen uit te
geven en/of in te kopen wil zij voor de status van bmvk in aanmerking komen.67

Ook een “closed-end beleggingsmaatschappij” of een “semi open-end beleggings-
maatschappij” kan een bmvk zijn, mits zij maar aan de vereisten van art. 2:76a lid 1
BW voldoet.68

Een bmvk zal haar vermogen veelal in courante waarden beleggen, maar dat hoeft
niet altijd zo te zijn. Courante waarden zijn waarden die zo nodig snel van de hand
kunnen worden gedaan en waarvan de prijs vrij nauwkeurig bekend is, omdat er
voor de goederen waarin belegd wordt een markt bestaat.69 Vaak gaat het dan om
beleggingen in waardepapieren waarvan de waarde dagelijks aan de hand van
koersenlijsten is te berekenen. Een voorbeeld is een bmvk die deelneemt in
beursgenoteerde vennootschappen, zoals een emerging markets fund dat belegt in
beursgenoteerde bedrijven die actief zijn in opkomende markten. Een bmvk kan ook
beleggen in incourante of minder courante waarden zoals vastgoed.

Een bmvk zal in de regel een beursnotering hebben. Dit hangt samen met het
ingevolge art. 1 lid 2 van de Tweede EG-richtlijn gestelde vereiste dat een bmvk een
beroep moet doen op het publiek voor de plaatsing van eigen aandelen. In
Nederland was dit vereiste voor 1 september 2005 uitgewerkt in de verplichting
om de aandelen op te nemen in de prijscourant van een beurs. Deze verplichting is
per 1 september 2005 vervangen door de eis dat aan een beheerder een vergunning
is verleend.70

67 Rb. ’s-Gravenhage 19 oktober 1984, WPNR 5748 (1984) (PGGM/Wereldhave II), r.o. 9.2 en 9.3.
68 Zie over de mist rondom het onderscheid tussen “open-end beleggingsinstellingen” en “closed-end

beleggingsinstellingen”, Grundmann-van de Krol 2012, p 106-108.
69 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p. 14.
70 Stb. 2005, 401, Wijziging van de wet toezicht beleggingsinstellingen met het oog op de moderni-

sering van de wet en implementatie van richtlijn nr. 2001/107/EG en richtlijn nr. 2001/108/EG van
21 januari 2002.
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6.5.3 Uitgifte van aandelen door een bmvk

De bmvk onderscheidt zich van de “gewone” nv doordat het bestuur van de bmvk
krachtens de statuten bevoegd is aandelen uit te geven, te verwerven en te
vervreemden. Zodoende kan de bmvk op slagvaardige wijze aandelen uitgeven
indien de vraag naar haar aandelen groter is dan het aanbod en aandelen gemak-
kelijk inkopen indien het aanbod groter is dan de vraag. Deze aspecten zijn van
belang voor een vennootschap die beschermingsprefs uitgeeft, inkoopt en/of intrekt.
Daarom ga ik hieronder nader op de aspecten rondom uitgifte in.

Ingevolge art. 2:96b BW gelden de regels omtrent uitgifte van aandelen en het
verlenen van rechten tot het nemen van aandelen (art. 2:96 BW), alsook de regels
omtrent het voorkeursrecht bij de uitgifte van aandelen (art. 2:96a BW) niet voor
een bmvk. Dit houdt onder meer in dat geen besluit van de algemene vergadering
vereist is tot uitgifte of tot het verlenen van rechten tot het nemen van aandelen,
noch tot aanwijzing van het bestuur als het tot uitgifte bevoegde orgaan. Het bestuur
van een bmvk is zonder meer bevoegd tot het uitgeven van aandelen. Betekent dit
dat een besluit van het bestuur vereist is? Ik zou menen van wel. Ons systeem is zo
dat elke kapitaalverhoging plaatsvindt krachtens een besluit.71 Bovendien is het
bestuur sowieso op grond van art. 2:130 lid 1 BW bevoegd om de bmvk te
vertegenwoordigen bij de rechtshandeling van uitgifte. De bevoegdheid in art. 2:76a
lid 1 onderdeel b BW kan daarom niet op een andere dan op de besluitvorming
slaan. Nu art. 2:96 BW niet geldt voor bmvk’s en art. 2:76a lid 1 onderdeel b BW
alleen spreekt van uitgifte van aandelen, komt de vraag op of het bestuur van een
bmvk voorts bevoegd is om rechten tot het nemen van aandelen te verlenen. Ik meen
van wel. De regeling omtrent uitgifte van aandelen bij een “gewone” nv is van
overeenkomstige toepassing op het verlenen van rechten tot het nemen van
aandelen. Ik zie niet in waarom dat bij een bmvk anders zou moeten zijn.72

Voorts bepaalt art. 2:96b BW dat art. 2:96a BW evenmin van toepassing is op een
bmvk. Dit betekent dat een aandeelhouder van een bmvk bij uitgifte van aandelen
geen voorkeursrecht heeft bij de uitgifte van aandelen en voorts dat de regels
rondom uitsluiting of beperking van het voorkeursrecht niet van toepassing zijn op
een bmvk. Omdat een houder van gewone aandelen in een nv in principe ook geen
voorkeursrecht heeft bij de uitgifte van beschermingsprefs, laat ik dit aspect verder
buiten beschouwing.73

71 Zie paragraaf 4.3.2.
72 Indien de algemene vergadering aan een vennootschapsorgaan de bevoegdheid heeft toebedeeld

aandelen uit te geven, dan omvat die bevoegdheid mede de bevoegdheid tot het verlenen van rechten
tot het nemen van aandelen. Zie paragraaf 4.3.3 onder c.

73 Over het voorkeursrecht paragraaf 4.4.4.
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Het voorgaande brengt met zich mee dat het bestuur van een bmvk op ieder moment
aandelen kan uitgeven. Naar mijn mening is het bestuur bij het besluit tot uitgifte
wel gebonden aan de regels van het algemene vennootschapsrecht, zoals daar zijn
de redelijkheid en billijkheid, het gelijkheidsbeginsel, de norm waarnaar het bestuur
zich moet richten ingevolge art. 2:129 lid 5 BW en de regels van behoorlijk
bestuur.74 Zo kan ook het besluit tot uitgifte van aandelen in een bmvk vernietigbaar
zijn op de voet van art. 2:15 BW. Wel geldt dat bij het besluit tot uitgifte van
aandelen in een bmvk over het algemeen andere maatstaven zullen gelden dan die
gelden bij besluiten tot uitgifte van aandelen in een “gewone” nv. Het doel van een
bmvk is immers het beleggen van haar vermogen op een zodanig manier dat de
risico’s daarvan worden gespreid teneinde haar aandeelhouders in de opbrengst te
doen delen. De aandeelhouders worden met zo veel woorden als direct belangheb-
benden genoemd. Zeker bij een bmvk die in courante waarden belegt, zal het
bestuur met weinig andere stakeholders te maken hebben. Dat betekent niet dat ik in
zijn algemeenheid van mening ben dat het bestuur van een bmvk zich altijd moet
laten leiden door het aandeelhoudersbelang en de andere belangen daaraan onder-
geschikt maakt.75 Ik meen dat onderscheid moet worden gemaakt tussen verschil-
lende soorten bmvk’s en kom daar in de volgende paragraaf op terug.

6.5.4 Beschermingsprefs bij een bmvk: Heeft bescherming wel zin?

Alvorens te bezien wat de gevolgen zijn van de vereenvoudigde uitgifteregels voor
een bmvk, moet eerst de vraag worden gesteld of bescherming van een bmvk wel
zin heeft. Om die vraag te beantwoorden, breng ik het in paragraaf 6.5.2 genoemde
onderscheid tussen bmvk’s die in courante waarden beleggen en bmvk’s die in
incourante of minder courante waarde beleggen in herinnering. De bmvk die in
courante waarden belegt zal over het algemeen niet als een interessante prooi
worden beschouwd. De portefeuille van deze bmvk kan eenvoudig worden nage-
bootst. Zo’n bmvk zal bovendien geen commerciële activiteiten verrichten en
daarom niet of nauwelijks crediteuren en werknemers hebben, waardoor de groep
van stakeholders niet groot zal zijn. Het aandeelhoudersbelang staat voorop en
andere belangen zullen er niet of nauwelijks zijn. Ook vanuit het perspectief van de
bmvk zelf zou ik daarom menen dat dit soort bmvk’s minder behoefte aan
bescherming heeft.76

Dit kan anders zijn bij bmvk’s die beleggen in incourante of minder courante
waarden. Deze zullen minder gemakkelijk na te bootsen zijn. Daardoor zullen zij

74 Vgl. Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p. 15, waarin de minister stelt dat bmvk’s aan alle
regels voor nv’s zijn onderworpen.

75 Anders Maatman en Raaijmakers (jr.), Frijns bundel 2005, p. 329, die menen dat het bestuur van een
bmvk zich altijd moet laten leiden door het aandeelhoudersbelang.

76 Aldus ook Voogd, Langman bundel 1991, p. 211.
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eerder een aantrekkelijke prooi zijn. Een ander belangrijk aspect is dat deze bmvk
veelal een groter aantal werknemers en crediteuren zal kennen. Het bestuur van een
dergelijke bmvk zal dus met meer belangen rekening moeten houden dan alleen de
aandeelhouders en deze zorgvuldig en evenwichtig tegen elkaar moeten afwegen.
Dit kan meer tijd kosten en rechtvaardigt eerder beschermingsmaatregelen.

6.5.5 Uitgifte van beschermingsprefs en gewone beschermingsaandelen door een
bmvk

a. Bescherming van de onbeschermde bmvk
Het feit dat het bestuur van een bmvk bevoegd is aandelen uit te geven, lijkt een
slagvaardig ingrijpen in een situatie van oorlogstijd mogelijk te maken. Ik merk daar
meteen bij op dat slagvaardigheid alleen aan de orde is indien een “onbeschermde”
bmvk beschermingsprefs zou uitgeven. Immers, een bmvk die zich van meet af aan
middels beschermingsprefs wenst te beschermen (de “beschermde” bmvk), zal de
prefstructuur in de regel voorafgaand aan haar beursgang opgezet hebben. Op het
moment dat de gewone aandelen in de notering opgenomen worden, is reeds een
optie aan de stichting continuïteit verleend. En in die situatie kan de stichting
continuïteit te allen tijde de optie uitoefenen. Oefent de stichting de optie uit, dan
worden de beschermingsprefs aan de stichting uitgegeven. Niet is vereist dat er dan
nog een besluit door de bmvk genomen moet worden. Art. 2:96 lid 5 BW dat bepaalt
dat geen besluit tot uitgifte vereist is indien iemand een aan hem verleend recht tot
het nemen van aandelen uitoefent, is op grond van art. 2:96b BW niet van
toepassing op een bmvk. Ik zou deze regeling echter van overeenkomstige
toepassing willen verklaren op een bmvk. Ik zie niet in waarom dat voor een
bmvk anders zou moeten zijn.

We moeten dus uitgaan van de “onbeschermde” bmvk. Stel nu dat een “onbe-
schermde” bmvk te maken krijgt met een vijandige bieder en beschermingsprefs
wenst uit te geven. Is het bestuur dan bevoegd om tot uitgifte van beschermingsprefs
te besluiten? Omdat een “onbeschermde” bmvk onbeschermd is, zullen haar statuten
niet voorzien in de mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven. Een voorstel
tot statutenwijziging dat de introductie van beschermingsprefs inhoudt, zal op
weerstand van de algemene vergadering stuiten en bovendien teveel tijd in beslag
nemen. Wil zo’n bmvk een beschermingsmaatregel in de vorm van uitgifte van
aandelen opwerpen, dan zal zij gewone aandelen – zeg maar gewone bescher-
mingsaandelen – moeten uitgeven aan een bevriende partij. In de praktijk heeft dit
eenmaal plaatsgevonden en wel bij Rodamco North America N.V. (RNA).77

77 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer; JOR 2003/110 m.nt. Blanco Fernández (Westfield/
RNA).

288

6.5.5 Uitgifte van beschermingsaandelen door de onbeschermde vennootschap



Kan een “onbeschermde” bmvk beschermingsaandelen uitgeven? Zoals in paragraaf
2.4.5 onder f uiteengezet, heeft de Hoge Raad in de RNA-beschikking uitgemaakt
dat de uitgifte van beschermingsaandelen gerechtvaardigd kan zijn indien zulks
noodzakelijk is onder meer met het oog op de continuïteit van (het beleid van) de
vennootschap en de belangen van de daarbij betrokkenen en dat zulks ook geldt
voor vennootschappen met een “open” structuur.78 Hieruit kan worden afgeleid dat
het gebruik van een beschermingsmaatregel door een vennootschap die zich niet
heeft beschermd en zich ook als zodanig naar buiten toe heeft gepresenteerd
gerechtvaardigd kan zijn.

Het bijzondere van de bmvk – “open” of niet – is dat de beslissing om aandelen uit
te geven bij het bestuur ligt. De algemene vergadering komt er niet aan te pas. De
aandeelhouders hebben bovendien geen voorkeursrecht. Een “gewone” nv met een
open structuur is onbeschermd wat impliceert dat niet het bestuur, maar de algemene
vergadering de beslissing omtrent het treffen van beschermingsmaatregelen moet
nemen.79

De uitgiftebevoegdheid is bij een bmvk aan het bestuur gegeven met als primaire
doel om adequaat en slagvaardig in te spelen op de vraag naar aandelen in de bmvk
in de markt. De hamvraag is dan ook of het bestuur van een bmvk de uitgiftebe-
voegdheid mag aanwenden voor een ander doel dan waarvoor die gegeven is. Deze
vraag is in RNA niet expliciet door de Hoge Raad beantwoord. De OK oordeelde
dat de beschermingsaandelen bij RNA goeddeels te vergelijken waren met de
situatie dat het bestuur van RNA beschermingsprefs zou hebben uitgegeven en dat
de statuten van RNA het bestuur niet de bevoegdheid verlenen tot uitgifte van
beschermingsprefs.80 Doelt de OK hier op het feit dat RNA een onbeschermde
vennootschap was en dientengevolge in de ogen van de OK geen beschermings-
aandelen had mogen uitgeven net zoals een vennootschap die geen beschermings-
prefs kent evenmin beschermingsprefs kan uitgeven, of is de OK meer in het
algemeen van mening dat de statuten van een bmvk het bestuur niet de bevoegdheid
verlenen tot uitgifte van beschermingsaandelen?

Zoals uit paragraaf 6.3.2 blijkt, mag het bestuur de aan hem gedelegeerde
bevoegdheid tot uitgifte van aandelen in het kader van financieringsdoeleinden
ook aanwenden om de zeggenschapsverhoudingen in de algemene vergadering te
beïnvloeden. Ik zou menen dat dit zowel geldt voor het gebruik door het bestuur van

78 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 (Westfield/RNA) (r.o. 3.7). Dit uitgangspunt sluit aan bij Hof
Amsterdam (OK) 11 maart 1999, NJ 1999/351; JOR 1999/89 m.nt. Brink (Uni-Invest/Breevast) en
bij Hof Amsterdam (OK) 27 mei 1999, NJ 1999/487; JOR 1999/121 m.nt. Prinsen (Gucci IV). Zie
over de RNA-beschikking paragraaf 2.4.5 onder f.

79 Over de “gewone” nv met een open structuur paragraaf 6.3.
80 Hof Amsterdam (OK) 16 oktober 2001, NJ 2001/640; JOR 2001/251, m.nt. Blanco Fernández

(Westfield/RNA) (r.o. 3.15).
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de aan hem gedelegeerde uitgiftebevoegdheid, als voor een bmvk waarin het bestuur
krachtens de wet die bevoegdheid heeft. Indien het bestuur van een bmvk in een
specifieke situatie gelet op alle omstandigheden van het geval en bij een redelijke
afweging van de in het geding zijnde belangen van mening is dat de uitgifte
gerechtvaardigd is onder meer met het oog op de continuïteit van (het beleid van) de
vennootschap en de belangen van de daarbij betrokkenen, zou het tot uitgifte van
gewone beschermingsaandelen mogen besluiten. Ook uit de vierde RNA-beschik-
king van de OK kan worden afgeleid dat zolang de uitgifte geschiedt teneinde een
status quo te creëren om verdere besprekingen en onderhandelingen te voeren, de
inhoud van de uitgiftebevoegdheid er minder toedoet.81 Daarbij past dat de
vennootschap kort na de uitgifte een informatieve algemene vergadering bijeen-
roept, waarin het bestuur de motieven voor de uitgifte uiteenzet.82 Zou het bestuur
van een bmvk niet tot uitgifte van beschermingsaandelen mogen overgaan, dan zou
een bmvk geen beschermingsaandelen kunnen uitgeven, omdat art. 2:96 BW niet op
een bmvk van toepassing is en de algemene vergadering dus ook niet bevoegd is om
beschermingsaandelen uit te geven. Dit nu staat haaks op de hierboven genoemde
opvatting dat de bevoegdheid tot uitgifte bij een bmvk onder specifieke omstan-
digheden ook mag worden aangewend om de zeggenschapsverhoudingen in de
algemene vergadering te beïnvloeden.

b. Uitgifte van beschermingsprefs door de beschermde bmvk
Ik keer nog even terug naar de “beschermde” bmvk, waarvan de statuten uitdruk-
kelijk in de mogelijkheid van uitgifte van beschermingsprefs voorzien en die in de
regel een stichting continuïteit in het leven geroepen zal hebben. Er is aldus geen
sprake van een “open” structuur. De algemene vergadering heeft ingestemd met de
introductie van beschermingsprefs, hetgeen de situatie minder precair maakt. Ook
het bestuur van een “beschermde” bmvk kan tot de gerechtvaardigde conclusie
komen dat de uitgifte van beschermingsprefs noodzakelijk is.83 Zo zou het bestuur
van de bmvk kunnen besluiten tot uitgifte van beschermingsprefs aan de stichting
continuïteit. Zoals ik in paragraaf 6.5.2 al aangaf, meen ik dat het bestuur van een
bmvk ook bevoegd is tot het verlenen van rechten tot het nemen van aandelen en
derhalve een optie kan verlenen aan de stichting continuïteit. In dat geval is het aan
het bestuur van de stichting om de optie uit te oefenen. Het bestuur van een bmvk
zou ook zelf rechtstreeks tot uitgifte van de beschermingsprefs kunnen overgaan.
Een optie is dan niet nodig. Omdat het tegenwoordig als goede governance wordt

81 Hof Amsterdam (OK) 22 maart 2002, JOR 2002/82 m.nt. Van den Ingh (Westfield/RNA) (r.o. 3.6).
82 RNA paste de destijds van kracht zijnde Bijlage X van het Fondsenreglement zoveel mogelijk

analoog toe. Dit kwam onder andere tot uitdrukking in het feit dat binnen vier weken na de uitgifte
van de aandelen een informatieve algemene vergadering werd gehouden en de algemene vergadering
de mogelijkheid werd geboden om binnen een jaar na uitgifte te beslissen over de voortduring van de
bescherming.

83 In de praktijk heeft zich dit eenmaal voorgedaan: Rb. ’s-Gravenhage 19 oktober 1984, WPNR 5748
(1984) (PGGM/Wereldhave II), waarover in paragraaf 2.4.7 onder b.
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beschouwd om de beslissing tot uitgifte van de beschermingsprefs bij een onaf-
hankelijke stichting neer te leggen, ligt het in de rede om een recht tot het nemen
van beschermingsprefs (optie) aan de stichting te verlenen.84 Zowel het bestuur van
de bmvk, als het bestuur van de stichting zullen bij hun besluit de RNA-norm in
ogenschouw moeten nemen.85

Welke belangen dient het bestuur van een bmvk in zijn afwegingen te betrekken? De
Hoge Raad spreekt in de RNA-beschikking van de belangen van degenen die
betrokken zijn bij de vennootschap.86 Zoals hierboven aangegeven, hangt dat voor
een deel af van de vraag wat voor soort bmvk dat bestuur bestuurt. Gaat het om een
bmvk die in courante waarden belegt, dan zullen er weinig andere belangen zijn dan de
belangen van aandeelhouders. Bescherming zal daarom eerder aan de orde zijn bij een
bmvk die in minder courante waarden belegt. Weliswaar worden de aandeelhouders in
art. 2:76a BW als uitdrukkelijk belanghebbenden genoemd, maar het bestuur zal ook
terdege rekening moeten houden met de belangen van andere stakeholders.

c. Open-end bmvk en beschermingsprefs
Ten slotte nog een woord van aandacht voor de “open-end” bmvk, die een toch wel
bijzondere plaats inneemt. Zoals in paragraaf 6.5.2 aangegeven, zal deze bmvk op
verzoek van haar aandeelhouders ten laste van haar activa voortdurend aandelen
uitgeven, verwerven en/of vervreemden. Op zo’n “open-end” bmvk is ingevolge
art. 5:71 lid 1 onderdeel a Wft de regeling omtrent de biedplicht niet van toepassing.
De ratio hiervan is dat aandeelhouders van een dergelijke bmvk te allen tijde de
mogelijkheid hebben om hun aandelen tegen intrinsieke waarde door de bmvk te
laten inkopen, waardoor een reële uitstapmogelijkheid gewaarborgd is.87 Heeft
bescherming dan nog wel zin? Het zijn immers niet zozeer aandeelhouders die
beschermd hoeven te worden. Ook hier moet naar mijn mening onderscheid worden
gemaakt tussen de bmvk die in courante waarden belegt en de bmvk die in
incourante of minder courante waarden belegt. Voor die laatste bmvk, “open-end”
of niet, ligt bescherming eerder in de rede. Temeer omdat deze bmvk ook andere
stakeholders kent wier belangen beschermd kunnen worden.

Overigens meen ik dat het gezien de ratio van de vrijstelling logisch is dat ook een
stichting continuïteit bij een “open-end” bmvk volledig is vrijgesteld van de
biedplicht.88 Dit zou dan betekenen dat een stichting continuïteit niet gebonden is

84 Zie paragraaf 4.4.2 onder b. Zie voorts over dit aspect in relatie tot de onafhankelijkheid van de
stichting paragraaf 11.4.2 onder b.

85 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*2009/635 die menen dat de RNA-norm ook van
toepassing is op de stichting continuïteit. Zie ook paragraaf 2.4.5 onder f en meer uitgebreid
paragraaf 9.5.2 onder b.

86 HR 18 april 2003 (r.o. 3.7), NJ 2003/286 (Westfield/RNA).
87 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 27.
88 Zie hierover verder paragraaf 11.7.2.
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aan de 30%-grens en derhalve ook over overwegende zeggenschap zou mogen
beschikken voordat aankondiging van een openbaar bod heeft plaatsgevonden en
bovendien dat de “harde” tweejaarstermijn van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft niet
van toepassing is.

6.5.6 Conclusie

Omdat een bmvk snel en adequaat moet kunnen inspelen op de vraag naar en
aanbod van aandelen in haar kapitaal, is de uitgifte- en inkoopbevoegdheid bij een
bmvk toegekend aan het bestuur. De algemene vergadering hoeft daar niet aan te pas
te komen. Dit roept de vraag op of het bestuur van een bmvk tot uitgifte van
beschermingsaandelen kan besluiten.

Van misbruik van bevoegdheid hoeft geen sprake te zijn indien het bestuur van een
bmvk beschermingsaandelen uitgeeft. De omstandigheden van het geval kunnen
zo’n uitgifte rechtvaardigen Van belang daarbij is wel dat het bestuur de RNA-norm
in ogenschouw neemt. Niet zozeer de inhoud van de bevoegdheid, maar de
omstandigheden van het geval en het specifieke doel waarvoor het bestuur de
bevoegdheid aanwendt – bescherming van het vennootschappelijk belang – zijn van
belang.

6.6 Samenvatting en conclusie

De RNA-beschikking is van toepassing op een “onbeschermde” vennootschap, dat
wil zeggen een vennootschap met een kenbare statutaire inrichting waaruit niet
blijkt van enige beschermingsmogelijkheden. Een “onbeschermde” vennootschap
mag zich in een specifieke situatie dus beschermen. Uitgifte van gewone bescher-
mingsaandelen zal echter niet zonder tussenkomst van de algemene vergadering
kunnen plaatsvinden. Van enige effectieve bescherming zal dus geen sprake kunnen
zijn. Wel mag het bestuur tot een beschermingsemissie besluiten indien het
aanwijzingsbesluit is beperkt tot financieringsdoeleinden en mits de uitgifte de
RNA-toets doorstaat. De verschillende belanghebbenden worden voldoende ge-
waarborgd.

Het enkele feit dat een beursgenoteerde vennootschap art. 2:359b BW toepast,
betekent nog niet dat deze vennootschap (volledig) onbeschermd is. De onbe-
schermde status zou kunnen worden gecombineerd met beschermingsprefs. Die
kunnen zonder goedkeuring van de algemene vergadering worden uitgegeven in alle
situaties anders dan na aankondiging van een openbaar bod.

De vennootschap die vrijwillig art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW toepast, behoeft
voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering voor “frustrerende”
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uitgiftehandelingen, ongeacht de vraag of de uitgifte plaatsvindt krachtens uitoefe-
ning van de put- of calloptie. De vennootschap die vrijwillig art. 2:359b lid 1
onderdeel b BW toepast, kan zonder tussenkomst van de algemene vergadering
beschermingsprefs uitgeven krachtens uitoefening van de optie door de stichting
continuïteit.

Het bestuur van een “onbeschermde” bmvk kan gewone beschermingsaandelen
uitgeven, mits de RNA-norm in acht wordt genomen. Anders dan bij een gewone
“onbeschermde” vennootschap, biedt de uitgifte van beschermingsaandelen door
een “onbeschermde” bmvk wel effectieve bescherming, omdat de uitgiftebevoegd-
heid bij een bmvk niet afhankelijk is van enig delegatiebesluit van de algemene
vergadering.
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Hoofdstuk 7

FINANCIERING VAN BESCHERMINGSPREFS

7.1 Inleiding

In dit hoofdstuk behandel ik de financiering van beschermingsprefs, meer in het
bijzonder de financiering van de stortingsplicht en van de lopende kosten van de
stichting. Paragraaf 7.2 handelt over de storting op beschermingsprefs. Op bescher-
mingsprefs wordt in de regel een kwart van het nominale bedrag gestort. Het
resterende gedeelte van het nominale bedrag dat dient te worden gestort, wordt met
obligo aangeduid en zal in paragraaf 7.3 centraal staan. In paragraaf 7.4 sta ik stil bij
de wijzen waarop de stichting op de beschermingsprefs kan storten. De in de
praktijk meest gebruikelijke vorm van financiering, te weten die waarbij de stichting
een lening aantrekt bij een bank, komt in paragraaf 7.5 aan de orde. De financiering
van de lopende kosten van de stichting staat centraal in paragraaf 7.6. In paragraaf
7.7 stel ik kort de financiering van beschermingsprefs bij een bmvk aan de orde. Ik
rond dit hoofdstuk af met enkele afsluitende en concluderende opmerkingen
(paragraaf 7.8).

7.2 Beschermingsprefs en stortingsplicht

In Boek 2 BW komt storting op aandelen in een nv bij twee onderwerpen aan de
orde. Ten eerste bij de aansprakelijkheid van bestuurders en ten tweede bij de wijze
waarop aan de stortingsplicht kan worden voldaan.

Eerst de aansprakelijkheid van bestuurders. Ingevolge art. 2:69 lid 2 sub c BW zijn
de bestuurders van de vennootschap hoofdelijk aansprakelijk voor elke tijdens hun
bestuur verrichte rechtshandeling waardoor de vennootschap wordt verbonden in
het tijdvak voordat op het bij de oprichting geplaatste kapitaal ten minste een vierde
van het nominale bedrag is gestort. Anders dan in het hierna aan de orde komende
art. 2:80 lid 1 BW, wordt in art. 2:69 lid 2 BW niet voorgeschreven dat ten minste
een vierde van het nominale bedrag is gestort op ieder aandeel, maar op het bij de
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oprichting geplaatste kapitaal.1 Deze bepaling is dus niet van toepassing indien na
oprichting aandelen worden uitgegeven waarop minder dan 25% wordt gestort. De
bestuurders van de vennootschap riskeren echter persoonlijke aansprakelijkheid
indien zij na oprichting niet de storting tot 25% zouden opeisen en hierdoor art. 2:80
lid 1 BW zou worden overtreden.2

De stortingsplicht en de wijze waarop daaraan voldaan kan worden, worden
geregeld in de art. 2:80, 2:80a en 2:80b BW. Ingevolge art. 2:80 lid 1 BW moet
bij het nemen van het aandeel daarop het nominale bedrag worden gestort.
Bedongen kan worden dat een deel, ten hoogste drie vierde, van het nominale
bedrag eerst behoeft te worden gestort nadat de vennootschap het zal hebben
opgevraagd. Hier is sprake van een stortingsplicht per aandeel, zowel ten aanzien
van het aandeel dat bij oprichting wordt genomen als dat na oprichting wordt
uitgegeven. Het onderscheid tussen art. 2:69 lid 2 sub c BW en art. 2:80 lid 1 BW
– in het ene geval “het bij de oprichting geplaatste kapitaal” en in het andere geval
“per aandeel” – kan onder omstandigheden een verschillend effect hebben bij
beschermingsprefs enerzijds en bij gewone aandelen en financieringsprefs ander-
zijds. Bij gewone aandelen en financieringsprefs wordt doorgaans het volledige
nominale bedrag gestort al dan niet met een agio, terwijl bij beschermingsprefs de
storting in de regel beperkt blijft tot de verplichte 25% van het nominale bedrag.
Voldoen de houders van de gewone aandelen en financieringsprefs wel volledig aan
hun stortingsplicht, maar de houders van de beschermingsprefs in het geheel niet,
dan zal – afhankelijk van de verhouding tussen het aantal gewone aandelen en
financieringsprefs enerzijds en beschermingsprefs anderzijds – doorgaans toch ten
minste een vierde van het nominale bedrag van het geplaatste kapitaal zijn gestort.
De stortingsplicht van de houders van de beschermingsprefs blijft uiteraard op
grond van het bepaalde in art. 2:80 lid 1 BW bestaan en het bestuur van de
vennootschap is gehouden met alle daartoe geëigende middelen te bevorderen, dat
de houder van beschermingsprefs aan zijn opeisbare stortingsplicht voldoet.3

Het zijn van aandeelhouder is niet afhankelijk van het voldoen van de inbrengver-
plichting. De nemer van het aandeel kan aandeelhouder zijn zonder enige betaling te
hebben gedaan.4 Voor de houder van een beschermingspref betekent dit dat hij
onder andere recht heeft op zijn preferente dividend, hetgeen in dat geval in feite ten
koste gaat van de houder van een gewoon aandeel. Beschermingsprefs worden
echter niet of nagenoeg niet bij oprichting van een vennootschap uitgegeven. Dit
betekent dat bij uitgifte van beschermingsprefs op enig moment na oprichting van

1 Handboek 2013/155, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/20.
2 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/120 en de aldaar aangehaalde rechtspraak.
3 Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid van de vennootschap, De NV 60/2,

p. 38.
4 Handboek 1992/167.

296

7.2 Financiering van beschermingsprefs



de vennootschap, ten minste een vierde deel van het nominale bedrag per bescher-
mingspref dient te worden gestort.

Beschermingsprefs worden, zoals in pararaaf 2.3 beschreven, juist niet uitgegeven
om in de kapitaalbehoefte van de vennootschap te voorzien, maar uitsluitend om de
daaraan verbonden zeggenschap. Anders gezegd, het motief van kapitaalvoorzie-
ning staat niet op de eerste plaats of ontbreekt zelfs geheel. In de literatuur en
rechtspraak wordt dit aanvaard.5 Aangezien volstorting geen enkel doel dient en
alleen maar complicerend werkt, blijft in normale omstandigheden de storting op
beschermingsprefs beperkt tot de verplichte 25%. Om te voorkomen dat op bepaalde
beschermingsprefs dit verplichte percentage van het nominale bedrag niet wordt
gestort, is van belang dat het verplicht te storten gedeelte van het nominaal bedrag
voor elke beschermingspref – ongeacht wanneer het is uitgegeven – gelijk moet zijn.

In het kader van de discussie omtrent een eventuele persoonlijke aansprakelijkheid
van bestuurders van stichtingen continuïteit die beschermingsprefs nemen ter zake
van de voldoening van de resterende stortingsplicht – het obligo – is de vraag aan de
orde gekomen welke rol de wettelijke regeling rond het kapitaal en de kapitaal-
bescherming speelt bij de toepassing in de praktijk van beschermingsprefs, die,
zoals gezegd, juist niet tot doel hebben in de behoefte aan kapitaal te voorzien.6 Op
deze vraag ga ik nader in in paragraaf 9.7.2.

De stichting kan de schuld die zij uit hoofde van de stortingsplicht heeft voldoen
door een inbreng in geld of in natura te verrichten. Bij beschermingsprefs zal
inbreng in natura niet of nagenoeg niet voorkomen. Gelet op de aard van deze
aandelen is inbreng in geld gebruikelijk. Soms wordt dit ook uitdrukkelijk in de
statuten bepaald.7

7.3 Formaliteiten rondom de inbreng op beschermingsprefs; obligo

Beschermingsprefs worden niet of nagenoeg niet bij oprichting van een vennoot-
schap uitgegeven. De inbrengcontrole als bedoeld in art. 2:93a BW bij storting in
geld op aandelen komt dientengevolge slechts bij hoge uitzondering voor. Deze
inbrengcontrole vindt niet plaats bij uitgifte van aandelen na oprichting waarop in
geld wordt gestort. Dat betekent dat geen bankverklaring vereist is, waaruit moet

5 Ik verwijs in dit verband naar hoofdstuk 2.
6 Zie de discussie tussen Schwarz en Van Schilfgaarde in het Financieele Dagblad van 12 oktober en

9 november 1989, respectievelijk 24 oktober 1989. Zie ook het verslag van de discussie in
Beschermingsconstructies 1990, p. 95 e.v. en Buijn/Storm 2013, p. 708.

7 Zie bijvoorbeeld art. 12.5 van de statuten van Koninklijke DSM N.V.
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blijken dat de bedragen die op de uit te geven beschermingsprefs moeten worden
gestort ook daadwerkelijk zijn gestort.

De vordering van de vennootschap op de stichting continuïteit tot storting (inbreng)
is een vordering die aanstonds opeisbaar is.8 De vennootschap en de stichting
kunnen echter anders overeenkomen. Zo kunnen zij ingevolge het bepaalde in
art. 2:80 lid 1 BW overeenkomen dat een deel, ten hoogste drie vierde van het
nominale bedrag eerst behoeft te worden gestort nadat de vennootschap het zal
hebben opgevraagd. Een statutaire grondslag daartoe is niet vereist.9 Zolang de
vennootschap het niet-gestorte kapitaal niet heeft opgevraagd, is het niet opeisbaar.

De wet bevat geen nadere voorschriften met betrekking tot de resterende stortings-
plicht. De resterende stortingsplicht wordt ook wel obligo genoemd. Indien een
vennootschap niet-volgestorte aandelen kent, dan dient de opeisbaarheid van de
vordering tot verdere storting in de statuten te worden geregeld. Is dit nagelaten
– bijvoorbeeld omdat het aanvankelijk nooit de bedoeling is geweest om niet-
volgestorte aandelen te creëren of omdat dit bij het opstellen van de statuten
abusievelijk over het hoofd is gezien – dan is betwist welk orgaan van de
vennootschap bevoegd is stortingen uit te schrijven en wanneer. Volgens sommigen
is de algemene vergadering bevoegd; het uitschrijven van stortingen zou een
handeling zijn die de organisatie van de vennootschap betreft en zou tot de
bevoegdheid van de algemene vergadering behoren.10 Volgens anderen het bestuur,
omdat het bestuur de eerste zorg zou hebben voor een goed beheer van het
vermogen.11 Ik zou menen dat het aan het bestuur is om te bepalen op welk
moment en in welke mate ter voorziening van financieringsbehoeften van de
vennootschap eigen vermogen wordt aangetrokken. Het bestuur is als geen ander
orgaan in staat om zulks te bepalen. De bevoegdheid tot het uitschrijven van verdere
stortingen komt daarom naar mijn mening toe aan het bestuur. Om iedere discussie
te voorkomen is het van belang om in de statuten van de vennootschap met zo veel
woorden op te nemen dat verdere storting op de beschermingsprefs moet geschie-
den, nadat het bestuur van de vennootschap al dan niet onder goedkeuring van de
raad van commissarissen de houder van de beschermingsprefs daarom schriftelijk
heeft verzocht. Vaak wordt daar een bepaalde termijn aan verbonden.12

In de literatuur wordt niet betwist dat in de statuten de bevoegdheid tot het
uitschrijven van stortingen gegeven kan worden aan een ander vennootschapsorgaan

8 Handboek 2013/167, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/124.
9 Huizink, GS Rechtspersonen 2006, art. 2:80 BW, aant. 2.
10 Handboek 1992/167, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/21.
11 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/124, Huizink, GS Rechtspersonen 2006, art. 2:80

BW, aant. 2, Plate (diss.) 1974, p. 45.
12 Zie bijvoorbeeld artikel 4.7 van de statuten van ASML Holding N.V. waarin een bepaalde termijn is

opgenomen en artikel 12.4 van de statuten van Koninklijke DSM N.V.
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dan het bestuur en onder goedkeuring of op voorstel van weer een ander vennoot-
schapsorgaan. Kan bijvoorbeeld de vergadering van houders van beschermingsprefs
in een of andere vorm – bijvoorbeeld als bevoegd, voorstellend of goedkeurend
orgaan – een rol spelen bij het uitschrijven van additionele stortingen op bescher-
mingsprefs? Zou dit mogelijk zijn dan zou de vergadering van houders van
beschermingsprefs het in haar macht hebben om uitschrijving van de storting uit
te stellen ook indien het belang van de vennootschap met zich mee zou brengen dat
storting onverwijld plaatsvindt. Dit staat op gespannen voet met de vennootschap-
pelijke orde en is daarom naar mijn mening niet mogelijk.

7.4 Wijzen waarop de financiering van de storting op beschermingsprefs
kan plaatsvinden

De stichting continuïteit zal in de praktijk optreden als nemer van de beschermings-
prefs. De stichting beschikt in de regel niet over de benodigde financiële middelen
om aan haar stortingsplicht te kunnen voldoen. Zij zal derhalve extern financiering
moeten aantrekken. In paragraaf 7.5 behandel ik de op dit moment meest
gebruikelijke vorm van financiering, te weten die van financiering door een bank.

De hoogte van de bereidstellingsprovisie en de administratieve rompslomp dwingt
vennootschappen om ook alternatieve financieringswijzen van de storting op
beschermingsprefs te onderzoeken. Bij de toelaatbaarheid van deze structuren staat
de vraag centraal of steeds sprake is van een reële storting. De stortingsplicht van de
stichting continuïteit houdt een schuld in van de stichting aan de vennootschap.
Vanuit de vennootschap bezien is de stortingsplicht een vorderingsrecht dat
aanstonds bij het nemen van het aandeel opeisbaar is. De inbreng of storting dient
reëel te zijn.13 In de literatuur werd – vooral in het verleden – streng de hand
gehouden aan dit vereiste. Zo stelde Van der Grinten dat van een reële storting geen
sprake is indien de inbreng geschiedt met middelen van de vennootschap14 en dat
zich met het aandeelhouderschap niet verdraagt dat de vennootschap niet de vrije
beschikking heeft over het bedrag van de deelnemende aandeelhouder, noch dat het
risico van de activiteiten van de vennootschap niet wordt gedragen door de
aandeelhouder.15 Ook preferent aandelenkapitaal is risicodragend kapitaal en men
kan niet van twee walletjes eten door enerzijds (goedkoop) stemrecht te verkrijgen
en anderzijds het risico uit te sluiten.16 Ook Maeijer en Van Solinge (sr.) stellen

13 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/129.
14 Aldus Van der Grinten in zijn naschrift in De NV 69 (1991), p. 257 bij H. Van Wilsum, Bescherming

door (preferente) beschermingsaandelen kan beter en aanzienlijk goedkoper, De NV 69 (1991),
p. 257.

15 Van der Grinten, De H.V.A.-affaire, De NV 51 (1973), p. 61.
16 Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid van de vennootschap, De NV 60 (1982),

p. 39.
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onder verwijzing naar rechtspraak17 dat de storting reëel moet zijn. Van een reële
storting zou geen sprake zijn indien de vennootschap in wezen niet de beschikking
heeft over de te storten gelden.18 Het feit dat niet van een reële storting sprake is
waardoor dus niet op de beschermingsprefs is gestort, kan niet tot de conclusie
leiden dat de uitgifte nietig is.19 De houder van de aandelen kan het stemrecht op de
aandelen uitoefenen en de aandelen zijn dividendgerechtigd. De uitgifte als zodanig
kan rechtsgeldig hebben plaatsgevonden.20 Storting op aandelen is geen constitutief
vereiste voor de uitgifte. Wel zal de aandeelhouder alsnog aan zijn stortingsplicht
moeten voldoen. Ook indien de storting gefinancierd zou worden door de vennoot-
schap in de vorm van een nietige of vernietigbare lening zal dat geen gevolgen
hebben voor de uitgifte van beschermingsprefs als zodanig.

In het algemeen dient dus in ogenschouw genomen te worden dat de financiering
van beschermingsprefs niet als een vorm van “alpinisme” beschouwd wordt. Bij
voorkeur dient de structuur recht-toe-recht-aan te zijn zonder gekunstelde fratsen.
De activistische aandeelhouder of overvaller zal het in een eventuele rechtszaak
hard tegen hard spelen. Indien de structuur als een truc wordt bestempeld, kan de
vennootschap al snel op achterstand komen in de rechtszaal.

7.5 Financiering door middel van een lening bij een bank

7.5.1 Inleiding

Indien de financiering van de stortingsplicht door de bank geschiedt, gaat de
stichting met een bank een financieringsarrangement aan op grond waarvan de
bank zich bereid stelt om op verzoek van de stichting een bedrag aan de stichting ter
beschikking te stellen dat gelijk is aan het bedrag dat door de stichting op de
beschermingsprefs moet worden gestort. Het bedrag wordt daadwerkelijk uitgeleend
op het moment waarop de stichting het bedrag bij de bank opvraagt. In vrijwel alle
gevallen stelt de bank een gecommitteerde faciliteit beschikbaar. Dit betekent dat de
bank een bedrag ter grootte van de faciliteit in haar boeken reserveert en beschikbaar
houdt. In dit verband wordt ook wel van een stand-by faciliteit gesproken. Het
beschikbaar houden van financiële middelen kost de bank geld en leidt ertoe dat de

17 Hof Amsterdam 30 maart 1973, NJ 1975/7 (Westertoren I), waarover Van der Grinten, De H.V.A.-
affaire, De NV 51 (1973), p. 58-61.

18 Maeijer, Problemen bij fusie van n.v. en b.v. 1975, p. 10, Van Solinge (sr.), Beschermingsconstructies
1990, p. 37 en in verslag van de discussie op p. 95. Over dit arrest paragraaf 2.4.5 onder c.

19 Van der Grinten, De H.V.A.-affaire, De NV 51 (1973), p. 60. Anders: Steins Bisschop (inaug. rede)
2008, p. 46, die wel een heel somber beeld schetst en zich afvraagt of de emissie als zodanig wel
geldig heeft plaatsgevonden.

20 Zo dient aan de uitgifte een rechtsgeldig besluit tot uitgifte ten grondslag te liggen. Zie over de
uitgifte van beschermingsprefs uitgebreid hoofdstuk 4.
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bank bereidstellingsprovisie in rekening zal brengen bij de stichting. Deze bereid-
stellingsprovisie zal niet verschuldigd zijn of zal lager zijn indien sprake is van een
ongecommitteerde faciliteit. Deze laatste faciliteit zou echter weinig zinvol zijn,
omdat dat zou betekenen dat de bank het bedrag niet direct beschikbaar heeft ten
behoeve van de stichting. In een oorlogssituatie zou de stichting in dat geval niet
snel over de benodigde financiële middelen kunnen beschikken om aan haar
stortingsplicht te kunnen voldoen.

In de praktijk is het gebruikelijk dat de stichting de financiering bij één bank
aantrekt. Heel soms komt het wel eens voor dat sprake is van een dubbele
financiering. In dat geval financieren twee banken ieder een deel van het bedrag
onder de kredietfaciliteit en onder gelijke voorwaarden. Een dubbele financiering
kan wenselijk zijn in de situatie waarin het om een grote financieringssom gaat en
de bank dat bedrag liever niet volledig in de boeken wil hebben. Vanuit de stichting
en de vennootschap bezien, kan het vanuit een relationeel oogpunt wenselijk zijn
om twee banken bij de financiering te betrekken.

Financiering van de stortingsplicht door een bank is heden ten dage in de praktijk de
meest gangbare methode van financiering van beschermingsprefs. De bank leent
geld aan de stichting die het op haar beurt ten titel van “storting beschermingsprefs”
overmaakt naar de bankrekening van de vennootschap. De vennootschap krijgt
aldus de vrije beschikking over het bedrag dat door de stichting moet worden gestort
en kan dat naar eigen goeddunken aanwenden. Niet is zeker dat de stichting de
inbreng terugontvangt. Aldus is sprake van de inbreng van risicodragend kapitaal.21

7.5.2 De met de kredietfaciliteit verband houdende kosten

a. Inleiding
Gaat de stichting een lening aan bij een bank, dan moet bij het aangaan van het
financieringsarrangement rekening gehouden worden met de kosten die de bank in
verband met het verstrekken van de gelden in rekening brengt. Het gaat enerzijds
om kosten die ik gemakshalve aanduid als primaire kosten en anderzijds om kosten
die ik hierna aanduid als subsidiaire kosten. De kosten waarmee de stichting in
vrijwel alle gevallen te maken heeft, de functioneringskosten, komen in paragraaf
7.6 aan de orde.

b. Primaire kosten
Tot de primaire kosten reken ik de rente die de bank in rekening brengt over het
daadwerkelijk door de stichting getrokken bedrag onder de kredietovereenkomst.
Het bedrag van de getrokken lening zal in de regel gelijk zijn aan 25% van het totale
nominale bedrag van de uitgegeven beschermingsprefs. De rente zal eerst verschul-

21 Zie over het vereiste van het verrichten van een reële storting uitgebreid paragraaf 7.4.
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digd zijn vanaf het moment waarop de beschermingsprefs zijn uitgegeven en de
stichting dientengevolge de benodigde gelden van de bank zal ontvangen. De
stichting zal de rente kunnen betalen met het dividend dat zij op de beschermings-
prefs ontvangt. Zolang de stichting maar voldoende dividend ontvangt, zal vergoe-
ding van de rente geen problemen opleveren. In paragraaf 7.5.5 ga ik in op de
winstuitkering op beschermingsprefs.

c. Subsidiaire kosten
Bij de subsidiaire kosten gaat het om de meer algemene kosten die de bank aan de
stichting in rekening brengt in verband met de kredietovereenkomst. Dit zijn dus
kosten die bovenop de rente door de stichting aan de bank betaald moeten worden.
Deze kosten worden in rekening gebracht vanaf het moment waarop de stichting de
kredietovereenkomst met de bank afsluit en zijn – anders dan de rente – terstond na
het afsluiten van de kredietfaciliteit verschuldigd. Het gaat om de volgende kosten:
– De bereidstellingsprovisie die de bank aan de stichting in rekening brengt voor

de periode waarin nog niet door de stichting is getrokken onder de lening. De
hoogte van deze provisie varieert en is afhankelijk van een aantal factoren, zoals
de vraag hoeveel het de bank kost om het benodigde bedrag beschikbaar te
houden en de relatie van de bank met de vennootschap. De provisie wordt in de
regel berekend op jaarbasis over het niet-opgenomen bedrag dat onder
de kredietovereenkomst maximaal geleend kan worden door de stichting. In
de praktijk zal de stichting deze provisie achteraf dienen te voldoen op de laatste
dag van ieder kalenderkwartaal. Het bedrag dat de stichting uit hoofde van de
kredietovereenkomst kan opvragen bij de bank zal veelal hoger zijn dan het
bedrag dat uiteindelijk door de stichting wordt getrokken. Is het bedrag van de
lening eenmaal opgevraagd door de stichting, dan zal zij over het opgevraagde
deel van de stand-by faciliteit geen bereidstellingsprovisie meer hoeven
te betalen aan de bank.

– De afsluitprovisie – meestal een vast bedrag – die de bank bij de stichting in
rekening brengt.

– De administratiekosten en eventuele andere kosten die door de bank aan de
stichting in rekening worden gebracht.

De vraag doet zich voor op welke wijze de stichting de subsidiaire kosten financiert.
De beschermingsprefs zijn nog niet uitgegeven. Daardoor kan de stichting deze
kosten niet met het dividend op de beschermingsprefs betalen. In de praktijk zien we
dat de vennootschap de nodige middelen aan de stichting verstrekt, zodat de
stichting deze kosten aan de bank kan betalen. Men spreekt in dit verband ook
wel van een storting à fonds perdu.22 In dat geval worden de kosten ten laste

22 Van Solinge (sr.), De statuten van de NVen de nieuwe bepalingen inzake het kapitaal, TVVS 1982/3,
p. 59 en Perrick, De statuten van de besloten vennootschap onder de nieuwe wettelijke regeling voor
het kapitaal, WPNR 5765 (1985), p. 816.
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gebracht van het door de vennootschap ter beschikking gestelde aanvangskapitaal
van de stichting, of worden zij door de vennootschap betaald. Zoals hierna blijkt,
stelt de bank veelal als één van de voorwaarden dat de vennootschap deze kosten
aan de stichting vergoedt.

In het verleden is in de literatuur de vraag aan de orde gekomen of vergoeding door
de vennootschap van – in het bijzonder de bereidstellingsprovisie – niet in strijd is
met het financieel steunverbod van art. 2:98c BW. Het merendeel van de rechts-
geleerden is van mening dat de terbeschikkingstelling door de vennootschap van
middelen om de bereidstellingsprovisie te betalen niet onder de reikwijdte van
art. 2:98c BW valt.23 De terbeschikkingstelling zou niet geschieden met het oog op
het nemen van aandelen, maar om de stichting in de gelegenheid te stellen zich
ervan te verzekeren dat zij wanneer zij de optie wil uitoefenen over voldoende
geldmiddelen beschikt. De aandeelhouders hebben de beschermingsmaatregel in de
vorm van beschermingsprefs en daarmee de mogelijkheid dat de stichting (een
bijzondere) aandeelhouder kan worden van de vennootschap geaccepteerd en het
zou in het belang van de vennootschap zijn dat de stichting haar taak kan vervullen.
Anderen menen dat de bereidstellingsprovisie verschuldigd is in verband met het
creëren van de mogelijkheid om de beschermingsprefs te nemen waardoor de
betaling daarvan zou moeten worden gekwalificeerd als een handeling die wordt
verricht met het oogmerk om beschermingsprefs te nemen.24

Ik meen dat geen sprake is van strijd met het financieel steunverbod. Voor zover
sprake is van een vergoeding in de vorm van een lening, dan dient die lening ertoe
om de stichting in staat te stellen om bepaalde kosten te kunnen betalen. Het
geleende bedrag wordt niet aangewend om op de beschermingsprefs te storten. De
vraag of daadwerkelijk reëel kapitaal wordt verstrekt is hier niet aan de orde. Gaat
het om de meest voorkomende variant, te weten het voorschieten van middelen
anders dan bij wijze van geldlening, dan is het financieel steunverbod sowieso niet
van toepassing. Art. 2:98c BW ziet immers slechts op het verstrekken van middelen
bij wijze van geldlening. Deze kwestie speelt ook in het kader van de vergoeding
van de algemene kosten door de vennootschap. Ik verwijs daarom naar paragraaf 7.6
al waar ik meer uitgebreid op deze kwestie inga.

23 Van Schilfgaarde, Geen probleem bij financiering preferente beschermingsaandelen, Het Financieele
Dagblad, 15 mei 1991. In gelijke zin Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641,
Dortmond, Met het oog op de financiering van beschermingsprefs, TVVS 1991/10, p. 262.

24 Schwarz, Vragen bij financieren van beschermingsprefs, Het Financieele Dagblad, 1 mei 1991 en
Nogmaals: financiering van beschermingsprefs, Het Financieele Dagblad, 23 mei 1991. In gelijke
zin Slagter, De financiering van een Stichting Continuïteit als houdster van beschermingsprefs,
TVVS 1991/7, p. 183.
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7.5.3 Door de bank gestelde vereisten voor het beschikbaar stellen van krediet

a. Algemene vereisten
In de praktijk blijken banken niet erg gretig met het verstrekken van leningen aan
stichtingen continuïteit. Beschermingsmaatregelen hebben een negatieve lading en
kunnen de reputatie van de bank aantasten. Financiering van beschermingsprefs kan
bovendien een beslag leggen op de uitleencapaciteit van banken. Banken stellen
daarom steeds vaker voorwaarden aan het verstrekken van leningen. Zo wensen
banken in de praktijk een trits aan documenten te ontvangen die wat betreft vorm en
inhoud voor de banken aanvaardbaar zijn alvorens zij de lening daadwerkelijk
betaalbaar stellen aan de stichting. In sommige gevallen moeten de vennootschap en
de stichting (een deel van) deze documenten al voorafgaand aan de bereidstelling
aan de bank overhandigen. Het betreffen onder meer de statuten van de stichting en
die van de vennootschap, het jaarverslag betreffende het laatste boekjaar van de
vennootschap, een recent uittreksel handelsregister van de stichting, kopieën van het
besluit van het bestuur van de stichting tot het uitoefenen van de optie, alsook van
de optieovereenkomst en een schriftelijke bevestiging dat geen openbare medede-
ling betreffende de aankondiging van een openbaar bod als bedoeld in artikel 1:1
Wft op aandelen in het kapitaal van de vennootschap is gedaan.

In de praktijk zal de verstrekking van het merendeel van deze documenten aan de
bank geen problemen opleveren, omdat deze documenten sowieso – al dan niet in
het kader van de financiering – opgesteld moeten worden. Banken willen ook nog
wel eens eisen stellen aan de statuten van de vennootschap. Zo moet soms uit de
statuten van de vennootschap blijken dat verpanding van de beschermingsprefs aan
de bank mogelijk is. Ingevolge art. 2:89 lid 1 BW is de hoofdregel dat op aandelen
op naam – zoals beschermingsprefs – een pandrecht kan worden gevestigd, voor
zover de statuten niet anders bepalen. In de statuten van de meeste beursvennoot-
schappen is de verpanding van aandelen op naam in de regel niet uitgesloten,
waarbij dan niet expliciet wordt vermeld dat beschermingsprefs kunnen worden
verpand. Dit betekent dus dat beschermingsprefs aan de bank kunnen worden
verpand. Het met zo veel woorden vermelden dat verpanding mogelijk is, is naar
mijn mening niet nodig.25 Voorts zou uit de optieovereenkomst niet mogen blijken
dat verpanding van de beschermingsprefs en van vorderingen voortvloeiende uit die
overeenkomst niet is toegestaan. Aan dit vereiste wordt veelal voldaan.

Wat ook nog wel eens voorkomt, is dat de bank van de vennootschap verlangt dat
met zo veel woorden uit de statuten van de vennootschap blijkt dat het preferente
dividend ook ten laste van de vrije reserves van de vennootschap kan worden
gebracht. Op zichzelf is dat vereiste niet onlogisch. De bank wil immers zoveel
mogelijk voorkomen dat de stichting niet aan haar opeisbare verplichtingen onder

25 Zie verder over de verpanding van de beschermingsprefs paragraaf 7.5.7 onder b.
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de kredietovereenkomst kan voldoen. Het niet ontvangen van voldoende dividend
door de stichting zal veelal een vervroegde opeisbaarheidsgrond vormen onder de
kredietovereenkomst. De stichting heeft er aldus belang bij dat dit aspect goed is
geregeld.26

In het jaarverslag van de vennootschap geeft het bestuur van de stichting aan dat het
naar eigen opinie onafhankelijk is van de vennootschap. Daarbij wordt veelal naar
art. 5:71 lid 1 sub c Wft verwezen, welk artikel stelt dat wil een stichting continuïteit
vrijgesteld zijn van het verplicht bod, zij ten minste onafhankelijk dient te zijn van
de vennootschap. De bank wenst het voldoen aan de onafhankelijkheidscriteria in de
praktijk met zo veel woorden terug te zien in het jaarverslag, hetgeen aldus in lijn is
met de wet.27

Meer om het lijf zullen de volgende verklaringen hebben, waarvan de bank in de
praktijk nog wel eens afgifte verlangt:
– Een bevestiging van een extern juridische adviseur van de vennootschap – in de

regel de notaris – omtrent de status van de vennootschap: Is zij een beschermde
of een onbeschermde vennootschap in de zin van art. 2:359b BW?28

– Een verklaring van de secretaris van de vennootschap, waaruit blijkt dat de
besluitvorming betreffende de verlening van de optie aan de stichting door de
bevoegde organen van de vennootschap rechtsgeldig heeft plaatsgevonden.

– Een onvoorwaardelijke schriftelijke verklaring van de vennootschap dat:
– zij gedurende het bestaan van de kredietovereenkomst de middelen aan de

stichting verstrekt ter voldoening van onder meer de beloning en onkosten-
vergoeding aan bestuursleden van de stichting, de kosten van de bestuur-
dersaansprakelijkheidsverzekering, de bereidstellingsprovisie en
adviseurskosten, accountantskosten en de kosten in verband met de regis-
tratie van de stichting bij het handelsregister;29

– zij haar statuten niet zodanig zal wijzigen, dat een bepaling als bedoeld in
art. 2:359b BW zal worden toegevoegd.

– Een schriftelijke verklaring van de stichting dat zolang geen sprake is van een
aankondiging van een openbaar bod als bedoeld in art. 1:1 Wft, de stichting niet
over overwegende zeggenschap in de vennootschap zal gaan beschikken.

26 Zie hierover uitgebreid paragraaf 7.5.5 onder d.
27 Zie over de onafhankelijkheid van het stichtingsbestuur en art. 5:71 lid 1 sub c Wft paragraaf 11.4.2.
28 Indien de vennootschap onbeschermd zou zijn, dan zou de uitgifte van beschermingsprefs aan

voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering onderhevig zijn. Zie over art. 2:359b BW in
paragraaf 6.4.

29 Deze middelen worden veelal via een kostenovereenkomst door de vennootschap aan de stichting
verstrekt. De bank wenst veelal een kopie van deze overeenkomst te ontvangen. Zie omtrent de
kostenovereenkomst paragraaf 7.6.
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Anders dan de aan het begin van deze paragraaf genoemde documenten, gaat het
hier om verklaringen die speciaal in het kader van deze vorm van financiering
opgesteld moeten worden. De eerste twee verklaringen hebben veel weg van een
opinie. Veelal zullen externe adviseurs moeten worden ingeschakeld om de vereiste
verklaringen af te kunnen geven. De onderhandelingen met de bank over het
financieringsarrangement kunnen door dit alles behoorlijk wat tijd in beslag nemen.
Dit nadeel in combinatie met de hoge kosten die de financiering met zich mee kan
brengen en administratieve rompslomp, leidt er in de praktijk toe dat vennoot-
schappen steeds meer naar andere wijzen van financiering zoeken. Ik schets daarom
in hoofdstuk 8 een aantal alternatieve financieringsmethoden.

b. Onherroepelijke volmacht
Aflossing van de lening aan de bank zal plaatsvinden nadat de beschermingsprefs
door de vennootschap zijn ingekocht of ingetrokken.30 Met de uit de intrekking
voortvloeiende gelden kan de stichting de lening aflossen. In de situatie waarin de
stichting haar verplichtingen onder de kredietovereenkomst niet nakomt, zal de
financierende bank aflossing van de lening door de stichting willen bespoedigen.
Zoals hierna uit paragraaf 7.5.7 onder b blijkt, worden de beschermingsprefs in de
regel aan de bank verpand, maar blijft het stemrecht bij de stichting en wordt bij de
verpanding overeengekomen dat de rechten die aan de houders van met medewer-
king van de vennootschap uitgegeven certificaten zijn toegekend, niet toekomen aan
de bank. Aldus kan de bank niet als pandhouder de rechten verbonden aan de
beschermingsprefs uitoefenen. Is het desondanks mogelijk om de bank handvaten te
geven, waarmee de bank druk kan uitoefenen op de nakoming van zijn vordering?

De stichting zou een onherroepelijke volmacht aan de bank kunnen verlenen om met
toepassing van art. 2:110/111 BW namens de stichting een algemene vergadering
bijeen te roepen waarin een voorstel tot intrekking van de beschermingsprefs in
stemming wordt gebracht en in die vergadering het stemrecht op de beschermings-
prefs namens de stichting uit te oefenen. Zodoende kan de bank op basis van de
volmacht de aflossing van de lening bespoedigen. Staat het feit dat het stemrecht
niet aan de bank/pandhouder wordt toegekend in de weg aan het door middel van
een volmacht alsnog toekennen van stemrecht aan de bank/pandhouder? Ingevolge
art. 2:117 lid 1 BW kan de stichting continuïteit die de beschermingsprefs houdt
zich middels schriftelijk volmacht laten vertegenwoordigen in de algemene verga-
dering waarin over het voorstel tot intrekking van de beschermingsprefs wordt
gestemd. Die bevoegdheid kan niet worden beperkt of uitgesloten.31 Het uitgangs-
punt is derhalve dat de stichting aan de bank een volmacht kan verlenen om namens

30 Ik laat inkoop in dit onderdeel verder buiten beschouwing, omdat eenmaal uitgegeven bescher-
mingsprefs in de regel zullen worden ingetrokken en niet zullen worden ingekocht. Zie hoofdstuk 12
over de beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs.

31 Dat geldt alleen voor beursgenoteerde vennootschappen; art. 2:117 lid 7 BW. Bij die vennootschap-
pen bestaat immers niet het gevaar dat de besloten verhoudingen worden doorbroken.
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haar het stemrecht op de beschermingsprefs uit te oefenen. De volmacht werkt niet
privatief, hetgeen betekent dat de stichting altijd alsnog zelf ter vergadering kan
verschijnen en stem kan uitbrengen.32 Dit niet privatieve karakter van de volmacht
en het gegeven dat het om een zeer specifieke en concrete volmacht gaat die de bank
alleen het recht geeft om namens de stichting stemrecht uit te oefenen ten aanzien
van het agendapunt intrekking van beschermingsprefs, maken het naar mijn idee
mogelijk dat de stichting een stemvolmacht aan de bank verleent op grond waarvan
de bank namens de stichting het stemrecht op de beschermingsprefs uitoefent, ook al
is het stemrecht bij de verpanding niet aan de bank toegekend. In dit verband
refereer ik aan de heersende leer die inhoudt dat een statutaire bepaling op grond
waarvan het stemrecht überhaupt niet aan de pandhouder kan overgaan, niet in de
weg staat aan het verlenen van een stemvolmacht aan de pandhouder.33 Dat
betekent dat ook al zouden de statuten de overgang van het stemrecht op de
pandhouder niet toestaan, de stichting desalniettemin een stemvolmacht aan de bank
zou kunnen verlenen ter zake van welk onderwerp dan ook.

Zoals ik aan begin van deze paragraaf heb aangegeven, worden de rechten die door
de wet zijn toegekend aan de houders van met medewerking van de vennootschap
uitgegeven certificaten van aandelen in de regel evenmin aan de bank toegekend.
Aangezien de bank noch het stemrecht, noch de certificaathoudersrechten zal
hebben, heeft de bank ingevolge art. 2:89 lid 4 BW jo art. 2:110 BW niet het recht
om een algemene vergadering bijeen te roepen. De bevoegdheid van de bank om
namens de stichting het stemrecht op de beschermingsprefs uit te oefenen is dan
illusoir. Daarom zal de stemvolmacht eveneens een volmacht moeten omvatten om
namens de stichting een algemene vergadering bijeen te roepen. Anders dan bij een
stemvolmacht, worden in Boek 2 BW geen woorden vuil gemaakt aan het bij
volmacht uitoefenen van het recht tot bijeenroeping van een algemene vergadering.
Dat dit recht desalniettemin door middel van een volmacht kan worden uitgeoefend,
blijkt uit de art. 3:60 lid 1 BW jo art. 3:79 BW. Op grond van art. 3:60 lid 1 BW kan
een volmachtgever aan een gevolmachtigde de bevoegdheid verlenen om in naam
van de volmachtgever rechtshandelingen te verrichten. Art. 3:79 BW verklaart de
bepalingen omtrent volmacht van overeenkomstige toepassing buiten het vermo-
gensrecht, voor zover de aard van de rechtshandeling of rechtsbetrekking zich daar
niet tegen verzet. Het recht tot het indienen van een verzoek tot het houden van een
algemene vergadering kan als een rechtshandeling worden beschouwd en kan om
die reden door de bank middels volmacht namens de stichting worden uitgeoe-

32 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/356.
33 Westbroek, De nieuwste druk van het Handboek, De NV 55 (1977), p. 153, Van Solinge,

Vertegenwoordiging en Tussenpersonen 1999, p. 140, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa
2013/429. Anders Perrick, Asscher bundel 1993, p. 91, die meent dat de afspraak waarvan de
onherroepelijke volmacht deel uitmaakt nietig is. Vgl. Maeijer, Problemen rondom de algemene
vergadering 1994, p. 71/72, die in het algemeen meent dat een onherroepelijke en doorlopende
stemvolmacht aan de niet-stemgerechtigde pandhouder nietig is.
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fend.34 Ik zie niet in waarom de aard van de rechtshandeling zich hiertegen zou
verzetten. Het staat de stichting vrij om dat recht via een volmacht te laten
uitoefenen door de bank. Dat de bank als pandhouder niet de certificaathouders-
rechten heeft en dientengevolge niet zelfstandig het recht tot bijeenroeping toekomt,
doet daar niet aan af. Ook de volmacht ter zake van het convocatierecht is beperkt
tot een concreet en specifiek onderwerp en heeft een niet-privatief karakter.

Werken het bestuur en de raad van commissarissen van de vennootschap niet mee
aan het verzoek van de bank om namens de stichting een algemene vergadering
bijeen te roepen, dan zou de bank alsnog op basis van een volmacht via tussenkomst
van de voorzieningenrechter van de rechtbank kunnen bewerkstelligen dat een
algemene vergadering wordt bijeengeroepen. Het indienen van een verzoekschrift
bij de rechtbank tot het bijeenroepen van een algemene vergadering kan als een
procesrechtelijke rechtshandeling worden beschouwd, welke handeling op basis van
een volmacht kan worden uitgeoefend.35 Ingevolge art. 2:111 BW dient de stichting
dan wel een redelijk belang te hebben bij het houden van de algemene vergadering.
Het redelijk belang is het belang als aandeelhouder; het belang dus van de
kapitaaldeelneming.36 Aangezien de stichting een substantieel gedeelte van het
geplaatste kapitaal verschaft en zij er belang bij heeft dat de beschermingsprefs
spoedig worden ingetrokken, zal snel aan dit vereiste zijn voldaan. De bank heeft als
gevolmachtigde belang bij het innen van de lening.

Ingevolge art. 3:74 lid 1 BW kan de volmacht slechts onherroepelijk zijn indien de
gevolmachtigde of derde er belang bij heeft dat de gevolmachtigde zelf bepaalt op
welke wijze van het aan de aandelen verbonden stemrecht gebruikgemaakt kan
worden. De bank heeft als pandhouder een economisch belang bij de aandelen. Met
de uit de intrekking voortvloeiende gelden kan de stichting immers de lening aan de
bank aflossen. Ik acht het mogelijk dat zowel de volmacht tot het uitoefenen van het
stemrecht als de volmacht ter zake van het convocatierecht een onherroepelijk
karakter heeft.

Worden de beschermingsprefs niet ingetrokken maar ingekocht, dan zou de
volmacht van de stichting aan de bank ook de bevoegdheid moeten inhouden tot
het ondertekenen van de (onderhandse) akte van inkoop van de beschermingsprefs,
waartoe de vennootschap en de stichting vertegenwoordigd door de bank partij
zullen zijn.

34 Het recht behelst immers een op een rechtsgevolg gerichte wil die zich door een verklaring heeft
geopenbaard, art 3:33 BW.

35 De stichting wordt als materiële partij aangemerkt en de bank als formele partij. Zie Hugenholtz/
Heemskerk 2015/25.

36 Handboek 2013/206, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/336.
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Overigens zou ik denken dat de bank niet snel van de volmacht gebruik hoeft te
maken. Deze dient eerst en vooral als pressiemiddel. De stichting doet er niet
onverstandig aan om al dan niet op eerste verzoek van de bank het bestuur en de
raad van commissarissen te verzoeken tot het bijeenroepen van de algemene
vergadering om intrekking of inkoop van de beschermingsprefs te verwezenlijken.
Het bestuur en de raad van commissarissen zullen al snel aan een dergelijk verzoek
meewerken.

7.5.4 De kredietovereenkomst

a. Algemene voorwaarden
De voorwaarden waaronder de financiering door de bank wordt verstrekt, worden in
een kredietovereenkomst vastgelegd. Op grond van deze kredietovereenkomst kan
de stichting een bedrag opvragen bij de bank, waarmee zij de storting van 25% van
het totale nominale bedrag van de door haar te nemen beschermingsprefs kan
verrichten. Vaak stelt de bank als opschortende voorwaarde dat de gelden slechts
zullen worden verstrekt nadat zij de in paragraaf 7.5.3 onder a genoemde
documenten heeft ontvangen. Ook komt wel voor dat de stichting en de bank met
elkaar overeenkomen dat bepaalde documenten voorafgaand aan de bereidstelling
aan de bank moeten worden overhandigd en andere documenten eerst voorafgaand
aan de trekking moeten worden overhandigd aan de bank. Is aan de opschortende
voorwaarden voldaan, dan zal de stichting op elk moment een onherroepelijk
schriftelijk trekkingsverzoek kunnen indienen bij de bank. Vaak is in de krediet-
overeenkomst bepaald dat uitstaande en/of verschuldigde bedragen door de stichting
uiterlijk moeten zijn voldaan op de datum die twee jaar ligt vanaf de datum van
eerste trekking. Deze termijn van twee jaar sluit aan bij het bepaalde in art. 5:71
letter c Wft op grond waarvan de stichting continuïteit is vrijgesteld van het
uitbrengen van een verplicht bod, mits zij niet langer dan twee jaar na aankondiging
van een openbaar bod overwegende zeggenschap heeft in de vennootschap.
Dergelijke afspraken kunnen de stichting belemmeren in haar bewegingsvrijheid
en zouden naar mijn idee zoveel mogelijk vermeden moeten worden.

De bank stelt het bedrag dat onder de kredietovereenkomst kan worden geleend
beschikbaar voor een vaste periode die aanvangt vanaf het moment waarop de
kredietovereenkomst wordt getekend, waarna de looptijd steeds stilzwijgend en
onder dezelfde voorwaarden voor een gelijke periode wordt verlengd. De bank kan
het recht behouden om af te zien van stilzwijgende verlenging. Ziet de bank daar
van af, dan zal een zekere opzegtermijn in acht genomen worden. Indien de stichting
een trekkingsverzoek indient, loopt de periode van beschikbaarheid automatisch af
na een periode van – meestal – twee jaar vanaf de datum van trekking. Automa-
tische verlenging vindt dan niet plaats.
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b. Rentepercentage
Meestal hanteert de bank een Euro Interbank Offered Rate (afgekort als EURIBOR)
als rentetarief met daarop een bepaalde marge. EURIBOR is een rentetarief
waartegen een groot aantal Europese banken elkaar leningen in euro’s verstrekken.
Er zijn 15 EURIBOR rentetarieven met allemaal een verschillende looptijd die
iedere dag opnieuw worden vastgesteld. Hoe langer de looptijd is, des te hoger is het
rentepercentage. In de praktijk wordt meestal voor een kort lopend EURIBOR
rentetarief van 1 tot 3 maanden gekozen. Het rentetarief dat wordt gehanteerd is in
de regel gelijk aan het tarief dat de bank betaalt om het leningsbedrag uit de markt te
halen. Vaak wordt daar bovenop nog een marge door de bank berekend. De marge
bedraagt zo rond de 2% en vormt winst voor de bank. Dit rentepercentage is
afhankelijk van zowel de kredietwaardigheid van de stichting, alsook van dat van de
bank. Hoe lager de kredietwaardigheid van de bank, des te moeilijker het zal zijn
voor de bank om het leningsbedrag uit de markt te halen. De kredietwaardigheid van
de stichting hangt af van de waarde van haar enige activum, zijnde de bescher-
mingsprefs. De waarde van de beschermingsprefs is afhankelijk van de vraag of de
vennootschap winst maakt. Gaat het goed met de vennootschap, dan zal de waarde
van de beschermingsprefs constant zijn. De stichting kan ervan uitgaan dat het
preferent dividend netjes wordt uitgekeerd en dat ze daarmee aan haar verplichtin-
gen uit hoofde van de kredietovereenkomst kan voldoen. Gaat het niet goed met de
vennootschap en kan zij geen preferent dividend uitkeren, dan zal de kredietwaar-
digheid van de stichting dalen. Een ander belangrijk element is de mogelijkheid
voor de stichting om van de vennootschap inkoop of intrekking van de bescher-
mingsprefs met terugbetaling van het op de beschermingsprefs gestorte bedrag te
verlangen. Indien de stichting een dergelijk recht heeft en de vennootschap zich
heeft gecommitteerd om aan een dergelijk verzoek mee te werken, dan geeft dat de
bank meer zekerheid dat de lening wordt afgelost.37 Dit kan ertoe leiden dat de
financiering van de stichting door de bank een stuk gemakkelijker en ook goedkoper
wordt. De voorgaande factoren zullen door de bank in ogenschouw genomen
worden bij de vaststelling van de hoogte van de marge.

In de meeste gevallen wordt in de kredietovereenkomst voorzien in situaties waarin
de bank het geleende bedrag vervroegd kan opeisen. Indien sprake is van een
vervroegde opeisbaarheidsgrond worden het rentetarief en de marge nog wel eens
verhoogd met een bepaald percentage. In dat geval betaalt de stichting een
boeterente. Indien de stichting haar renteverplichtingen niet kan nakomen, zal zij
dat aan de bank moeten melden. Het niet-nakomen van de renteverplichtingen vormt
over het algemeen een opeisbaarheidsgrond voor de bank.

37 In de meeste optieovereenkomsten is een dergelijke afspraak tussen de stichting en de vennootschap
opgenomen. Zie hierover paragraaf 5.3.4.
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7.5.5 Winstuitkering op beschermingsprefs

a. Statutaire vormgeving van winstverdelingsregeling
In paragraaf 7.5.2 onder b gaf ik aan dat de stichting de verschuldigde rente zal
betalen met het dividend dat zij op de beschermingsprefs ontvangt van de
vennootschap. Het is daarom van belang dat de winstregeling zoals opgenomen
in de statuten van de vennootschap goed aansluit bij het tarief dat de betreffende
bank als basis hanteert voor kredietverlening in rekening-courant, zodat de stichting
te allen tijde haar verplichtingen onder de kredietovereenkomst jegens de bank kan
nakomen. Zou de stichting op grond van de statutaire winstregeling een lager
dividend ontvangen dan het bedrag van de rente die aan de bank betaald moet
worden, dan is sprake van een mismatch.

De meeste beursvennootschappen berekenen een dividendpercentage dat gelijk is
aan een EURIBOR rentetarief. In veel gevallen wordt het 12-maands EURIBOR
rente tarief gehanteerd.38 Ook wordt in statuten wel aangesloten bij het tarief van de
Basis-herfinancieringstransactie, ook wel Refi-rente van de ECB genoemd. Dit is
een korte (1-weeks) door de ECB verstrekte lening aan banken. Sinds 28 juni 2000
geldt een variabele Refi-rente, waarbij de ECB vooraf een minimale inschrijvings-
rente bekendmaakt. Deze minimale inschrijvingsrente wordt door de ECB als
leidend beschouwd en wordt vaak door banken gebruikt als basis voor het door
de banken gehanteerde tarief voor kredietverlening in rekening-courant. Om te
voorkomen dat het preferente dividendpercentage niet kan worden berekend,
bijvoorbeeld omdat het betreffende rentetarief niet langer geldt of niet langer
vastgesteld kan worden, kan in de statuten worden bepaald dat in dat geval een
ander rentetarief als maatstaf zal worden genomen. Zo kan in de statuten worden
bepaald dat het bestuur een naar zijn oordeel zoveel mogelijk gelijke alternatieve
berekeningswijze voor het preferente dividendpercentage vast kan stellen.

Veelal heeft de bank de mogelijkheid om op het moment van trekking de EURIBOR
looptijd te bepalen. Indien het in de statuten opgenomen dividendpercentage
daardoor niet langer aansluit bij het rentetarief, ligt een mismatch op de loer. In
dat geval lijkt een wijziging van de statuten noodzakelijk om het dividendpercen-
tage te laten aansluiten bij het nieuwe rentetarief. Een besluit van de algemene
vergadering zal dan vereist zijn, hetgeen in de praktijk niet altijd een sinecure zal
zijn.39 Om de nodige armslag te behouden, kan in de statuten worden bepaald dat
het preferente dividendpercentage met een bepaalde opslag kan worden verhoogd.

38 Op 7 juni 2012 bedroeg het rentepercentage van de 12 maand EURIBOR 1,223%. Op 2 januari 2017
bedroeg dit percentage slechts -0,083%.

39 Dat de algemene vergadering nog wel eens tegen een dergelijk besluit tot statutenwijziging stemt,
blijkt bijvoorbeeld uit de notulen van het verhandelde tijdens de algemene vergadering van SBM
Offshore N.V. van 5 mei 2011, welke notulen te raadplegen zijn via http://www.sbmoffshore.com/
wp-content/uploads/2012/02/Notulen-AVA-2011-Nederlands1.pdf.
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Vaak wordt dan een vast dividendpercentage in de statuten genoemd. Ook variaties
hierop komen voor. Zo wordt nog wel eens in statuten geregeld dat de hoogte van de
opslag ter discretie staat van het bestuur al dan niet onder goedkeuring van de raad
van commissarissen, waarbij dan een bepaald maximum of een bandbreedte wordt
genoemd. Ook een maximum opslag die door het bestuur wordt bepaald waarbij de
geldende marktomstandigheden in acht genomen, komt voor. Daarnaast valt de
statutaire regeling waar te nemen op grond waarvan het bestuur het in zijn macht
heeft om een marktconforme opslag te bepalen zonder dat daarbij een maximum
percentage of bandbreedte wordt genoemd. Over de geoorloofdheid van een
dergelijke statutaire regeling spreek ik in paragraaf 7.5.5 onder b.

Het preferente dividend – hierna verder het “primaire dividendpercentage” – wordt
automatisch op de beschermingsprefs uitgekeerd. Hiermee bedoel ik dat geen
separaat besluit van een vennootschapsorgaan vereist is. Vaststelling van de
jaarrekening van de vennootschap door de algemene vergadering strekt tot auto-
matische uitkering van het preferente dividend. Dit kan met zich meebrengen dat de
geplaatste beschermingsprefs als vreemd vermogen gerubriceerd moeten worden.40

Is de winst blijkens de jaarrekening toereikend, dan dient het bestuur het primaire
dividendpercentage zoals opgenomen in de statuten op de beschermingsprefs
betaalbaar te stellen. Het bedrag kan naar de bankrekening van de stichting worden
geboekt. Bepalen de statuten dat het bestuur een bepaalde opslag kan vaststellen,
dan vergt dat een apart besluit van het bestuur en eventueel de raad van
commissarissen, waarbij dan de hierna onder paragraaf 7.5.5 onder b genoemde
elementen – statutaire bandbreedte, objectief bepaalbare factoren, vennootschap-
pelijk belang – in ogenschouw genomen moeten worden.

Gebruikelijk is dat het primaire dividendpercentage wordt berekend over het
gestorte deel van het nominale bedrag. Het is niet nodig om op beschermingsprefs
meer uit te keren dan het primaire dividendpercentage. Beschermingsprefs kunnen
niet-winstdelend zijn en delen derhalve niet mee in de overwinst. Op het moment
dat de beschermingsprefs niet zijn uitgegeven – hetgeen in de regel het geval zal
zijn – kunnen wijzigingen worden aangebracht in het aantal gewone aandelen en het
nominale bedrag daarvan. Denk aan een splitsing of samenvoeging van de gewone
aandelen, of aan een verlaging of verhoging van het nominale bedrag van de
gewone aandelen. Dergelijke wijzigingen hebben geen gevolgen voor het uiteinde-
lijk op de uit te geven beschermingsprefs te ontvangen dividend, omdat de rente-
verplichtingen jegens de bank afhankelijk zullen zijn van het uiteindelijk op de
beschermingsprefs te storten bedrag. De hoogte van dat laatste bedrag is weer
afhankelijk van het op het moment van uitgifte van de beschermingsprefs aan
gewone aandelen geplaatste aandelenkapitaal. Indien een verlaging van het nomi-
nale bedrag van de aandelen tot een aanzienlijk lager bedrag van het aan gewone

40 In paragraaf 4.5.4 behandel ik aspecten van financiële verslaggeving rondom beschermingsprefs.
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aandelen geplaatste kapitaal leidt, dan ligt het in de rede om het bedrag dat de bank
beschikbaar houdt te verlagen. De lasten van de bereidstellingsprovisie kunnen
daarmee worden verminderd. Omgekeerd kan een verhoging van het nominale
bedrag van de gewone aandelen en dus ook van de beschermingsprefs ertoe leiden
dat het bedrag dat de bank beschikbaar houdt moet worden verhoogd, en daarmee
ook de bereidstellingsprovisie.

b. Winstverdelingsregeling in de statuten?
In deze paragraaf stel ik de vraag aan de orde of de winstverdelingsregeling in de
statuten uitgewerkt moet worden. In de literatuur bestaat over deze vraag geen
eenstemmigheid. Een ruime opvatting wordt aangehangen door Van Solinge (sr.).
Hij betoogt dat de woorden “bij de statuten” in de art. 2:105 lid 1 BW en art. 2:92
lid 1 BW gelezen moeten worden als “bij of krachtens de statuten”.41 De winst-
verdelingsregeling zou in die opvatting niet hoeven te worden uitgewerkt in de
statuten. Winstdifferentiatie tussen de houders van verschillende soorten aandelen
zou krachtens besluit van een in de statuten genoemd vennootschapsorgaan
mogelijk zijn. Eisma hangt een enge opvatting aan en is van mening dat op grond
van wetshistorische en taalkundige gronden de winstverdelingsregeling in de
statuten opgenomen moet worden.42 Hij wijst er daarbij op dat de ruime uitleg
van Van Solinge niet alleen gevolgen heeft voor winstrechten maar ook voor andere
aandeelhoudersrechten, waardoor de openbaarheid van inrichting ten nadele van
grote groepen belanghebbenden tekort wordt gedaan. In zijn ogen zouden de
statuten moeten bepalen in hoeverre aan verschillende soorten aandelen verschil-
lende rechten zijn verbonden. Daarbij zou in de statuten aan variabele dividend-
percentages vastgeknoopt kunnen worden die zijn afgeleid van objectief bepaalbare
factoren, zoals wettelijke rente en kapitaalmarktrenten.

Met het arrest van de Hoge Raad inzake DSM lijkt de discussie definitief beslecht in
het voordeel van de enge opvatting.43 DSM was voornemens om aan trouwe
aandeelhouders een extra dividend toe te kennen. Doel van de invoering van dit
loyaliteitsdividend was aandeelhouders die hun gewone aandelen gedurende langere
tijd zouden vasthouden extra te belonen en de rechtstreekse communicatie met deze
aandeelhouders te versterken. De regeling omtrent het loyaliteitsdividend, waaron-
der de hoogte van het loyaliteitsdividend, was in de (concept)statuten van DSM

41 Van Solinge (sr.) (inaug. rede) 1995, p. 22 e.v. In gelijke zin Lijdsman, Enkele gedachten omtrent
bijzondere winstdeling in kapitaalvennootschappen, De NV 75 (1997), p. 234 e.v.

42 Eisma, Bij, of bij of krachtens, bij Van Solinge, De NV 75 (1997), p. 221 e.v. In gelijke zin:
Handboek 2013/186, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/291, Dortmond, Het preven-
tieve toezicht bij de oprichting van Naamloze en Besloten Vennootschappen, De NV 76 (1998),
p. 275, Bier (diss.) 2003, p. 173, Van Olffen, Loyaliteitsaandelen, WPNR 6687 (2006), par. 7 en 13,
Maeijer in zijn noot bij HR 14 december 2007, NJ 2008/105 (DSM) en Doorman in zijn noot bij
HR 14 december 2007, JOR 2008/11 (DSM).

43 HR 14 december 2007, NJ 2008/105 m.nt. Maeijer; JOR 2008/11 m.nt. Doorman (DSM).
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uitgewerkt. Daarnaast bestond een reglement waarin gronden waren opgenomen die
het bestuur de mogelijkheid gaven om onder goedkeuring van de raad van
commissarissen een aandeelhouder geen loyaliteitsdividend toe te kennen, of zelfs
zijn recht op het loyaliteitsdividend te beëindigen. Het bestuur hield zich het recht
voor het reglement te allen tijde te wijzigen. De Hoge Raad stelde dat de in art. 2:92
lid 1 BW opgenomen hoofdregel dat aan alle aandelen in verhouding tot hun bedrag
gelijke rechten en verplichtingen zijn verbonden van regelend recht is en dat
daarvan in de statuten kan worden afgeweken.44 Dit betekent aldus dat een voor
onderscheiden aandelen afwijkende dividendregeling in de statuten dient te worden
opgenomen.

Ik zou voorop willen stellen dat uit art. 2:105 lid 1 BW duidelijk blijkt dat indien de
statuten niets bepalen, de winst automatisch aan de aandeelhouders ten goede komt.
De gewone aandelen en de beschermingsprefs zouden dan gelijkelijk winstgerech-
tigd zijn. Een dergelijke automatische winstuitkering aan de aandeelhouders blijkt in
de praktijk niet wenselijk, mede omdat de vennootschap tevens de mogelijkheid
wenst te hebben om (een gedeelte van de) winst te reserveren. Dit betekent dat
indien de vennootschap specifieke winstregelingen wenst voor onderscheiden
aandelen en de mogelijkheid tot reservering wenst te hebben, de winstbestemming-
en winstverdelingsregeling in de statuten opgenomen moet worden. Er wordt niet
gesproken van “krachtens”. Ik verwijs in dit kader ook naar het voorstel van de
expertgroep flexibilisering BV-recht om de winstbestemming/winstverdeling door
een regeling krachtens de statuten mogelijk te maken.45 De minister van Justitie
heeft in het kader van de wet flexibilisering bv-recht uitdrukkelijk aangegeven niet
te kiezen voor de mogelijkheid om de winstbestemming- en winstverdelingsregeling
krachtens de statuten mogelijk te maken.46 Het voorstel van de expertgroep en de
reactie van de minister daarop ondersteunen naar mijn idee de enge opvatting. De
winstverdelingsregeling moet in de statuten worden uitgewerkt, zodat steeds
duidelijk is welke rechten aan de aandelen zijn verbonden.

Nu ik heb vastgesteld dat de winstverdeling in de statuten moet worden opgenomen,
kan de vraag gesteld worden of het vennootschapsbestuur naar eigen goeddunken
kan bepalen dat het primaire dividendpercentage met een bepaalde opslag wordt
verhoogd, of dat zo’n opslagmogelijkheid een (gedetailleerde) statutaire grondslag
behoeft. Eisma stelt dat de hoogte van de opslag uit de statuten zou moeten blijken

44 In deze uitspraak ging het in feite om de vraag of aan een en dezelfde soort aandelen verschillende
dividendrechten kunnen worden toegekend. De Hoge Raad beantwoordde deze vraag positief, mits
voor de verschillende dividendrechten in de statuten een basis bestaat en de regeling geen schending
van het gelijkheidsbeginsel van art. 2:92 lid 2 BW oplevert. Ik laat dit aspect hier verder buiten
beschouwing.

45 Paragraaf 4.1.1 van het op 6 mei 2004 verschenen rapport van de exportgroep die in november 2003
werd ingesteld door de minister van Justitie en de Staatssecretaris van Economische Zaken.

46 Kamerstukken II 2006/2007, 31 058, nr. 3, p. 75.
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of aan de hand van objectieve gegevens bepaalbaar zou moeten zijn.47 In deze
opvatting zou het mogelijk moeten zijn om de hoogte van de opslag ter discretie van
het bestuur te stellen, waarbij dan de beperking geldt dat het bestuur bijvoorbeeld de
alsdan geldende marktomstandigheden in acht zou moeten nemen. Van Solinge (sr.),
gaat niet in het bijzonder in op de vraag of in de statuten bepaald kan worden dat de
opslag ter discretie van het bestuur staat. Hij stelt de vraag aan de orde of de
winstverdeling überhaupt ter discretie van een vennootschapsorgaan gesteld kan
worden en beantwoordt die vraag positief (zie hiervoor).48 Daaruit leid ik af dat het
mindere (alleen de hoogte van de opslag ter discretie van het bestuur) in zijn
opvatting ook mogelijk zou moeten zijn. Ook Van Olffen acht het mogelijk dat een
vennootschapsorgaan – zij het binnen een beperkte bandbreedte – het rendement op
de aandelen zou moeten kunnen vaststellen.49 In deze context vermeld ik dat in het
kader van de DSM uitspraak A-G Timmerman concludeert dat de belangrijkste
elementen van de voorgestelde loyaliteitsregeling in de conceptstatuten van DSM
waren opgenomen en dat in het reglement slechts een aantal uitvoeringskwesties
was geregeld.50 Kennelijk is Timmerman de opvatting toegedaan dat zolang de
statuten de belangrijkste elementen van de winstverdelingsregeling bevatten, enkele
uitvoeringskwesties in een reglement kunnen worden uitgewerkt. Ook Maeijer uit
eenzelfde opvatting.51 Een nadere uitwerking van het dividendrecht in een regle-
ment welke zijn specifieke grondslag in de statuten vindt, is zijns inziens mogelijk.
In zijn noot bij het arrest oefent Doorman kritiek uit op de opvatting van Timmer-
man.52 Naar zijn idee zou de statutaire regeling omtrent het loyaliteitsdividend niet
alleen voldoende objectief, maar ook inhoudelijk uitputtend moeten zijn. De
regeling in het reglement zou het bestuur de mogelijkheid geven om via een
wijziging van het reglement een wijziging aan te brengen in de rechten van
aandeelhouders op winstuitkering. Slechts pure uitvoeringskwesties, zoals het
aanwijzen van een persoon of entiteit die belast is met de administratie van de
regeling zouden kunnen worden uitgewerkt in een reglement. Uit het voorgaande
kan geconcludeerd worden dat het merendeel van de auteurs van mening is dat de
winstverdelingsregeling zoveel mogelijk in de statuten moet zijn opgenomen, dat in
de statuten aan een vennootschapsorgaan de bevoegdheid kan worden toegekend
om binnen bepaalde grenzen het rendement op de aandelen vast te stellen en verder
dat aspecten rondom de uitwerking van de uitkering buiten de statuten om kunnen
worden geregeld.

47 Eisma, Bij, of bij of krachtens, bij Van Solinge, De NV 75 (1997), p. 224.
48 Van Solinge (sr.), (inaug. rede) 1995.
49 Van Olffen, Loyaliteitsaandelen, WPNR 6687 (2006), par. 13.
50 A-G Timmerman, r.o. 3.32 in het DSM arrest.
51 Maeijer in punt 2 van zijn noot bij HR 14 december 2007, NJ 2008/105 (DSM).
52 Punt 17 van de noot van Doorman in JOR 2008/11. In kritische zin eveneens Dortmond in zijn noot

bij HR 14 december 2007, Ondernemingsrecht 2008/11 (DSM).
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Ik concludeer dat het inmiddels algemeen is geaccepteerd om het vennootschaps-
bestuur een zekere mate van ruimte te geven om een bepaalde opslag te bepalen. De
charme van de opvatting van Eisma en anderen is dan ook dat een oplossing wordt
aangedragen die aansluit bij de praktijk. Overigens zou ik menen dat het besluit van
het bestuur, net zoals ieder ander besluit, de toets van de redelijkheid en billijkheid
zou moeten doorstaan. Blijkt het bestuur tot een dusdanige opslag te besluiten die
disproportioneel is en niet gedragen wordt door het vennootschappelijk belang, dan
zou dat besluit vernietigbaar kunnen zijn op de voet van art. 2:15 lid 1 letter b BW.
Betrokkenheid van de raad van commissarissen en een aan dat orgaan toegekend
goedkeuringsrecht, verdient daarbij de voorkeur. Een statutaire bandbreedte waar-
binnen het bestuur het aanvullende dividendpercentage zou moeten vaststellen,
beperkt de bewegingsruimte van het bestuur en acht ik wenselijk. Aan de
financiering van beschermingsprefs is inherent dat de rente te allen tijde uit het te
ontvangen preferente dividend moet kunnen worden betaald. Flexibiliteit is hierbij
geboden en naar mijn idee tot op zekere hoogte mogelijk. Een maximum band-
breedte, de koppeling aan objectief bepaalbare factoren die zijn opgenomen in de
statuten, het vennootschappelijk belang moet de opslag rechtvaardigen en de
betrokkenheid van de raad van commissarissen zouden het bestuur in zijn bewe-
gingsruimte moeten beperken.

c. Uitkeringen bij liquidatie
Anders dan de statutaire winstverdelingsregeling, staat de statutaire liquidatie-
regeling nauwelijks in de belangstelling. Het belang van een goede statutaire
liquidatiebepaling mag niet onderschat worden. De bepaling kan als maatstaf dienen
voor de vraag of beschermingsprefs al dan niet gerechtigd zijn tot het vermogen van
de vennootschap en in het verlengde daarvan of de houders van gewone aandelen
een voorkeursrecht hebben op uit te geven beschermingsprefs.

Ingevolge art. 2:23b lid 1 BW draagt de vereffenaar hetgeen na voldoening van de
schuldeisers van het vermogen van de ontbonden vennootschap is overgebleven
(hierna: het liquidatiesaldo), in verhouding tot ieders recht over aan hen die
krachtens de statuten daartoe zijn gerechtigd, of anders aan de aandeelhouders.
Bepalen de statuten niets, dan ontvangen de aandeelhouders dus het liquidatiesaldo.
De houders van de gewone aandelen en de houder van de beschermingsprefs zouden
dan in het liquidatiesaldo delen naar evenredigheid tot het op hun aandelen gestorte
bedrag. Uiteraard is het niet de bedoeling dat de beschermingsprefs volledig
meedelen in het liquidatiesaldo. Dat zou ertoe kunnen leiden dat bij de uitgifte
van beschermingsprefs de houders van gewone aandelen een voorkeursrecht zouden
hebben.53 De statuten zullen dus een specifieke regeling moeten kennen. Omdat het
artikellid spreekt van “krachtens”, kan de specifieke regeling ook in een reglement

53 Art. 2:96a lid 3 BW, waarover in paragraaf 4.4.4.
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of door middel van een besluit van een daartoe in de statuten aangewezen orgaan
worden uitgewerkt.54

Tot welk bedrag van het liquidatiesaldo zouden de beschermingsprefs recht moeten
geven? Zijn de beschermingsprefs uitgegeven, dan zal ten eerste het op de
beschermingsprefs gestorte bedrag – in de regel een vierde van het totale nominale
bedrag van de beschermingsprefs – moeten worden overgedragen. Daarmee wordt
de stichting in staat gesteld om de lening met de bank af te lossen. Voorts is het van
belang dat het eventueel ontbrekende preferente dividend over de boekjaren waarin
de vennootschap het preferente dividend niet kon uitkeren, ten laste van het
liquidatiesaldo aan de houder van de beschermingsprefs wordt overgedragen. In
aanvulling daarop zullen de beschermingsprefs ook bij voorrang recht moeten
hebben het preferente dividend berekend over de periode die een aanvang neemt
vanaf de dag volgend op het boekjaar waarover voor het laatst preferent dividend
werd uitgekeerd, dan wel de dag waarop de beschermingsprefs werden uitgegeven,
tot en met de dag waarop de vennootschap ophoudt te bestaan. Met het ontbrekende
dividend kan de stichting de alsdan uitstaande renteverplichtingen aan de bank
voldoen. Aangenomen wordt wel dat preferentie ten aanzien van dividend niet
automatisch preferentie ten aanzien van het liquidatiesaldo inhoudt.55 In deze
opvatting zullen de statuten dus een specifieke regeling moeten bevatten op grond
waarvan enig achterstallig dividend alsnog wordt uitgekeerd op de beschermings-
prefs.

De statutaire bepaling omtrent de verdeling van het liquidatiesaldo is, zoals aan het
begin van deze paragraaf aangegeven, bepalend voor de vraag wie tot de reserves
van de vennootschap gerechtigd is. Bepalen de statuten niets omtrent de gerech-
tigdheid tot de reserves van de vennootschap, dan kunnen degenen die recht hebben
op het overschot bij vereffening na ontbinding een (evenredige) aanspraak hierop
doen gelden.56 Op grond van de statutaire liquidatiebepaling zou op de bescher-
mingsprefs niet meer uitgekeerd moeten worden dan het nominale bedrag en
eventueel achterstallig preferent dividend, zodat in ieder geval op grond van die
bepaling de houders van gewone aandelen geen voorkeursrecht hebben bij de
uitgifte van beschermingsprefs.

54 Anders Handboek 2013/390, waarin te lezen is dat de overdracht van het liquidatiesaldo niet
afhankelijk mag zijn van een beslissing van een vennootschapsorgaan. In die opvatting zou de
statutaire regeling uitputtend moeten zijn. In gelijke zin Asser/Maeijer 2-III 2000/566. Anders Asser/
Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/422, die meent dat de statuten kunnen bepalen dat de algemene
vergadering of een derde bepaalt hoe verdeling van het overschot moet plaatsvinden.

55 Handboek 2013/390.
56 Handboek 2013/333.2, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/182, Asser/Maeijer 2-III

2000/451. Zie ook paragraaf 8.6.
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d. Cumulatierecht en uitkering ten laste van de reserves
Het is niet ondenkbaar dat een vennootschap verliezen maakt, of niet voldoende
winst maakt om het preferente dividend te kunnen uitkeren. Om te voorkomen dat in
een dergelijke situatie op de beschermingsprefs geen of te weinig winst wordt
uitgekeerd, zou in de statuten bepaald moeten worden dat de beschermingsprefs
cumulatief winstgevend zijn. Dit wil zeggen dat indien over een jaar of over jaren op
beschermingsprefs minder dan het betreffende jaarlijkse preferente dividend is
uitgekeerd, de beschikbare winst in het daaropvolgende jaar of de daaropvolgende
jaren wordt aangewend om hetgeen aan het preferente dividend heeft ontbroken, bij
voorrang aan te vullen en uit te keren op de beschermingsprefs. Het ontbrekende
winstdeel wordt dan met de winst in het daaropvolgende jaar of jaren ingehaald. Dit
kan tot gevolg hebben dat de stichting continuïteit een jaar of zelfs langer moet
wachten op (een gedeelte van) haar dividend en dientengevolge haar renteverplich-
tingen jegens de bank niet (volledig) kan nakomen. Omdat de rente veelal per
kwartaal achteraf betaald dient te worden, kan de stichting in dergelijke situaties niet
aan haar verplichtingen onder de kredietovereenkomst voldoen. Om dit probleem
het hoofd te bieden, zou in de statuten van de vennootschap bepaald moeten worden
dat hetgeen aan preferent dividend in een bepaald boekjaar heeft ontbroken ten laste
van de reserves wordt uitgekeerd op de beschermingsprefs. Zoals hiervoor in
paragraaf 7.5.3 onder a aan de orde kwam, verlangt de bank nog wel eens een
dergelijke statutaire voorziening. In aanvulling op deze statutaire voorziening
bepalen de statuten in de regel dat het bestuur tot een dergelijke uitkering kan
besluiten. Op deze manier is het niet nodig om een algemene vergadering bijeen te
roepen die over de uitkering ten laste van de vrije reserves zou moeten besluiten.57

Een dergelijke exercitie zou teveel tijd in beslag nemen. Wordt enig achterstallig
preferent dividend ten laste van de reserves op de beschermingsprefs uitgekeerd,
dan wordt dat uitgekeerde bedrag niet in het daaropvolgende jaar ten laste van de
winst uitgekeerd. Zolang de statuten van de vennootschap bepalen dat in geval van
liquidatie aan de houders van beschermingsprefs niet meer wordt overgedragen dan
het op die aandelen gestorte bedrag plus eventueel achterstallig preferent dividend,
geven de beschermingsprefs aldus geen recht op enige uitkering ten laste van de
reserves. Uiteindelijk gaat het erom dat nooit meer kan worden uitgekeerd dan het
preferente dividend. Of dat preferente dividend ten laste wordt gebracht van de
winst die in een bepaald boekjaar is behaald of vooralsnog ten laste wordt gebracht
van de reserves, doet er dan niet toe.

57 Algemeen wordt aangenomen dat voor zover de statuten niet anders bepalen de algemene
vergadering bevoegd is tot het doen van uitkeringen ten laste van de reserves. Asser/Van Solinge
& Nieuwe Weme 2-IIa 2013/182 en Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/108. De bevoegdheid
tot het doen van uitkeringen ten laste van de reserves is immers op grond van de wet niet toegekend
aan het bestuur of aan anderen; art. 2:107 lid 1 BW.
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7.5.6 Rentebetalingsmoment; funding gap

Zoals in paragraaf 7.5.1 onder b uiteengezet, wendt de stichting het te ontvangen
dividend op de beschermingsprefs aan voor de betaling van de rente aan de bank.58

Het dividend op de beschermingsprefs wordt in de regel jaarlijks eenmalig en wel na
vaststelling van de jaarrekening betaald. Dit betekent bijvoorbeeld dat indien de
beschermingsprefs in juni worden uitgegeven terwijl de algemene vergadering
waarin de jaarrekening over het voorafgaande boekjaar wordt vastgesteld plaats-
vindt in april, de stichting tot april van het daaropvolgende jaar moet wachten
alvorens zij haar eerste dividend ontvangt en dientengevolge niet onmiddellijk aan
haar verplichtingen jegens de bank kan voldoen. Men spreekt in dit verband van een
funding gap.59 In deze paragraaf beschrijf ik een drietal mogelijkheden om dit
probleem het hoofd te bieden.

De eerste is dat de stichting en de bank met elkaar overeenkomen dat de stichting
het bedrag van de rente “meeleent” van de bank. Met dit meegeleende bedrag dat
aanstonds bij indiening van het trekkingsverzoek betaalbaar wordt gesteld aan de
stichting, kan de stichting de rente tussentijds betalen. Een tweede mogelijkheid is
dat de vennootschap een bedrag ineens overdraagt aan de stichting. Men spreekt wel
van een storting à fonds perdu. In dat geval zondert de vennootschap een bedrag als
stichtingskapitaal af, of worden de kosten van de stichting door de vennootschap
betaald. Algemeen wordt in de literatuur aangenomen dat een dergelijke storting
niet in strijd is met het financieel steunverbod.60 Deze storting à fonds perdu wordt
in de regel in een kostenovereenkomst met de vennootschap geregeld. Een derde
mogelijkheid is om de vennootschap tussentijds winst uit te laten keren of een
(tussentijdse) uitkering te laten doen ten laste van de vrije reserves van de
vennootschap. Zoals hiervoor in paragraaf 7.5.5 onder d uiteengezet, is in de
meeste statuten van beursvennootschappen met zo veel woorden bepaald dat het
bestuur tot dergelijke uitkeringen kan besluiten, wat een slagvaardig optreden van
het bestuur mogelijk maakt. Gaat het om een tussentijdse winstuitkering, dan zal het
bestuur op grond van art. 2:105 lid 4 BW een tussentijdse vermogensopstelling
moeten opmaken, waaruit zal moeten blijken dat de tussentijdse winstuitkering ten
laste van het vrij uitkeerbare vermogen kan worden gebracht. Betreft het een
uitkering ten laste van de reserves, dan wordt wel aangenomen dat een tussentijdse

58 Het moment waarop de rente door de stichting betaald moet worden, is afhankelijk van de
onderhandelingen tussen de vennootschap/stichting en de bank. Zoals eerder aangegeven is betaling
per kwartaal in de praktijk niet ongebruikelijk.

59 Zie De Kluiver en Van Olffen, Handboek beursgang 2011, p. 55.
60 Zie hierover uitgebreid paragraaf 7.6.
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vermogensopstelling niet is vereist.61 Het nadeel van dit alternatief is dat het bestuur
een persbericht zal moeten uitbrengen, hetgeen negatieve publiciteit met zich kan
meebrengen. In de praktijk zal daarom eerder voor een storting à fonds perdu, of
voor een voorziening in de kredietovereenkomst gekozen worden. Met het oog op
de onafhankelijkheid van de vennootschap zullen de banken zich veelal afzijdig
houden en niet van de stichting eisen dat deze de vennootschap moet verzoeken om
in geval van een funding gap een interim uitkering aan de stichting te doen.

7.5.7 Zekerheden ten behoeve van de bank

a. Inleiding
Tot meerdere zekerheid van nakoming van de verplichtingen van de stichting onder
de kredietovereenkomst, kan de bank verlangen dat de stichting ten behoeve van de
bank een eerste pandrecht vestigt op alle uit te geven beschermingsprefs. In deze
paragraaf 7.5.7 besteed ik aandacht aan de vestigingsvereisten van het pandrecht op
de beschermingsprefs (hierna onder b) en op de uitwinning van beschermingsprefs
(hierna onder d). Voorts ga ik in op de vraag of de bank additionele zekerheden kan
verlangen van de stichting. Aan bod komt de vestiging van een pandrecht op het
optierecht (hierna onder c). Een risico voor de bank vormt een mogelijke decon-
fiture van de vennootschap, waardoor de vennootschap niet langer preferent
dividend zou kunnen uitkeren. De beschermingsprefs zullen daardoor niet veel
meer waard zijn. Om juist in zo’n situatie waarin de vennootschap op omvallen staat
toch bepaalde zekerheden te hebben, zou overwogen kunnen worden om een
pandrecht te vestigen op activa van de vennootschap (zie hierna onder e).

b. Vestiging pandrecht op beschermingsprefs

Vestigingsvereisten
Beschermingsprefs luiden op naam en zijn in tegenstelling tot de gewone aandelen
in de vennootschap niet genoteerd aan een effectenbeurs. Art. 2:86c lid 2 BW
bepaalt dat voor de vestiging van een pandrecht op aandelen op naam in een nv
waarvan de aandelen zijn genoteerd vereist is een daartoe bestemde akte, alsmede
schriftelijke erkenning door de vennootschap van de vestiging.62 In de praktijk
vindt vestiging plaats door het ondertekenen van een onderhandse akte waartoe de
stichting en de bank partij zijn. Een notariële akte is niet vereist, omdat de gewone

61 Huizink, GS Rechtspersonen 2006, art. 2:80 BW, aant. 6, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/
26, die menen dat het vereiste van een tussentijdse vermogensopstelling niet van toepassing is op een
uitkering ten laste van de reserves gedurende het jaar. Anders: Handboek 2013/334 en Bier (diss.)
2003, p. 202, waarin wordt gesteld dat een uitkering uit de reserves altijd een tussentijdse uitkering is
in de zin van artikel 2:105 lid 4 BW. Zie ook paragraaf 8.6.4.

62 Artikel 2:86c lid 2 BW spreekt van “levering van een beperkt recht op een aandeel”. Onder levering
valt ook de vestiging van een beperkt recht; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/368 en
Handboek 2013/179.
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aandelen in de vennootschap genoteerd zijn. Niet vereist is dat de beschermings-
prefs zijn genoteerd.63 Erkenning van de vestiging van het pandrecht door de
vennootschap geschiedt in de regel in diezelfde onderhandse akte doordat de
vennootschap partij is bij die akte, maar kan ook geschieden door middel van een
gedagtekende verklaring houdende de erkenning op de pandakte of op een notarieel
of door de stichting gewaarmerkt afschrift of uittreksel van die akte. Met erkenning
is gelijkgesteld de betekening van de pandakte of het afschrift of uittreksel aan de
vennootschap.64 Doordat de vennootschap de vestiging van het pandrecht erkend, is
sprake van een openbaar pandrecht. Het pandrecht kan ook stil worden gevestigd. In
dat geval vindt geen erkenning door of betekening aan de vennootschap plaats.
Art. 3:239 lid 1 BW is alsdan van overeenkomstige toepassing, waarbij erkenning
door of betekening aan de vennootschap in de plaats treedt van de in art. 3:239 lid 3
BW bedoelde mededeling.65 De vestiging van een stil pandrecht op beschermings-
prefs komt in de praktijk eigenlijk niet voor omdat de vennootschap altijd wel bij de
financiering betrokken is en dus de vestiging van het pandrecht zal erkennen.

Geldt voor de overdracht van beschermingsprefs een statutaire blokkeringsregeling,
dan is die niet van toepassing op de vestiging van het pandrecht op de bescher-
mingsprefs. De blokkeringsregeling van art. 2:87 BW ziet slechts op de overdraag-
baarheid van de aandelen en niet op de vestiging van beperkte rechten op aandelen.
Zoals hierna uiteengezet, wordt in de regel het stemrecht niet toegekend aan de
bank. In dat geval hoeft een bepaling op grond waarvan het stemrecht toe zou
komen aan de bank niet te worden goedgekeurd door het vennootschapsorgaan dat
bij de statuten is aangewezen om goedkeuring te verlenen tot een voorgenomen
overdracht van aandelen.66

In de regel zal de bank de formaliteiten rondom de vestiging van het pandrecht
willen afronden op het moment dat de bank zich bereid stelt om het benodigde
krediet aan de stichting beschikbaar te stellen. Op dat moment zullen de bescher-
mingsprefs echter nog niet zijn uitgegeven. Omdat verpanding van toekomstige
goederen op grond van art. 3:97 jo 3:98 BW mogelijk is en aandelen als vermo-
gensrechten en dus als goederen kwalificeren,67 wordt in het algemeen aangenomen
dat verpanding van toekomstige aandelen ook mogelijk is.68 Het voor de vestiging
van een pandrecht op aandelen in een bv geldende vereiste dat de aankomsttitel van
de aandelen door de pandgever in de akte vermeld moet worden, geldt niet voor

63 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/372.
64 Indien voor de beschermingsprefs een aandeelbewijs is afgegeven, gelden aanvullende vereisten; zie

artikel 2:86c lid 3 BW. In de praktijk is dit hoogst ongebruikelijk.
65 Handboek 2013/179 en 184, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/368.
66 Art. 2:89 lid 3 BW.
67 Asser/ Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/286.
68 Vermeulen, Financiering van overnames, Deel II 2006, p. 35, Steneker, Pandrecht 2012/61,

Schuijling, Verpanding van toekomstige aandelen, WPNR 2011/6910, p. 1011.
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verpanding van aandelen in een nv waarvan aandelen (of certificaten van aandelen)
zijn toegelaten tot de handel op – kort gezegd – een effectenbeurs. Om die reden kan
gemakkelijker worden aangenomen dat verpanding van toekomstige aandelen in een
beurs-nv mogelijk is. Verpanding van de beschermingsprefs zal dus bij voorbaat
moeten plaatsvinden. De vestigingshandeling dient te worden aangegaan onder de
opschortende voorwaarde van de uitgifte van de beschermingsprefs door de
vennootschap aan de stichting. Het pandrecht zal van rechtswege gevestigd moeten
worden op het moment dat de beschermingsprefs worden uitgegeven aan de
stichting. Een separate vestigingshandeling is niet vereist. De uitgifte van de
beschermingsprefs vindt in de regel plaats zodra de stichting de optie uitoefent.
Vestiging van het pandrecht op de beschermingsprefs leidt overigens voor de bank
niet tot de verplichting om de beschermingsprefs vol te storten.69

Op grond van art. 3:84 lid 2 BW zullen de beschermingsprefs voldoende bepaalbaar
moeten zijn. Dit bepaalbaarheidsvereiste vormt geen obstakel, omdat de verpande
beschermingsprefs ten tijde van de executie kunnen worden aangewezen. Voldoende
is dat de onderhandse akte zodanige gegevens bevat dat – eventueel achteraf – aan
de hand daarvan kan worden vastgesteld om welke goederen het gaat.70

Stemrecht en certificaathoudersrechten blijven bij stichting
De statuten van de vennootschap zullen veelal bepalen dat het stemrecht kan
overgaan op de pandhouder. In de praktijk komen de bank en de stichting in de
pandakte met elkaar overeen dat het stemrecht op de beschermingsprefs bij de
stichting blijft. De uitgifte van de beschermingsprefs heeft ten doel om de stichting
de mogelijkheid te geven om het stemmenblok van de vijandige bieder of
aandeelhouder(s) in de algemene vergadering te neutraliseren en dan kan het niet
zo zijn dat op een bepaald moment het stemrecht op de beschermingsprefs wordt
uitgeoefend door de bank. Vanuit de bank bezien, zal het ook niet altijd wenselijk
zijn om het stemrecht op de beschermingsprefs uit te oefenen. De bank wenst veelal
op enige afstand te staan van de vennootschap en zal liever de onafhankelijkheid ten
opzichte van de vennootschap willen benadrukken. Het uitoefenen van stemrecht
past niet bij dit uitgangspunt. Bovendien zal de bank niet geëquipeerd zijn om stem
op de beschermingsprefs uit te brengen in de algemene vergadering. In dit verband
noem ik ook art. 5:70 jo art. 1:1 Wft op grond waarvan degene die ten minste 30%
van de stemrechten in de algemene vergadering van de vennootschap kan uitoefenen
een bod moet uitbrengen op alle aandelen. Zou de bank als pandhouder het
stemrecht op de beschermingsprefs kunnen uitoefenen, dan zou de bank een bod
moeten uitbrengen op de gewone aandelen, uiteraard voor zover het aan bescher-

69 Handboek 2013/184.
70 HR 20 september 2002, NJ 2004/182 m.nt. Kleijn (Mulder q.q./Rabobank).
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mingsprefs geplaatste kapitaal recht geeft op ten minste 30% van de totale
stemrechten in de algemene vergadering van de vennootschap.71 De pandhouder
met stemrecht is op grond van art. 5:71 lid 1 Wft niet vrijgesteld van het uitbrengen
van een verplicht openbaar bod. De overgang van het stemrecht op de bank ligt
aldus niet in de rede.72

Het grootste risico voor de bank is dat de stichting de lening niet aflost. Een
alternatief voor de bank om hier het heft in eigen hand te houden, is dat de stichting
aan de bank een onherroepelijke volmacht verleent om – al dan niet via tussenkomst
van de rechter – een algemene vergadering bijeen te roepen en in die algemene
vergadering op de beschermingsprefs te stemmen vóór het voorstel tot machtiging
van het bestuur tot inkoop of intrekking van de beschermingsprefs. In paragraaf
7.5.3 onder b passeerde deze volmacht de revue. De vraag of de volmacht ertoe leidt
dat de biedplicht van toepassing wordt op de bank, stel ik in paragraaf 11.8.2 aan de
orde.

Meestal komen de stichting en de bank met elkaar overeen dat de rechten die door
de wet zijn toegekend aan de houders van met medewerking van de vennootschap
uitgegeven certificaten van aandelen evenmin aan de bank zullen toekomen. Indien
de statuten van de vennootschap niet met zo veel woorden bepalen dat deze rechten
aan de pandhouder worden onthouden, dan zal ingevolge art. 2:89 lid 4 BW in de
pandovereenkomst expliciet moeten worden opgenomen dat deze rechten aan
de bank worden onthouden. Vanuit het oogpunt van zowel de vennootschap, de
stichting als de bank is het niet wenselijk dat de bank in de algemene vergadering
verschijnt. De eerdergenoemde redenen voor het niet toekennen van stemrecht aan
de bank spelen ook hier een rol.

Verpanding van de vorderingen van de stichting
In de praktijk wordt in de pandakte vaak een algemene bepaling opgenomen die
inhoudt dat naast de verpanding bij voorbaat van de beschermingsprefs ook alle
vorderingen van de stichting uit hoofde van haar aandeelhouderschap worden
verpand. Het gaat hier om toekomstige vorderingen. De vordering tot uitkering
van het preferente dividend en ook de vordering uit hoofde van kapitaalverminde-
ring of inkoop zijn immers afhankelijk van de omstandigheid dat sprake is van
oorlogstijd en voorts van de wil van de stichting om in die situatie daadwerkelijk tot
uitoefening van de optie over te gaan. De vordering tot dividenduitkering ontstaat
niet voordat de stichting de daarvoor verschuldigde tegenprestatie – de uitoefening

71 Zie ook paragraaf 11.8.1.
72 Art 3:96 lid 5 Wft bepaalt dat stemrechten op aandelen die een bank kan uitoefenen op grond van een

verkregen pandrecht op de aandelen niet onder gekwalificeerde deelneming als bedoeld in art. 3:96 lid 1,
onderdelen a en b Wft vallen. Dat betekent dat indien de bank het stemrecht op de beschermingsprefs
zou kunnen en willen uitoefenen, geen vvgb van DNB vereist zou zijn. Dit is anders indien de bank als
pandhouder stemrecht verwerft in een bank of verzekeraar; art. 3:95 Wft.
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van de optie – heeft verricht. De vordering uit hoofde van kapitaalvermindering en
inkoop ontstaat eerst nadat de vennootschap tot intrekking of inkoop van de
beschermingsprefs overgaat. Toekomstige vorderingen kunnen op grond van
art. 3:98 jo 3:97 BW worden verpand. De vestiging geschiedt door het opmaken
van een daartoe bestemde akte en mededeling daarvan aan de schuldenaar van de
pandgever.73 Onder verwijzing naar art. 3:236 lid 2 BW jo. art. 3:84 lid 2 BW
moeten de te verpanden vorderingen voldoende in de akte van verpanding worden
bepaald, zodat achteraf aan de hand van die akte kan worden vastgesteld welke
vorderingen verpand zijn.74 De verpanding van de vorderingen tot uitkering van het
preferente dividend en tot terugbetaling van de bedragen uit hoofde van een
intrekking of inkoop kunnen in de akte van verpanding van de beschermingsprefs
worden geduid. Uiterlijk bij het ontstaan van het pandrecht – dat zal het moment
zijn waarop de vordering door de stichting wordt verkregen – moet worden
vastgesteld op welke vordering een pandrecht is gevestigd. Dit vereiste zal geen
problemen opleveren, aangezien de hoogte van het preferente dividend alsook het
bedrag van de terugbetaling bij intrekking of inkoop bekend zullen zijn op het
moment waarop de beschermingsprefs zullen zijn uitgegeven. Naast het bepaal-
baarheidsvereiste, geldt dat de door de stichting te verpanden vorderingen ten tijde
van de vestiging van het pandrecht bestaan of rechtstreeks worden verkregen uit de
ten tijde van het tekenen van de akte reeds bestaande rechtsverhoudingen met
derden.75 Nu de vennootschap en de stichting een optieovereenkomst met elkaar
zijn aangegaan, kan gesteld worden dat sprake is van een reeds bestaande
rechtsverhouding en dat derhalve ook aan dit vereiste wordt voldaan.76

De vraag is of het noodzakelijk is om de vorderingen van de stichting uit hoofde van
haar aandeelhouderschap te verpanden, nu de pandhouder onder verwijzing naar
art. 3:246 lid 1 BW het recht heeft om het op het verpande aandeel gedeclareerde
dividend te innen, tenzij partijen anders met elkaar overeenkomen.77 Ingevolge
art. 3:246 lid 5 BW komt het pandrecht op de geïnde vordering te rusten.78 De bank
heeft uit hoofde van de inning van het dividend een schuld aan de stichting. Zodra
de vordering uit hoofde van de geldlening opeisbaar is, kan de bank deze schuld
verrekenen met zijn vordering op de stichting uit hoofde van de kredietovereen-

73 Art. 3:236 lid 2 BW jo. art. 3:94 lid 1 BW. In dat geval is sprake van een openbaar pandrecht. Het
pandrecht kan ook stil gevestigd worden, in welk geval geen mededeling van de verpanding aan de
schuldenaar wordt gedaan; art. 3:239 lid 1 BW. Stille verpanding van de vorderingen op de
vennootschap ligt niet in de rede.

74 HR 20 september 2002, NJ 2004/182 m.nt. Kleijn (Mulder q.q./Rabobank).
75 Art. 3:239 lid 1 BW, HR 20 september 2002, NJ 2004/182 m.nt. Kleijn (Mulder q.q./Rabobank).
76 Bij twijfel zou de stichting aan de bank een (onherroepelijke) volmacht kunnen verlenen tot het

ondertekenen van pandaktes in naam van de stichting; art. 3:60 lid 1 BW. Vaak is zo’n volmacht
opgenomen in de algemene voorwaarden. Zie meer uitgebreid Steneker, Pandrecht 2012/49.

77 Zie Handboek 2013/184, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/40 en Buijn/Storm 2013,
par. 4B.16.2.

78 Zie over de inning van de vorderingen hierna onder d (uitwinning van verpande beschermingsprefs).
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komst. Naast dividenden wordt ook wel aangenomen dat claims, stockdividenden
en bonusaandelen onder het bereik van art. 3:246 lid 1 BW vallen.79 Naar mijn
mening geldt zulks ook voor vorderingen tot terugbetaling van de bedragen uit
hoofde van een intrekking of inkoop van beschermingsprefs, zodat deze ook niet
separaat verpand dienen te worden.

Ten slotte, niet ondenkbaar is dat de uitgifte van de beschermingsprefs nietig blijkt
te zijn.80 Om een dergelijk risico af te dekken, zou de bank voorts een pandrecht
kunnen bedingen op de vordering uit hoofde van onverschuldigde betaling die de
stichting in dat geval op de vennootschap zou hebben.

c. Vestiging pandrecht op het optierecht

Additionele zekerheden voor de bank
De uitwinning van de verpande beschermingsprefs zal eerst kunnen plaatsvinden
vanaf het moment dat de beschermingsprefs zijn uitgegeven. Op dat moment wordt
de lening immers verstrekt en vanaf datzelfde moment wordt het pandrecht op de
beschermingsprefs en op de vorderingen gevestigd. Tot dat moment is de stichting
bereidstellingsprovisie verschuldigd aan de bank. Om de risico’s op niet-nakoming
van de bereidstellingsprovisie af te dekken, zou de bank van de vennootschap een
onvoorwaardelijke schriftelijke verklaring kunnen verlangen dat zij de nodige
middelen aan de stichting beschikbaar stelt om daarmee de stichting in staat te
stellen de bereidstellingsprovisie te betalen.81

Wenst de bank meerdere zekerheid in de fase waarin nog niet door de stichting is
getrokken onder de kredietovereenkomst, dan zou de bank kunnen verlangen dat de
stichting zekerheidsrechten vestigt op haar activa. Vestiging van additionele
zekerheden kan als bijkomend voordeel hebben dat de bank een lagere rente en/
of bereidstellingsprovisie kan berekenen. Het probleem is echter dat de stichting in
die fase over nagenoeg geen activa beschikt. Het enige waar de stichting in de regel
over zal beschikken, is de eerder gememoreerde som geld om aan haar lopende
verplichtingen te kunnen voldoen. De bank zou kunnen eisen dat de stichting dit
bedrag op een rekening bij de bank aanhoudt. Alle creditsaldi die door de stichting
op de rekening bij de bank worden aangehouden, vormen een vordering van de
stichting op de bank. Deze zou de bank krachtens art. 6:140 BW kunnen verrekenen
met de vordering die de bank op de stichting heeft uit hoofde van de kredietover-
eenkomst, meer precies het bedrag van de bereidstellingsprovisie. Een dergelijke

79 Handboek 2013/184, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/40.
80 Zie paragraaf 4.3.10 en 4.4.6.
81 Het gaat hier om een bedrag dat de vennootschap à fonds perdu aan de stichting beschikbaar heeft

gesteld. Zie hierover paragraaf 7.6.3.
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verrekeningsbevoegdheid is ook in de Algemene Bankvoorwaarden opgenomen.82

Bovendien wordt krachtens art. 24 van de Algemene Bankvoorwaarden automatisch
een pandrecht ten gunste van de bank gevestigd op alle vorderingen die de stichting
op de bank heeft of zal krijgen en is de bank als gevolmachtigde van de stichting
gerechtigd de (toekomstige) vorderingen van de stichting op de bank namens de
stichting aan zichzelf te verpanden. Dit betekent dat ook op alle bedragen die de
stichting in de toekomst (van de vennootschap) op de rekening bij de bank ontvangt,
ten gunste van de bank bij voorbaat een pandrecht is gevestigd.

Verpanding optierecht; voorwaarden voor verpanding
Zou het optierecht ter zake van de beschermingsprefs nog kunnen worden verpand?
Ingevolge art. 3:81 lid 1 jo. art. 3:228 BW kan een pandrecht worden gevestigd op
alle zelfstandige goederen die voor overdracht vatbaar zijn. Wil het optierecht
derhalve vatbaar zijn voor verpanding, dan moet het een zelfstandig goed zijn dat
bovendien overdraagbaar is. In het algemeen wordt een optierecht als een vermo-
gensrecht beschouwd.83 Een optierecht strekt er immers toe om de rechthebbende
stoffelijk voordeel te verschaffen.84 Een optierecht kan ook als een zelfstandig
vermogensrecht worden aangemerkt. Het vertoont niet in hoge mate connexiteit met
een ander recht.85 De vraag of een optierecht overdraagbaar is, wordt bepaald door
de vraag of het recht dat met het optierecht in het leven geroepen kan worden
overdraagbaar is.86 Welk recht kan met uitoefening van de optie – het recht om
beschermingsprefs te nemen – in het leven geroepen worden? Om deze vraag te
beantwoorden breng ik de twee opvattingen ter zake van het rechtskarakter van
uitgifte in herinnering.87 De eerste opvatting is die van Van der Grinten en Maeijer
en houdt in dat de rechtshandeling van uitgifte twee elementen omvat, te weten een
overeenkomst tussen de vennootschap en de nemer van het aandeel en de feitelijke
plaatsing van de beschermingsprefs.88 In deze opvatting leidt uitoefening van de
optie ertoe dat de optiegerechtigde partij wordt bij de overeenkomst van uitgifte. Die
overeenkomst geeft op haar beurt recht op uitgifte van de beschermingsprefs. Het
recht dat met het optierecht in het leven geroepen kan worden is dan de vordering tot
uitgifte van beschermingsprefs. Deze vordering is overdraagbaar, tenzij de over-
draagbaarheid door een beding onoverdraagbaar is gemaakt; art. 3:83 lid 2 BW.

82 Art. 25 van de algemene bankvoorwaarden die tot stand zijn gekomen in overleg tussen de
Nederlandse Vereniging van Banken en de Consumentenbond in het kader van Coördinatiegroep
Zelfreguleringsoverleg van de Sociaal-Economische Raad zoals die per 1 maart 2017 gelden.

83 Asser/Mijnssen, De Haan & Van Dam 3-I 2006, nr. 2, Asser/Hijma 5-I 2007, nr. 128 en 187.
84 Art. 3:6 BW. Een vermogensrecht is op zijn beurt weer een goed; art. 3:1 BW.
85 Vgl. Snijders/Rank-Berenschot, Goederenrecht 2012, nr. 310.
86 Parlementaire Geschiedenis Boek 3 BW 1981, p. 314, Snijders/Rank-Berenschot, Goederenrecht

2012, nr. 310.
87 Zie paragraaf 4.4.3.
88 Aldus Handboek 1992/164.1 en Asser/Maeijer 2-III 2000/247.
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De tweede opvatting is van die van Dortmond en Van Olffen en houdt in dat geen
onderscheid gemaakt zou moeten worden tussen het uitgiftebesluit en de rechts-
handeling van uitgifte.89 Met het besluit komt de uitgifte tot stand. In deze opvatting
is het recht dat in het leven geroepen kan worden de beschermingsprefs en deze zijn
– ervan uitgaande dat de overdracht van de beschermingsprefs krachtens de statuten
niet aan een blokkeringsregeling90 onderhevig is – eveneens vrij overdraagbaar. Het
optierecht houdt in deze opvatting de bevoegdheid in om een aandeel in het leven te
roepen.

In beide opvattingen wordt aldus door uitoefening van de optie een – in beginsel –
overdraagbaar recht in het leven geroepen. Ofwel het vorderingsrecht tot uitgifte,
ofwel de beschermingsprefs zelf. Dit zou betekenen dat het optierecht vatbaar zou
zijn voor verpanding. Echter, overdracht van het optierecht heeft naar mijn mening
alleen zin indien de verkrijger het optierecht ook kan uitoefenen. Zou dat niet het
geval zijn, dan zullen er weinig gegadigden zijn die het optierecht willen kopen.

In de literatuur wordt wel aangenomen dat een optierecht slechts overdraagbaar is
wanneer partijen dit van te voren uitdrukkelijk met elkaar zijn overeengekomen,
omdat uitoefening van het optierecht ertoe leidt dat de verkrijger van de optie partij
wordt bij een overeenkomst met de optieverlener. Dat zou neerkomen op een
contractsovername, waarvoor medewerking op de voet van art. 6:159 BW nodig zou
zijn.91 Ik zou hier twee opmerkingen bij willen maken. De eerste is dat de
optiegerechtigde in beginsel ook zonder medewerking van de optieverlener het
recht dat door uitoefening van de optie in het leven geroepen kan worden zou
moeten kunnen overdragen, maar dat in dat geval bepaalde rechten – zoals het recht
om te ontbinden of op te zeggen – achterblijven bij de oorspronkelijke optiege-
rechtigde. De tweede is dat deze visie mij vooral van belang lijkt voor de opvatting
van Van der Grinten en Maeijer. Uitoefening van de optie zou in die opvatting
betekenen dat de optieverkijger partij wordt bij de overeenkomst van uitgifte. Indien
alle rechten uit de optieovereenkomst zouden moeten worden overgedragen aan de
optieverkrijger, is daartoe dus medewerking van de optieverlener nodig. In de
opvatting van Dortmond en Van Olffen is contractsovername niet aan de orde,

89 Dortmond, Preadvies KNB 1984, p. 100/101, Dortmond, Preferente beschermingsaandelen en de
dertiende EG-richtlijn, Ondernemingsrecht 2000/7, p. 173 en Dortmond, Conflicten rondom de
rechtspersoon 2000, p. 101, Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 32.

90 Is de overdracht van aandelen aan een blokkeringsregeling onderhevig, dan wordt wel aangenomen
dat de overdracht van een optierecht ter zake van de aandelen eveneens aan die blokkeringsregeling
onderhevig is, Dortmond (diss.) 1989, p. 45, Perrick, Struycken bundel 1996, p. 251, Huizink, GS
Rechtspersonen 2006, art. 2:87 BW, aant. 2.5.

91 Wiarda, Cessie of overdracht van schuldvorderingen op naam 1937, p. 389, Beekhuis in zijn noot bij
HR 19 juni 1964, NJ 1965/341, Perrick, Struycken bundel 1996, p. 247, Snijders, Wilsrechten, in het
algemeen en in het nieuwe erfrecht, WPNR 6365 (1999), p. 565.
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omdat uitoefening van de optie direct tot een uitgifte van de beschermingsprefs
leidt. Alleen een blokkeringsregeling kan die overdracht bemoeilijken.

Optie persoonsgebonden
Indien het optierecht met het oog op de persoon van de optiegerechtigde wordt
verleend of de rechtsverhouding tussen de optieverlener en optiegerechtigde
nauwkeurig is vastgelegd, ligt een uitdrukkelijke overeenkomst tussen de optiever-
lener en de optieverkrijger op grond waarvan de optieverkrijger de optie mag
uitoefenen in de rede.92 Zou de optieverlener niet van te voren hebben ingestemd
met een mogelijke overdracht van het optierecht, dan zou de optieverlener een
andere wederpartij opgedrongen kunnen worden hetgeen niet wenselijk kan zijn.
Zo’n persoonsgebonden optie past naar mijn mening meer bij niet-genoteerde
aandelen dan bij genoteerde aandelen. Opties op genoteerde aandelen in een
beursgenoteerde vennootschap zijn vrijwel altijd vrij overdraagbaar en verhandel-
baar. Dergelijke opties zijn in de meeste gevallen niet verleend met het oog op de
persoon van de optiegerechtigde. De optie is verleend aan de stichting, omdat de
stichting in staat wordt geacht de belangen van de vennootschap en al haar
betrokkenen te waarborgen. Men kan stellen dat het optierecht zozeer met de
stichting is verbonden, dat de rechten daaruit slechts door haar behoren te worden
uitgeoefend. De door de vennootschap te verrichten prestatie – de uitgifte van
beschermingsprefs – houdt dan sterk verband met de persoonlijke eigenschappen
van de stichting.93 Ik zou willen verdedigen dat het optierecht en de daaruit
voortvloeiende vordering tot het nemen van de beschermingsprefs dusdanig aan
de stichting is verknocht, dat een ander deze niet behoort uit te oefenen. De gehele
beschermingsmaatregel van beschermingsprefs is erop gericht om de beschermings-
prefs aan de stichting uit te geven en niet aan een ander. De stichting heeft de
bestuurders aangetrokken die veelal geëquipeerd zijn en de expertise hebben om
hun functie uit te oefenen. De stichting is bovendien een kredietovereenkomst met
de bank aangegaan en heeft een optieovereenkomst gesloten met de vennootschap.
Het voorgaande kan niet tot een andere conclusie leiden dan dat de optie een
persoonsgebonden karakter heeft en alleen door de stichting zou moeten worden
uitgeoefend. De optie is om die reden niet overdraagbaar zonder toestemming van
de vennootschap. Uiteraard kunnen de vennootschap en de stichting bij het sluiten
van de optieovereenkomst met elkaar overeenkomen dat het optierecht vrij over-
draagbaar is. Mijn waarneming is dat dit nimmer gebeurt.

De optie die is verleend aan een stichting continuïteit is in mijn visie dus een
zelfstandig goed dat vatbaar is voor overdracht, mits met toestemming van de
vennootschap. Is het optierecht nu vatbaar voor verpanding? Ik zou menen dat

92 Asser-Hijma 5-I 2007, nr. 187, Van Werkhoven, Opties op aandelen, AA 29 (1980), p. 168, Perrick,
Struycken bundel 1996, p. 251.

93 Vgl. Beekhoven van den Boezem, Bergervoet, GS Vermogensrecht 2012, art. 3:83 BW, aant. 26.2.3.
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verpanding van het optierecht slechts mogelijk is met toestemming van de
vennootschap.94 Zou het optierecht zonder toestemming van de vennootschap
verpand kunnen worden, dan zou de pandhouder de optie door uitoefening kunnen
uitwinnen. In dat geval zou een derde houder van de beschermingsprefs worden en
dat is nu juist vanwege het persoonsgebonden karakter van de optie niet de
bedoeling. Men zou mij kunnen tegenwerpen dat de pandhouder het pandrecht
ook zou kunnen uitoefenen door het bijvoorbeeld over te dragen.95 Maar in dat
geval zullen er geen gegadigden zijn voor het optierecht, omdat uitoefening daarvan
niet mogelijk is zonder toestemming van de vennootschap. Om die reden zal een
bank niet snel een pandrecht op een optierecht van een stichting continuïteit
bedingen.

d. Uitwinning van verpande beschermingsprefs
De uitoefening van het pandrecht op de beschermingsprefs kan eerst aan de orde
komen op het moment dat de stichting haar verplichtingen uit de kredietovereen-
komst niet nakomt. Indien de stichting tegenover de bank in verzuim is, dan is de
bank ingevolge art. 3:248 BW bevoegd om de beschermingsprefs te verkopen en het
hem verschuldigde uit hoofde van de leningsovereenkomst op de opbrengst te
verhalen. Omdat de beschermingsprefs niet zijn genoteerd, moeten de aandelen
volgens de hoofdregel van art. 3:250 BW in het openbaar worden verkocht. De
voorzieningenrechter van de rechtbank in de plaats waar de vennootschap haar
statutaire zetel heeft kan echter op verzoek van de pandhouder of de pandgever
bepalen dat verkoop op een andere wijze zal plaatsvinden, of dat de beschermings-
prefs voor een door deze voorzieningenrechter vast te stellen bedrag aan de
pandhouder als koper zullen verblijven.96 De openbare verkoop brengt met zich
mee dat het een aanbod van effecten aan het publiek betreft. Ingevolge art. 5:2 Wft
is het verboden in Nederland effecten aan te bieden aan het publiek, tenzij ter zake
van die aanbieding een prospectus algemeen verkrijgbaar is dat is goedgekeurd door
de AFM. Indien één partij zoals bijvoorbeeld de vijandige bieder of de activistische
aandeelhouder gegadigde is om de beschermingsprefs te kopen, ligt het in de rede
dat de bank de voorzieningenrechter verzoekt om de verkoop onderhands te doen
plaatsvinden aan die bieder of activistische aandeelhouder. In dat geval is sprake van

94 De vergelijking met vorderingsrechten die krachtens beding onoverdraagbaar zijn gemaakt dringt
zich op. Ook hiervan wordt wel aangenomen dat deze niet verpandbaar zijn. Zou een niet-
overdraagbaar vorderingsrecht verpand worden, dan zou de pandhouder op grond van art. 3:246
lid 1 BW de bevoegdheid krijgen om de vordering te innen en dat is nu juist in strijd met de ratio van
niet-overdraagbaarheid te weten dat de bevoegdheid om haar te innen bij de oorspronkelijke
schuldeiser behoort te blijven rusten. Zie onder meer Asser/Mijnssen, De Haan & Van Dam 3-I
2006, nr. 202, Asser-Mijnssen Goederenrecht III 2003, nr. 102a.

95 Vgl. Steneker, Pandrecht 2012/66, die verpanding van wilsrechten, waartoe optierechten dus
behoren, in algemene zin behandelt.

96 Art. 3:251 lid 1 BW. Voorts kunnen de bank en de stichting ingevolge het tweede lid van datzelfde
artikel het verhaal regelen zoals zij dit wensen, zodra de bank bevoegd is tot verkoop over te gaan op
het tijdstip waarop de stichting eenmaal in verzuim is.
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het aanbieden van effecten aan minder dan 150 niet-gekwalificeerde beleggers en is
een dergelijk aanbod vrijgesteld van de prospectusplicht op de voet van art. 5:3 lid 1
sub b Wft.

Het komt nog wel eens voor dat de overdracht van beschermingsprefs in de statuten
van de vennootschap is onderworpen aan een blokkeringsregeling.97 Is dat het
geval, dan zal de verkoop van de beschermingsprefs ingevolge art. 2:89 lid 5 BW
met inachtneming van die blokkeringsregeling moeten geschieden. Een beroep op
openbare verkoop op de voet van art. 3:250 BW is dan niet mogelijk.98

Rust het pandrecht tevens op de dividendvorderingen die de stichting op de
vennootschap heeft, dan is de bank ingevolge art. 3:246 lid 1 BW bevoegd om
het preferente dividend te innen. In dat geval maakt de vennootschap het bedrag van
het preferente dividend rechtstreeks over naar de bankrekening van de bank. Om het
preferente dividend te kunnen innen is niet vereist dat de vordering van de bank op
de stichting uit hoofde van de kredietovereenkomst opeisbaar is. Nu de stichting de
opbrengst van het preferente dividend zal aanwenden om de rente op de lening te
betalen, ligt het in de rede dat de bank geen toestemming in de zin van art. 3:246
lid 4 BW aan de stichting verleent om het preferente dividend te innen. Inning van
het preferente dividend door de bank leidt ertoe dat de vordering van de stichting op
de vennootschap alsook het pandrecht van de bank op die vordering tenietgaan. Om
het preferente dividend te innen, kan de bank een rekening bij zichzelf aanhouden,
maar kan hij die ook bij een andere bank aanhouden. De stichting blijft echter
rechthebbende op de preferente dividend vordering. Uit de strekking van art. 3:255
BW volgt dat eerst als de vordering van de bank op de stichting uit hoofde van de
kredietovereenkomst opeisbaar is, de bank het bedrag van het preferente dividend,
dat dus op zijn bankrekening staat als opbrengst in de zin van art. 3:253 BW mag
beschouwen zonder dat executoriale stappen tot tegeldemaking vereist zijn. De
stichting kan ook een bankrekening bij de bank als pandhouder aanhouden. Indien
de bank toestemming geeft aan de stichting om het preferente dividend te innen, dan
wordt het preferente dividend bijgeschreven op de bankrekening die de stichting bij
de bank aanhoudt. De stichting verkrijgt dan een vordering op de bank die krachtens
de rekening-courant verhouding ingevolge art. 6:140 BW van rechtswege wordt
verrekend met de vordering van de bank op de stichting uit hoofde van de
kredietovereenkomst.99 Is sprake van een stil pandrecht en de vennootschap
dientengevolge niet op de hoogte van de verpanding, dan behoudt de stichting
het recht om het preferente dividend te innen.

97 Zie het overzicht aan het slot van hoofdstuk 2.
98 Asser/ Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/431 en de aldaar aangehaalde rechtspraak.
99 Pitlo/Reehuis & Heisterkamp 2012, nr. 829.
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In de praktijk komt het ook voor dat de bank en de stichting met elkaar
overeenkomen dat de bank eerst na verloop van een jaar na de datum waarop de
bank het bedrag van de lening kan opeisen gebruik mag maken van haar rechten als
pandhouder van de beschermingsprefs. Dit geeft de stichting een term de grâce. Een
dergelijke gratie is een kwestie van onderhandelen met de bank.

De verpanding van de beschermingsprefs dient vooral als een afschrikmiddel, zodat
de bank druk kan uitoefenen op de stichting om zijn geld terug te krijgen. Om die
reden denk ik dat banken niet zo snel de verpande beschermingsprefs zullen
uitwinnen. Verkoop van beschermingsprefs zal ook niet altijd makkelijk zijn.
Gaat het om beschermingsprefs die zijn uitgegeven om een vijandige bieder te
dwarsbomen en die dientengevolge meer dan 30% van de stemrechten in de
algemene vergadering vertegenwoordigen, dan zal de koper van de beschermings-
prefs in de regel niet zijn vrijgesteld van de biedplicht. De koper verwerft immers
overwegende zeggenschap in de vennootschap in de zin van art. 1:1 Wft waardoor
hij in principe een verplicht bod moet uitbrengen op de geplaatste gewone
aandelen.100 Bovendien zijn de beschermingsprefs niet-volgestort. Uit de wet volgt
dat de opvolgende aandeelhouder aansprakelijk is voor de volstorting van de
beschermingsprefs.101 De stichting blijft hoofdelijk aansprakelijk jegens de ven-
nootschap op grond van art. 2:90 BW. Dit alles maakt het niet gemakkelijk om de
beschermingsprefs uit te winnen. Het is niet onaannemelijk dat de vijandige bieder
een van de weinige gegadigden zal zijn.

Verder zou ik menen dat als de bank reeds geruime tijd een bedrag beschikbaar heeft
gesteld aan de stichting, het lastiger wordt voor de bank om opeens het pandrecht uit
te oefenen. Van enige reputatieschade van de bank kan dan al snel sprake zijn. Ook
de omstandigheid dat de bank een groot aantal andere financieringsarrangementen
met de vennootschap heeft, kan ertoe leiden dat de bank zich terughoudend zal
opstellen en niet zo snel tot uitwinning zal overgaan. Ook wijs ik in dit verband op
een in de kredietovereenkomst veelvoorkomende bepaling op grond waarvan de
bank al voorafgaand aan een trekkingsverzoek de mogelijkheid heeft om een
trekkingsverzoek van de stichting te weigeren. Te denken valt aan de situatie
waarbij het zeer waarschijnlijk is dat zich een potentiële opeisbaarheidsgrond
voordoet. De bank heeft veelal een (hechte) relatie met de vennootschap en kan
mede daardoor mogelijke financiële problemen bij de vennootschap en/of de
stichting zien aankomen. Doemen financiële problemen op, dan kan de bank het
trekkingsverzoek weigeren. Ten slotte refereer ik aan de eerder gememoreerde
onherroepelijke volmacht die de stichting aan de bank heeft verleend ter zake van de

100 Zou er sprake zijn van een activistische aandeelhouder, dan zal het aantal geplaatste beschermings-
prefs 30% minus één aandeel bedragen, waardoor de stichting en dus ook een mogelijke koper onder
de grens van de biedplicht blijft.

101 Handboek 2013/182, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/125.
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mogelijkheid om intrekking of inkoop van beschermingsprefs te initiëren. De bank
zal sneller geneigd zijn om de weg van aflossing van de lening te bewandelen, dan
die van uitwinning van de beschermingsprefs. De in paragraaf 7.5.3 onder b
genoemde volmacht waarmee de bank intrekking of inkoop van de beschermings-
prefs kan initiëren, kan daarbij uitkomst bieden.

e. Alternatieve zekerheden voor de bank
Het grootste risico voor de bank is naar mijn idee dat de vennootschap in een
deconfiture geraakt.102 In een dergelijk geval is aannemelijk dat de vennootschap
niet meer de nodige middelen aan de stichting ter beschikking kan stellen – of in een
situatie waarin de beschermingsprefs zijn uitgegeven – niet meer in staat is om het
preferente dividend uit te keren, waardoor de stichting niet meer aan haar rente-
verplichtingen kan voldoen. Het pandrecht op de beschermingsprefs zal daardoor
minder waarde hebben, omdat de beschermingsprefs (nagenoeg) niets meer waard
zullen zijn.

Een zekerheidsrecht op activa van de vennootschap biedt de bank meer zekerheid
dan een pandrecht op de beschermingsprefs. De bank heeft namelijk met een
pandrecht op beschermingsprefs in zekere zin een structureel achtergestelde positie.
Pas nadat de schuldeisers van de vennootschap zijn voldaan, zullen er financiële
middelen aan de stichting of bank als pandhouder van de beschermingsprefs
vloeien.103 De effectieve rang van de bank is derhalve aanzienlijk lager dan die
van de schuldeisers van de vennootschap. Het voorgaande brengt met zich mee dat
de bank als pandhouder van beschermingsprefs een hoger risico loopt dan in de
situatie waarin hij een zekerheidsrecht zou hebben op de activa van de vennoot-
schap. Dit kan ertoe leiden dat de bank een hogere rente bedingt.

Is het mogelijk dat de vennootschap zekerheidsrechten verschaft aan de bank?
Gedacht zou kunnen worden aan de doorleenconstructie. In dat geval leent de bank
de bedragen die door de stichting op de beschermingsprefs gestort moeten worden
aan de vennootschap die het vervolgens aan de stichting doorleent. De vennoot-
schap moet dan wel aan de vereisten van art. 2:98c BW voldoen. Dat betekent dat de
algemene vergadering van de vennootschap, waartoe de stichting nog niet behoort,
voorafgaande goedkeuring moet verlenen aan het besluit van het bestuur van de
vennootschap tot verstrekking van de lening. Het besluit tot goedkeuring moet
genomen worden met ten minste 95% van de uitgebrachte stemmen, waarmee het
hoogst onwaarschijnlijk is dat de goedkeuring wordt verkregen.104 Bovendien is het

102 Over de mogelijke risico’s van de (bestuurders van de) stichting continuïteit besteed ik aandacht in
paragraaf 9.7.2.

103 Vermeulen, Financiële assistentie bij de overnames van beurs-NV’s. Een eerste oplossingsrichting,
Ondernemingsrecht 2009/81, p. 345.

104 Zie over een lening van de vennootschap aan de stichting uitgebreid paragraaf 8.2.2.
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nog maar de vraag of de doorleenconstructie gesanctioneerd wordt door de
rechter.105

Een alternatief zou een debt push down zijn. In dat geval leent de bank het geld aan
de stichting, neemt de stichting vervolgens de beschermingsprefs en stort daar het
geleende geld op. Meteen daarna leent de bank hetzelfde bedrag nogmaals uit maar
nu aan de vennootschap waartegenover de bank een zekerheidsrecht krijgt op de
activa van de vennootschap. Vervolgens keert de vennootschap dit bedrag uit op de
beschermingsprefs.106 Met deze uitkering kan de stichting vervolgens de lening aan
de bank aflossen. Per saldo blijft er een lening uitstaan, maar omdat de bank grotere
zekerheid heeft, zal de rente lager zijn.

Tot meerdere zekerheid van voldoening door de vennootschap aan de stichting van
de vordering die ontstaat uit hoofde van een toekomstige intrekking of inkoop van
de beschermingsprefs, zouden de stichting en de vennootschap met elkaar kunnen
overeenkomen dat de vennootschap activa verpandt en verhypothekeert aan de
stichting. Indien de vennootschap failliet zou gaan en vervolgens niet meer over zou
kunnen gaan tot betaling van de koopprijs van de in te kopen beschermingsprefs of
tot terugbetaling van het op de beschermingsprefs gestorte kapitaal, heeft de
stichting in ieder geval de mogelijkheid om de activa bij voorrang op de andere
schuldeisers van de vennootschap uit te winnen. Hiermee worden de gevolgen van
een eventueel faillissement van de vennootschap voor de bank verkleind en stijgt de
kredietwaardigheid van de stichting. De stichting kan dan een lagere rente bedingen
bij de bank, hetgeen weer gunstig is voor de vennootschap en haar aandeelhouders.

7.6 Financiering van lopende kosten van de stichting

7.6.1 Inleiding

Naast de kosten van de stortingsplicht heeft de stichting ook te maken met lopende
kosten. Onder deze lopende kosten versta ik de reguliere kosten waarmee de
stichting in vrijwel alle gevallen te maken heeft en die dus losstaan van de wijze
waarop de stichting de beschermingsprefs volstort. Het gaat om de volgende kosten:
– De kosten die gemaakt worden in verband met de oprichting van de stichting,

zoals het honorarium van de notaris die bij de oprichting is betrokken.

105 De Serière, Handboek openbaar bod 2008, p. 280, die mijns inziens terecht opmerkt dat geen beroep
gedaan kan worden op HR 7 mei 2004, NJ 2004/360 m.nt. Maeijer (Muller/Rabobank), omdat
art. 2:98c BW is gebaseerd op de Tweede EG-richtlijn en aldus het Hof van Justitie van de EG hier
het laatste woord over heeft.

106 Ingevolge art. 2:105 lid 2 BW moet het bedrag van de uitkering dan wel ten laste van het vrij
uitkeerbare gedeelte van het vermogen van de vennootschap gebracht kunnen worden. Voorts kan
ingevolge het vierde lid van datzelfde artikel een tussentijdse vermogensopstelling vereist zijn.
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– Accountantskosten. Dit betreffen de kosten die de stichting verschuldigd is aan
de accountant voor het onderzoeken van de jaarrekening van de stichting.

– De kosten die gemaakt worden in verband met de registratie van de stichting in
het handelsregister. Het gaat hier om een eenmalige inschrijving van de stichting
in het handelsregister van de Kamer van Koophandel.107

– De bezoldiging en onkostenvergoeding van de bestuurders van de stichting. De
bestuurders van de stichting zullen in de regel een jaarlijkse bezoldiging
ontvangen.

– De kosten van de bestuurdersaansprakelijkheidsverzekering. Bestuurders sluiten
in de regel een bestuurdersaansprakelijkheidsverzekering af.108

– Adviseurskosten en provisies. Deze kosten houden met name verband met het
inschakelen door het bestuur van de stichting van een adviseur zoals een
advocaat.

Daarnaast noem ik een aantal situaties die tot onverwachte kosten kunnen leiden, of
die ertoe kunnen leiden dat de stichting op het moment supreme niet over voldoende
geldmiddelen beschikt. Anders dan de hiervoor genoemde kosten gaat het hier om
kosten die alleen spelen indien de stichting de stortingsplicht financiert via een
lening waarbij de rente betaald wordt uit het preferente dividend:
– Er is sprake van een mismatch tussen het rentepercentage uit hoofde van de

kredietovereenkomst met de bank en het dividend dat de vennootschap op de
beschermingsprefs uitkeert. In dat geval kan de stichting niet aan haar verplich-
tingen onder de kredietovereenkomst voldoen. Ik schreef hierover in paragraaf
7.5.5 onder a.

– De vennootschap maakt geen of niet voldoende winst en keert daardoor geen of
onvoldoende dividend op de beschermingsprefs uit, waardoor de stichting niet
aan haar verplichtingen onder de kredietovereenkomst kan voldoen.

– Er is sprake van een funding gap. De stichting heeft nog geen dividend
ontvangen op het moment waarop zij de rente voor de lening moet betalen.
Zie hierover paragraaf 7.5.6.

Hoe financiert de stichting deze kosten? In de praktijk geschiedt de financiering
van deze kosten door de vennootschap. Zij kan dit doen door het verstrekken van
middelen aan de stichting bij wijze van voorschieten en door het verstrekken van

107 Vanaf 2013 is de jaarlijkse bijdrage van € 25 afgeschaft. De activiteiten van de Kamers van
Koophandel worden vanaf die datum gefinancierd uit de begroting van het ministerie van
Economische Zaken, Landbouw en Innovatie (EL&I).

108 Om de onafhankelijkheid van het stichtingsbestuur te benadrukken, kan het beter zijn om een aparte
polis af te sluiten voor de bestuurders van de stichting. Een aparte polis zal kostbaarder zijn dan een
collectieve polis waarop naast de stichtingsbestuurders ook de bestuurders en commissarissen van de
vennootschap zullen staan. Zie paragraaf 9.7.3 onder c.
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middelen anders dan bij wijze van voorschieten. In het laatste geval wordt ook wel
van een storting à fonds perdu gesproken.109

7.6.2 Financiering door de vennootschap bij wijze van het voorschieten van
middelen

Indien de vennootschap de kosten financiert door geldmiddelen voor te schieten, is
sprake van een lening door de vennootschap aan de stichting. De vraag is of een
dergelijke lening onder de reikwijdte van art. 2:98c BW valt. Zou dat zo zijn, dan is
onder meer de goedkeuring van de algemene vergadering vereist en dient aan de
overige voorwaarden van art. 2:98c BW voldaan te worden. In de literatuur wordt
over het algemeen aangenomen dat daarvan geen sprake is, omdat de kosten niet
gemaakt worden met het oog op het nemen van aandelen.110 De woorden “met het
oog op” willen niet meer dan het tegengaan van constructies waarbij uiteindelijk de
vennootschap toch haar eigen aandelen financiert of voor de financiering daarvan
moet opdraaien. De terbeschikkingstelling van middelen geschiedt niet met het oog
op het nemen van aandelen, maar om de stichting in de gelegenheid te stellen zich
ervan te verzekeren dat zij wanneer zij de optie wil uitoefenen over voldoende
geldmiddelen kan beschikken.

Sommigen nemen een wat genuanceerder standpunt in en menen dat de vennoot-
schap deze kosten slechts kan financieren indien de omvang van de kosten een
redelijkheidstoetsing kan doorstaan.111 Weer anderen leggen de woorden “met het
oog op” in art. 2:98c BW ruim uit en menen dat deze woorden zich verzetten tegen
financiering van deze algemene kosten.112

Ik ben van mening dat het voorschieten van de algemene kosten niet onder de
reikwijdte van art. 2:98c BW valt en verwijs daarbij naar het in paragraaf 8.2.2
genoemde motief voor het financieel steunverbod. Het financieel steunverbod ter
zake van het nemen van aandelen heeft ten doel om te voorkomen dat de realiteit
van het kapitaal van de nv wordt aangetast. De vennootschap mag niet in plaats van
haar aandeelhouders haar eigen kapitaal financieren. Met andere woorden, zij mag

109 Van Solinge (sr.), De statuten van de NVen de nieuwe bepalingen inzake het kapitaal, TVVS 1982/3,
p. 59 en Perrick, De statuten van de besloten vennootschap onder de nieuwe wettelijke regeling voor
het kapitaal, WPNR 5765 (1985), p. 816.

110 Aldus Van Schilfgaarde, Geen probleem bij financiering preferente beschermingsaandelen, Het
Financieele Dagblad, 15 mei 1991, Dortmond, Met het oog op de financiering van beschermings-
prefs, TVVS 1991/10, p. 262.

111 Schwarz, Vragen bij financieren van beschermingsprefs, Het Financieele Dagblad, 1 mei 1991.
112 Slagter, De financiering van een Stichting Continuïteit als houdster van beschermingsprefs, TVVS

1991/7, p. 183.
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niet haar eigen aandelen volstorten. De vergoeding van de in de vorige alinea
genoemde kosten aan de stichting geschiedt niet met het oog op de volstorting van
de beschermingsprefs. Ze geschiedt om de stichting de mogelijkheid te geven om
haar functie te kunnen uitoefenen. De gelden die de vennootschap verstrekt om de
algemene kosten te financieren worden niet aangewend om de volstorting van de
beschermingsprefs te financieren. De storting op de beschermingsprefs wordt via
een lening bij de bank of via één van de andere in hoofdstuk 8 genoemde wijzen van
financiering gefinancierd. Alleen op die storting heeft art. 2:98c BW betrekking.

7.6.3 Financiering à fonds perdu

De in de praktijk meest voorkomende financieringsvariant is die van een storting à
fonds perdu. Het voordeel van deze financieringswijze is dat de vennootschap geen
lening hoeft te verstrekken aan de stichting. Ze komt daarmee ook niet voor de
vraag te staan of zij rente in rekening moet brengen bij de stichting.

In geval van een storting à fonds perdu betaalt de vennootschap de kosten van de
stichting, of zondert zij een bedrag als stichtingskapitaal af. De vennootschap en de
stichting gaan een kosten-compensatieovereenkomst met elkaar aan. In deze
overeenkomst stelt de vennootschap zich bereid om de stichting van financiële
middelen te voorzien om zodoende de kosten die de stichting maakt in verband met
de verwezenlijking van haar doel te kunnen betalen. Veelal wordt expliciet bepaald
dat de vergoeding door de stichting niet mag worden aangewend om te voldoen aan
de stortingsplicht. Zou de stichting dat wel doen, dan kan betwijfeld worden of de
stichting wel aan haar stortingsplicht heeft voldaan. Art. 2:98c BW is weliswaar op
die situatie niet van toepassing, maar het geld dat wordt gestort is verkregen van de
vennootschap zelf met als geen ander doel dan dat voor die storting aan te wenden.

In de regel verklaart de vennootschap jaarlijks aan de stichting een som ineens over
te maken, waarbij de stichting de vrijheid heeft om die som te besteden. In dit
verband wordt ook wel van een lump sum betaling gesproken. De vennootschap
levert een bijdrage in de kosten van de stichting. Er is geen sprake van een gift of
schenking. De verstrekking van de gelden door de vennootschap dient ter dekking
van de door de stichting te maken kosten. Indien de stichting wordt ontbonden of
niet langer een functie heeft, zal de stichting hetgeen resteert van de bedragen die zij
van de vennootschap heeft ontvangen retourneren aan de vennootschap. Het bestuur
van de stichting zal in de regel verantwoording afleggen aan de vennootschap
omtrent de besteding van de bijdragen. Van een schenking pur sang is geen sprake;
de bijdrage van de vennootschap voldoet niet aan de definitie van schenking in
art. 7:175 lid 1 BW.
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Algemeen wordt aangenomen dat een dergelijke kostenvergoeding niet onder het
financieel steunverbod van art. 2:98c BW valt.113 Ik deel deze mening. Vergoeding
van de algemene kosten heeft primair ten doel om de stichting in staat te stellen haar
functie uit te oefenen. De vergoeding geschiedt niet met als doel om de stortings-
plicht te kunnen voldoen. Nu het voorschieten van middelen om deze kosten te
kunnen betalen niet onder het verbod van art. 2:98c BW valt, valt een financiering à
fonds perdu er zeker niet onder. Het voorschieten van middelen is iets anders dan
lenen, waar art. 2:98c BW op ziet.114

7.7 Financiering van beschermingsprefs bij een bmvk

Voor wat betreft financiering van beschermingsprefs bij een bmvk is de meest voor
de hand liggende wijze van financiering die waarbij de stichting continuïteit een
lening aantrekt via een bank waartegenover de stichting zekerheid verstrekt aan die
bank door de beschermingsaandelen bij voorbaat aan de bank te verpanden.

Een alternatieve financieringswijze zou nog kunnen zijn dat de bmvk een lening
verstrekt aan de stichting. Een dergelijke lening is op grond van art. 2:98c BW
mogelijk, mits aan een aantal voorwaarden wordt voldaan.115 Eén van die
voorwaarden is dat de algemene vergadering goedkeuring verleent bij besluit
genomen met 95% meerderheid, hetgeen geen sinecure zal zijn. Het merkwaardige
is dat dit financieel steunverbod onverkort van toepassing is op bmvk’s. Anders dan
bij inkoop, gelden op dit punt dus geen versoepelingen voor de bmvk.116 Het ware
naar mijn mening consistenter geweest indien de wetgever bmvk’s had vrijgesteld
van de beperkingen die art. 2:98c BW stelt.117 De Tweede EG-richtlijn laat zulks
ook toe. Waarom zouden de regels van kapitaalbescherming niet van toepassing zijn
op een bmvk die eigen aandelen inkoopt en wél van toepassing zijn op een bmvk die

113 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641, Huizink, GS Rechtspersonen 2010,
art. 2:98c BW, aant. 2.3, Buijn/Storm 2013, par. 14.6.4, Van Solinge (sr.), De statuten van de NV en
de nieuwe bepalingen inzake het kapitaal, TVVS 1982/3, p. 59, Perrick, De statuten van de besloten
vennootschap onder de nieuwe wettelijke regeling voor het kapitaal, WPNR 5765 (2015), p. 816,
Schwarz, Vragen bij financieren van beschermingsprefs, Het Financieele Dagblad, 1 mei 1991. Zie
ook Maeijer in zijn noot bij HR 18 april 2003, NJ 2003/286 (RNA) die uit dat arrest afleidt dat een
donatie aan een stichting continuïteit ter bestrijding van door de stichting gemaakte of te maken
kosten volkomen geoorloofd is. Anders Slagter, De financiering van een Stichting Continuïteit als
houdster van beschermingsprefs, TVVS 1991/7, p. 183.

114 Zo ook Van Schilfgaarde, Geen probleem bij financiering preferente beschermingsaandelen, Het
Financieele Dagblad, 15 mei 1991 en Van Solinge (sr.), Vennootschapsrecht in EG-perspectief 1993,
p. 46-47.

115 Zie hierover paragraaf 8.2.1.
116 Zie hierover paragraaf 6.5.3.
117 Zie in kritische zin over beperkingen voortvloeiende uit de Tweede EG-richtlijn die onverkort van

toepassing zijn op de bmvk, Maschhaupt en Storm (preadvies) 1978, p. 239.
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financiële steun verleent aan derden bij het nemen of verkrijgen van aandelen in die
bmvk? Doordat art. 2:98c BWonverkort van toepassing is op een bmvk – hetgeen ik
dus als een inconsistentie beschouw – zal financiering door de bmvk niet anders zijn
dan financiering door de “gewone” nv.

7.8 Samenvatting en conclusies

De financiering van de stortingsplicht ter zake van beschermingsprefs vormt een
belangrijk onderdeel van het beschermingsinstrument. Om de financieringslasten
van de stichting zoveel mogelijk te verminderen, wordt in de regel met de
vennootschap overeengekomen dat de stichting een vierde van het nominale bedrag
van de beschermingsprefs stort. De tot nog toe meest voorkomende financierings-
wijze van de stortingsplicht is een lening bij een bank. De bereidstellingsprovisie die
de bank daarbij in rekening brengt, kan door de vennootschap in de vorm van een
storting à fonds perdu worden gefinancierd. Zo’n storting valt niet onder de
reikwijdte van art. 2:98c BW. Zulks geldt evenmin voor de lopende kosten die de
stichting vanwege haar functioneren maakt.

Van belang is dat de hoogte van het preferente dividend aansluit bij de hoogte van
de rente die bank in rekening brengt aan de stichting. Is dat niet het geval, dan is
sprake van een mismatch. Van een funding gap spreekt men indien het moment van
eerste rentebetaling niet aansluit bij het moment waarop het eerste dividend door de
stichting wordt ontvangen. De mismatch, de funding gap, alsook de situatie waarin
de vennootschap niet voldoende winst maakt om het preferente dividend (volledig)
te kunnen uitkeren, kunnen de stichting in een lastige positie brengen. Dit kan
(deels) ondervangen worden door in de statuten van de vennootschap te bepalen dat
de beschermingsprefs cumulatief winstgevend zijn en tot op zekere hoogte recht
geven tot de uitkeerbare reserves van de vennootschap. Voorts kunnen de ontstane
tekorten worden vergoed door middel van een storting à fonds perdu.

De hoogte van het preferente dividendrecht zal uit de statuten moeten blijken. Om
discrepanties tussen de hoogte van het preferente dividend enerzijds en de rente
anderzijds af te dekken, kan in de statuten van de vennootschap bepaald worden dat
het bestuur bevoegd is om een bepaalde opslag vast te stellen. Een maximum
bandbreedte, de koppeling aan objectief bepaalbare factoren die zijn opgenomen in
de statuten en statutair voorgeschreven goedkeuring van de raad van commissaris-
sen zouden moeten voorkomen dat het bestuur carte blanche wordt gegeven. De
raad van commissarissen zou hierbij een sturende en adviserende functie moeten
vervullen.

Tot meerdere zekerheid van terugbetaling van de lening aan de bank, verlangt de
bank veelal dat de stichting bij voorbaat een pandrecht vestigt op de beschermings-
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prefs. Dat pandrecht wordt automatisch gevestigd op het moment waarop de
beschermingsprefs worden uitgegeven. Het pandrecht biedt echter geen zekerheid
gedurende de periode waarin de beschermingsprefs nog niet zijn uitgegeven. Om
betaling van de bereidstellingsprovisie zeker te stellen, kan de bank van de
vennootschap verlangen dat zij gedurende het bestaan van de kredietovereenkomst
de middelen aan de stichting verstrekt die nodig mochten zijn voor het functioneren
van de stichting en voor vergoeding van de bereidstellingsprovisie aan de bank. Van
de stichting kan de bank verlangen dat zij de van de vennootschap te ontvangen
gelden op een rekening bij de bank aanhoudt. Zodoende kan de bank de gelden
verrekenen met de bereidstellingsprovisie. Bovendien zal de bank gerechtigd zijn
om de banksaldi te verpanden. Omdat het optierecht een persoonsgebonden karakter
heeft en om die reden slechts door de stichting continuïteit behoort te worden
uitgeoefend, is het optierecht niet vatbaar voor overdracht, tenzij de vennootschap
daartoe toestemming verleent. Ook verpanding van het optierecht kan alleen
plaatsvinden met toestemming van de vennootschap.
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Hoofdstuk 8

ALTERNATIEVE VORMEN VAN FINANCIERING VAN DE
STORTING OP BESCHERMINGSPREFS

8.1 Inleiding

Zoals ik in hoofdstuk 7 al aangaf, wordt er de laatste jaren steeds vaker naar
alternatieve financieringsvormen van beschermingsprefs gezocht. De “vrienden-
dienst” van de bank is geen vanzelfsprekendheid meer. De hoge bereidstellings-
provisie en de strengere voorwaarden die door banken worden gesteld aan het
verstrekken van een lening aan een stichting continuïteit, zijn hier mede debet aan.
In dit hoofdstuk 8 benoem ik een aantal alternatieve vormen van financiering van
beschermingsprefs. Paragraaf 8.2 gaat over de financiering door de vennootschap,
terwijl in paragraaf 8.3 de financiering door een dochtermaatschappij van de
vennootschap centraal staat. Vervolgens komen de financiering door een “ontdoch-
terde” dochtermaatschappij (paragraaf 8.4), de financiering van beschermingsprefs
op dochterniveau (paragraaf 8.5) en de financiering van beschermingsprefs door
omzetting van reserves in kapitaal (paragraaf 8.6) aan bod. In paragraaf 8.7 stel ik de
vraag aan de orde of verschillende beursgenoteerde vennootschappen bescher-
mingsprefs in elkaar kunnen nemen. Ik rond dit hoofdstuk 8 af met enkele
afsluitende opmerkingen en een schematisch overzicht van de in dit hoofdstuk
aan de orde gestelde financieringsmethoden.

8.2 Financiering van beschermingsprefs door de vennootschap

8.2.1 Verstrekken van middelen anders dan bij wijze van voorschieten

Het meest voor de hand liggende alternatief is dat de vennootschap de volstorting
van de beschermingsprefs financiert. Art. 2:98c BW laat financiële steunverlening
door de vennootschap in de vorm van leningen toe, mits aan een aantal voorwaarden
wordt voldaan en de lening onder zakelijke voorwaarden wordt overeengekomen.1

Art. 2:98c BW heeft echter geen betrekking op het verstrekken van middelen anders

1 Kamerstukken II 2007/2008, 31 220, nr. 16, p. 3.
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dan bij wijze van voorschieten.2 Dit artikel ziet slechts op de verstrekking van
gelden bij wijze van het voorschieten van middelen.

Kan de vennootschap de gelden anders dan bij wijze van voorschieten verstrekken?
Blijkens de parlementaire geschiedenis, is financiële steunverlening in de vorm van
een schenking onder art. 2:98c BW en onder art. 23 (inmiddels art. 25) van de
Tweede EG-richtlijn in geen enkel geval toegestaan, aldus de minister.3 Met de
beginselen van kapitaalbescherming en het waarborgen van een reële kapitaal-
deelname verdraagt zich slecht dat de financiële middelen uit het vermogen van de
vennootschap komen, waarvan van tevoren vaststaat dat deze daar niet naar
terugkeren. Ik begrijp de minister zo dat schenkingen van de vennootschap die
louter plaatsvinden om de nemer van het aandeel in staat te stellen om aan zijn
stortingsplicht te voldoen, waarbij niet de verwachting bestaat dat die gelden
terugkeren naar de vennootschap, niet zijn toegestaan. Er is dan geen sprake van
het ter beschikking stellen van risicodragend kapitaal door de aandeelhouder. De
nemer wordt weliswaar aandeelhouder en aan hem komt dientengevolge het
stemrecht en het dividendrecht op de aandelen toe, maar de plicht tot volstorting
van de aandelen rust alsnog op hem.4 Tegen deze achtergrond kan mijns inziens niet
gesteld worden dat de stichting die gelden van de vennootschap uit hoofde van een
storting à fonds perdu ontvangt met als enige doel om daarmee aan haar stortings-
plicht te kunnen voldoen, niet kan aanwenden ter storting op de beschermingsprefs.
Zolang het de bedoeling is om de gelden te doen terugkeren bij de vennootschap, is
geen sprake van een schenking. Een storting à fonds perdu is geen schenking.5

Volstorting van de beschermingsprefs ten laste van de vrij uitkeerbare reserves van de
vennootschap is naar mijn mening zonder meer mogelijk, zolang de stichting tot op
zekere hoogte gerechtigd is tot het vermogen van de vennootschap en de kapitaal-
beschermingsregels in acht worden genomen. Ik kom daarop in paragraaf 8.6 terug.

8.2.2 Verstrekken van middelen bij wijze van voorschieten

a. Ratio van het financieel steunverbod
Wat dus wel kan, zij het onder bepaalde voorwaarden, is dat de vennootschap de
stortingsplicht van de beschermingsprefs voorschiet door middel van het verstrek-
ken van een lening. Tot voor kort was het een nv nog verboden om een lening te

2 In gelijke zin Van Schilfgaarde, Het Financieele Dagblad, 15 mei 1991. Anders: Slagter, De
financiering van een Stichting Continuïteit als houdster van beschermingsprefs, TVVS 1991/7,
p. 183, Oostwouder, Beschermingsprefs: een huis gebouwd op de rots of op het zand?, TVVS 1993/
2, p. 30 en Schwarz, Het Financieele Dagblad, 1 mei 1991.

3 Kamerstukken II 2007/2008, 31220, nr. 16, p. 4.
4 Vgl. Schutte-Veenstra (diss.) 1991, p. 106 en Huizink, GS Rechtspersonen 2006, art. 2:95 BW, aant. 2.
5 Zie paragraaf 7.6.3.
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verstrekken met het oog op het nemen of verkrijgen door anderen van aandelen in
haar kapitaal. De achterliggende gedachte bij dit financieel steunverbod, dat is
gebaseerd op art. 25 van de 2e EG richtlijn, is dat voorkomen moet worden dat door
het verlenen van geldelijke steun aan derden zijdens de vennootschap of haar
dochtermaatschappijen de verscherpte regeling omtrent het nemen of verkrijgen van
aandelen wordt ontgaan terwijl door die steun het vermogen van de vennootschap
toch risico’s zou lopen.6 In de parlementaire geschiedenis wordt de nadruk gelegd
op het tegengaan van omzeiling van de inkoopbepalingen.7 Dat het motief van het
tegengaan van de regeling omtrent het nemen van aandelen destijds in de
parlementaire geschiedenis niet werd genoemd, heeft vermoedelijk te maken met
het feit dat het financieel steunverbod oorspronkelijk alleen zag op het verkrijgen
van aandelen door een aandeelhouder en niet op het nemen van aandelen bij uitgifte.
Bij de oorspronkelijke regeling omtrent het financieel steunverbod ligt het derhalve in
de rede om het motief louter te zoeken in het voorkomen van omzeiling van de
inkoopbepalingen. Thans heeft het financieel steunverbod tevens ten doel te voorko-
men dat de realiteit van het kapitaal van de nv wordt aangetast. Zulks speelt bij het
nemen van aandelen. Voorkomen moet worden dat een deel van het kapitaal door de
vennootschap zelf wordt gefinancierd in plaats van door de aandeelhouders.8 Het is dit
motief dat van belang is bij beschermingsprefs, omdat de financiering daarvan alleen
speelt bij de uitgifte van beschermingsprefs en niet bij de financiering van een
verkrijging van bestaande beschermingsprefs door de stichting.

In het verleden is in de literatuur kritiek geuit op het absolute financieel steunver-
bod.9 Het zou aan het bestuur moeten zijn om te beoordelen of bepaalde leningen in
het belang zijn van de vennootschap en wat de financiële gevolgen daarvan zijn
voor de vennootschap. Verstrekt het bestuur een lening aan iemand wiens financiële
positie van begin af aan een reden vormt om te betwijfelen of hij zijn verplichtingen
nakomt, dan kan dat een grond zijn voor onbehoorlijk bestuur.10 Een aparte regeling
daarvoor zou niet nodig zijn. Een absoluut verbod zou ook niet verdedigbaar zijn,
omdat de door de vennootschap verleende financiering geen bedreiging vormt voor
het gebonden vermogen van de vennootschap. Bij het uitlenen van geld verandert
slechts de samenstelling van de activa; het eigen vermogen blijft gelijk.11

6 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/240.
7 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p. 40-41.
8 Vgl. Schutte-Veenstra (diss.) 1991, p. 152, die dit motief ook noemt, overigens zonder expliciet het

verband met het nemen van aandelen te leggen.
9 Zie onder meer Maschhaupt en Storm, Preadvies 1978, p. 192, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman

2013/28. In kritische zin ook Handboek 2013/317.
10 Schutte-Veenstra (diss.) 1991, p. 156.
11 Vgl. Ophof, Financiering van beschermingsprefs moet mogen, TVVS 1992/4, p. 107-108 en Ophof,

Knelpunten in de vennootschapswetgeving 1995, p. 67, die nog onder de oude regeling stelt dat
crediteuren niet in hun verhaalsmogelijkheid worden benadeeld en dat leningen aan stichtingen
continuïteit moeten mogen. Anders Oostwouder, Beschermingsprefs: een huis gebouwd op de rots of
op het zand?, TVVS 1993/2, p. 30.
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In het verleden werd in de literatuur ook wel de opvatting aangehangen dat art. 2:98c
BW niet van toepassing zou zijn indien de continuïteit van de vennootschap
gewaarborgd zou moeten worden.12 Bij de uitgifte van beschermingsprefs gaat het
er niet om om kapitaal aan te trekken, maar om uitsluitend zeggenschap te verschaffen
aan een bevriende relatie. Art. 2:98c BW zou niet geschreven zijn voor de situatie
waarbij de vennootschap beschermingsprefs uitgeeft. Alhoewel ik sympathie heb voor
deze opvatting, zie ik niet in dat dit onderscheid op grond van art. 2:98c BW gemaakt
zou kunnen worden. Financiële steun werd in het algemeen niet toegelaten, ongeacht
de ratio van de kapitaaldeelname en de steunverlening.

b. Voorwaarden voor verstrekken lening
Inmiddels hebben de aangehaalde opvattingen aan belang ingeboet. Met de wet tot
implementatie van de gewijzigde Tweede EG-richtlijn13 is het absolute verbod op
11 juni 2008 opgeheven. Ingevolge art. 2:98c BW is het een nv toegestaan om onder
bepaalde voorwaarden leningen te verstrekken. Dit biedt perspectief voor de
financiering van beschermingsprefs die door een stichting continuïteit genomen
worden. Hieronder stel ik de voorwaarden aan de orde die gelden voor het
verstrekken van een lening door de vennootschap aan de stichting continuïteit
met het oog op het nemen van de beschermingsprefs.

1. Het bestuur van de vennootschap moet een daartoe strekkend besluit nemen. Het
bestuursbesluit is ingevolge artikel 2:98c lid 5 BW onderworpen aan de vooraf-
gaande goedkeuring van de algemene vergadering. Ontbreekt de voorafgaande
goedkeuring, dan is het bestuursbesluit nietig op grond van art. 2:14 lid 1 BW.14 Het
goedkeuringsbesluit van de algemene vergadering van een nv waarvan aandelen of
certificaten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt als bedoeld
in art. 1:1 Wft dan wel op een multilaterale handelsfaciliteit als bedoeld in art. 1:1
Wft – kortweg een beursgenoteerde vennootschap – dient genomen te worden met
een meerderheid van ten minste 95% van de uitgebrachte stemmen.15

12 Schutte-Veenstra (diss.) 1991, p. 154, Ophof, Financiering van beschermingsprefs moet mogen,
TVVS 1992/4, p. 108 en Ophof, Knelpunten in de vennootschapswetgeving 1995, p. 67-68.

13 Wet van 29 mei 2008 tot uitvoering van richtlijn 2006/68/EG van het Europees Parlement en de Raad van
de Europese Unie van 6 september 2006 (PbEU L 264) tot wijziging van richtlijn 77/91/EEG betreffende
de oprichting van naamlooze vennootschappen en de instandhouding en wijziging van hun kapitaal.

14 Omdat de goedkeuring een uit de wet voortvloeiende beperking is van de vertegenwoordigingsbe-
voegdheid van het bestuur, kan het ten gevolge van het ontbreken van de voorafgaande goedkeuring
van de algemene vergadering nietige bestuursbesluit aan de geldnemer worden tegengeworpen. De
stichting continuïteit zal gezien haar betrokkenheid bij de financiering niet snel te goeder trouw zijn,
zodat zij geen bescherming ontleent aan artikel 2:16 lid 2 BW.

15 Blijkens de parlementaire geschiedenis vreesde men dat bij een lager percentage te gemakkelijk
leningen zouden kunnen worden verstrekt aan activistische beleggers die de belangen van werknemers
en minderheidsaandeelhouders zouden kunnen schaden; Kamerstukken II 2007/2008, 31 220, nr. 20,
p. 1. Voor een niet-beursgenoteerde nv geldt een meerderheidsvereiste van twee derden indien minder
dan de helft van het geplaatste kapitaal in de algemene vergadering vertegenwoordigd is.
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Ten behoeve van de vereiste goedkeuring van de algemene vergadering, moet het
bestuur ingevolge art. 2:98c lid 6 BW gelijktijdig met de oproeping tot de
algemene vergadering een rapport ter inzage leggen van aandeelhouders (en
houders van bewilligde certificaten), zodat de algemene vergadering een wel-
overwogen besluit kan nemen. In het rapport dienen de volgende elementen
vermeld te worden:
(i) Ten eerste zullen de redenen voor het verstrekken van de lening vermeld

moeten worden. De reden voor het verstrekken van de lening aan de
stichting continuïteit zal zijn dat de stortingsplicht van de stichting ter zake
van de uitgifte van de beschermingsprefs gefinancierd moet worden. De
stichting beschikt niet over voldoende financiële middelen om aan haar
stortingsplicht te kunnen voldoen. Financiering door de vennootschap biedt
enkele voordelen ten opzichte van financiering door een bank:
- Een belangrijk voordeel is dat de stichting geen bereidstellingsprovisie

hoeft te betalen. Niet vereist is immers dat de vennootschap deze
provisie in rekening moet brengen.

- Het is goedkoper om de stortingsplicht door de vennootschap te laten
financieren dan door een bank. Weliswaar dient de lening tegen billijke
marktvoorwaarden te worden verstrekt (zie hierna), maar de vennoot-
schap hoeft in tegenstelling tot een bank geen financieel voordeel op te
strijken en zal derhalve geen marge berekenen. Een bank daarentegen
zal het risico van niet-aflossing door de stichting in de rentevoet
verdisconteerd willen hebben.

- Uiteindelijk leidt een door de vennootschap verstrekte lening tot een
mindere aantasting van het eigen vermogen van de vennootschap.
Indien de lening door de bank wordt verstrekt, zal de rente op die
lening uit het dividend op de beschermingsprefs worden betaald. Dit
dividend vloeit via de stichting naar de bank, zodat het vermogen van
de vennootschap per saldo afneemt. Indien de lening door de vennoot-
schap wordt verstrekt, zal de rente op die lening ook uit het dividend op
de beschermingsprefs worden betaald. Het dividend kan echter tegen de
rente die de stichting aan de vennootschap is verschuldigd worden
weggestreept, zodat per saldo het eigen vermogen van de vennootschap
niet wijzigt.

- Financiering door de vennootschap heeft praktische voordelen. Het is
immers gemakkelijker om de vennootschap als financier te laten
optreden dan een bank. Ik verwijs naar paragraaf 7.5.3 waarin ik
uitgebreid ben ingegaan op de door de bank gestelde vereisten.

(ii) Voorts dient het belang dat de vennootschap heeft bij het verstrekken van de
lening te worden vermeld. Het verstrekken van de lening moet uiteraard in
het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming
zijn. Het primaire belang is hierin gelegen dat de vennootschap de
mogelijkheid wenst te hebben om beschermingsprefs uit te kunnen geven
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met als doel om de vennootschap te beschermen tegen (i) een vijandig
openbaar bod en (ii) een ongewenste concentratie van stemmenmacht.
Financiering door de vennootschap biedt voordelen boven financiering
door een derde. Ook de uitgifte van de beschermingsprefs als zodanig
zou in het belang moeten zijn van de vennootschap en alle daarbij
betrokkenen en dient op het moment van uitgifte te worden beoordeeld.16

De omstandigheden van het geval zullen daarbij een rol spelen.17

(iii)Ook de voorwaarden waaronder de lening zal worden verstrekt, moeten in
het rapport vermeld worden. Gedacht kan worden aan de tegenprestatie van
de stichting. Die tegenprestatie zal bestaan uit de terugbetaling van de
lening door de stichting aan de vennootschap. Terugbetaling zal plaatsvin-
den zodra de beschermingsprefs worden ingekocht of ingetrokken. De
vordering tot terugbetaling uit hoofde van de kapitaalvermindering wordt
dan verrekend met de vordering uit hoofde van de leningsovereenkomst die
de vennootschap op de stichting heeft. Verder kan gedacht worden aan een
eventuele boeterente, de looptijd van de lening, opeisbaarheidsgronden en
eventuele zekerheden die door de stichting aan de vennootschap verstrekt
worden. Het ligt in de rede om aan te sluiten bij de voorwaarden waaronder
de bank een lening aan de stichting zou verstrekken. De bank zal in de regel
als voorwaarde stellen dat de beschermingsprefs aan hem worden ver-
pand.18 In dit kader dient in aanmerking genomen te worden dat op grond
van het bepaalde in art. 2:89a BW beschermingsprefs slechts kunnen
worden verpand aan de vennootschap, indien aan bepaalde voorwaarden
wordt voldaan. Één van die voorwaarden is dat het nominale bedrag van de
in pand te nemen en reeds door de vennootschap gehouden aandelen niet
meer dan een tiende van het geplaatste kapitaal mag bedragen.19 Omdat de
uit te geven beschermingsprefs in de regel meer dan 10% van het totale
geplaatste kapitaal zullen beslaan, is een verpanding aan de vennootschap
slechts gedeeltelijk mogelijk. Gezien het feit dat de stichting niet over
andere activa beschikt, ligt het in de rede dat de stichting geen (andere)
zekerheden aan de vennootschap verschaft.

(iv)Ook de koers waartegen de aandelen door de stichting zullen worden
genomen, moet in het rapport vermeld worden. De beschermingsprefs
zullen a pari worden uitgegeven. Voorts kan vermeld worden dat de houders
van gewone aandelen geen voorkeursrecht hebben bij de uitgifte van de
beschermingsprefs. De houders van gewone aandelen zullen derhalve

16 Zie paragraaf 3.5.2 en paragraaf 9.5.2 onder b.
17 In dit verband zou ook aandacht kunnen worden besteed aan mogelijke tegenstrijdige belangen van

bestuurders, commissarissen en/of bestuurders van de stichting. Daarbij kan bijvoorbeeld gedacht
worden aan de situatie waarbij een commissaris van de vennootschap tevens bestuurder is van de
stichting. Zie hierover paragraaf 9.3.1.

18 Zie paragraaf 7.5.7 onder b.
19 Deze grens sluit niet aan bij de inkoopgrens van art. 2:98 lid 2 BW (50%).
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verwateren, maar dit is nu juist de bedoeling van de uitgifte van de
beschermingsprefs. Aan de uitgifte van (beschermings)prefs is inherent
dat de houder van gewone aandelen geen voorkeursrecht heeft.20 Verwate-
ring is ook aan de orde indien de stichting de lening bij een externe bank
zou sluiten.

(v) Ten slotte dient het rapport informatie te bevatten omtrent de aan de lening
verbonden risico’s voor de liquiditeit en de solvabiliteit van de vennoot-
schap. Kan de vennootschap na verstrekking van de lening aan haar lopende
betalingsverplichtingen blijven voldoen en beschikt zij in geval van
liquidatie over voldoende eigen vermogen om haar schuldeisers af te
lossen? De lening zal door de stichting worden aangewend om de storting
op de beschermingsprefs te kunnen verrichten, waardoor het bedrag van de
lening weer terugvloeit in het vermogen van de vennootschap. De liquidi-
teitspositie van de vennootschap gaat er niet op achteruit. Bij de vaststelling
van deze vragen, zal de vennootschap zich mede baseren op de hierna onder
punt 4 genoemde kredietwaardigheid van de stichting.21

Het rapport moet ingevolge art. 2:98c lid 7 BW binnen acht dagen nadat de
goedkeuring van de algemene vergadering is verkregen bij het handelsregister
worden gedeponeerd.

2. Het verstrekken van de lening, met inbegrip van de rente die de vennootschap
ontvangt en de zekerheden die aan de vennootschap worden verstrekt, dient
tegen billijke marktvoorwaarden te geschieden. Het moet aldus gaan om een
lening die tegen de in de markt gebruikelijke en zakelijke voorwaarden wordt
verstrekt. De verstrekking van de lening moet at arm’s length zijn.22 Blijkens
de parlementaire geschiedenis moet het gaan om marktvoorwaarden die gelet
op alle omstandigheden van het geval redelijk zijn.23 Het ligt in de rede om de
lening rentedragend te maken.24 Hoewel niet uitdrukkelijk voorgeschreven in
de wet, ligt het voor de hand om aan een bank voor te leggen of de rente en
overige leningsvoorwaarden marktconform zijn. De vennootschap zou zich
daarbij kunnen baseren op offertes die zij ontvangt van banken. Het begrip
“billijk” moet ruim worden uitgelegd. Een ruime uitleg zou gerechtvaardigd
zijn, omdat financiële steunverlening de voorafgaande goedkeuring van de
algemene vergadering behoeft aldus diezelfde parlementaire geschiedenis.
Indien de algemene vergadering de voorwaarden niet billijk acht, kan zij

20 Zie paragraaf 4.4.4.
21 Kamerstukken II 2007/2008, 31 220, nr. 3, p. 18.
22 Kamerstukken II 2007/2008, 31 220, nr. 16, p. 4.
23 Kamerstukken II 2007/2008, 31 220, nr. 3, p. 17.
24 Het verstrekken van een lening zonder dat daar een rente tegenover staat, kan een grond vormen voor

onbehoorlijk bestuur en de bestuurders van de vennootschap lopen het risico hoofdelijk aansprakelijk
te worden gesteld ex art. 2:9 BW. Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/242.
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goedkeuring weigeren. Overigens zij in dit verband opgemerkt dat de hoogte
van het preferente dividend zal worden afgestemd op de hoogte van de rente.
Zou de vennootschap een hoge rente berekenen, dan zal het preferente dividend
navenant hoog moeten zijn.

3. Het eigen vermogen van de vennootschap, verminderd met het bedrag van de
lening, mag niet kleiner zijn dan het gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal,
vermeerderd met de reserves die krachtens de wet of de statuten moeten worden
aangehouden. Dit vereiste houdt in dat het bedrag van de lening uit het vrije
vermogen moet kunnen worden “betaald”. In aanvulling op dit vereiste noem ik
nog het vereiste van art. 2:98c lid 4 BW op grond waarvan de vennootschap een
niet-uitkeerbare reserve moet aanhouden ter grootte van het bedrag van de lening.
Het gaat hier om een wettelijke reserve in de zin van art. 2:373 lid 4 BW. Voor het
vaststellen van de omvang van het eigen vermogen is bepalend de grootte van het
eigen vermogen volgens de laatst vastgestelde balans, verminderd met de
verkrijgingsprijs voor aandelen in het kapitaal van de vennootschap en uitkeringen
ten laste van de winst of reserves aan anderen die de vennootschap en haar
dochtermaatschappijen na de balansdatum verschuldigd werden. De balans aan de
hand waarvan vastgesteld wordt of de lening ten laste van het vrij uitkeerbare deel
van het vermogen gebracht kan worden mag niet ouder zijn dan 18 maanden. Het
gaat hier om de balans van de enkelvoudige jaarrekening van de vennootschap en
niet de balans van de geconsolideerde jaarrekening.25

4. De kredietwaardigheid van de stichting moet nauwgezet worden onderzocht.
Bestaat de gerechtvaardigde verwachting dat de stichting aan haar rente en
aflossingsverplichting zal voldoen? Betaling van de rente door de stichting zal
afhankelijk zijn van de capaciteit van de vennootschap om preferent dividend
uit te keren. De stichting zal de rente immers met het preferente dividend
betalen. Ook hier geldt dat het preferente dividend nauwkeurig op het bedrag
van de rente moet worden afgestemd.26 Bestaat de gerechtvaardigde verwach-
ting dat de vennootschap gedurende een zekere periode geen dividend kan
betalen, dan zou zij de lening niet moeten verstrekken. Deze kwestie speelt
echter ook bij financiering door een externe bank en maakt het daarom niet
delicater. Aflossing van de lening zal geschieden per het moment waarop de
beschermingsprefs worden ingekocht en/of ingetrokken. De beslissing om
beschermingsprefs niet langer te handhaven, moet bij de stichting liggen.27

Bij de uitvoering van die beslissing, is de medewerking van de (algemene
vergadering van de) vennootschap vereist.

25 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/227.
26 Zie paragraaf 7.5.5 onder a.
27 Zie paragraaf 9.5.5.
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5. De prijs waarvoor de beschermingsprefs worden genomen, moet billijk zijn.
Hiermee wordt beoogd te voorkomen dat de waarde van de aandelen van de
zittende aandeelhouders als gevolg van de steunverlening verwatert.28 De
uitgifte van de beschermingsprefs geschiedt zoals gezegd a pari en heeft
primair ten doel om de houders van gewone aandelen te verwateren. Die
verwatering geschiedt tijdelijk. De verwachting is immers dat de beschermings-
prefs na enige tijd worden ingekocht of ingetrokken met terugbetaling. Met het
bedrag dat de stichting dan ontvangt, wordt de lening door de stichting afgelost.
Aan de figuur van beschermingsprefs is inherent dat goedkoop stemrecht wordt
verkregen. De maatstaf aan de hand waarvan kan worden bepaald of de
uitgifteprijs van de beschermingsprefs billijk is, is derhalve een andere dan
de maatstaf die wordt gehanteerd om te bepalen of de uitgifteprijs van gewone
aandelen billijk is. Dat de uitgifte van beschermingsprefs a pari geschiedt, is
market practice en kan daarom naar mijn idee als billijk worden aangemerkt.

c. Knelpunten bij verstrekken lening door vennootschap
Biedt art. 2:98c BW de vennootschap de mogelijkheid om een lening te verstrekken
aan de stichting continuïteit? Ik zou menen dat dat mogelijk is, maar dat de crux van
dit alternatief is of de vereiste goedkeuring van de algemene vergadering wordt
verkregen. Beschermingsmaatregelen hebben een negatieve lading. Aandeelhouders
zullen niet snel een voorstel steunen dat een wijziging van de prefsstructuur betreft
of de introductie van beschermingsprefs behelst.29 Bovendien kan het feit dat de
vennootschap het bedrag van de lening ten laste van het vrij uitkeerbare gedeelte
van haar vermogen moet kunnen brengen en beschikbaar moet houden en hebben op
het moment dat de beschermingsprefs worden uitgegeven een nadeel zijn. Doet een
moment van “oorlogstijd” zich aan terwijl niet aan deze vereisten voldaan kan
worden, dan kan de lening niet verstrekt worden.

Een oplossing voor het eerste genoemde knelpunt zou kunnen zijn dat de vereiste
goedkeuring van de algemene vergadering voorafgaand aan de beursgang wordt
gevraagd. Het voordeel daarvan is dat het 95%-meerderheidsvereiste niet geldt; het
besluit kan met gewone meerderheid genomen worden.30 Zodra de goedkeuring

28 Kamerstukken II 2007/2008, 31 220, nr. 3, p. 17 en nr. 5, p. 9.
29 In dit verband noem ik als voorbeeld SBM Offshore waar de algemene vergadering op 5 mei 2011

een aanpassing van het dividendpercentage op de beschermingsprefs blokkeerde. Zie de notulen die
kunnen worden geraadpleegd via http://www.sbmoffshore.com/wp-content/uploads/2012/02/
Notulen-AVA-2011-Nederlands1.pdf. Verder noem ik KPN, waar het voorstel om het bestuur als
het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan aan te wijzen in de algemene vergadering
van 11 april 2006 werd afgewezen; zie de notulen van die vergadering die kunnen worden
geraadpleegd via http://www.kpn.com/corporate/overkpn/Investor-Relations/ava.htm.

30 Is minder dan de helft van het geplaatste kapitaal ter vergadering vertegenwoordigd, dan geldt
ingevolge art. 2:98c lid 5 BW een meerderheid van ten minste twee derde van de uitgebrachte
stemmen. Aangezien de aandelen op dat moment in beperkte en bevriende handen zullen zijn, zou de
vereiste goedkeuring niet tot problemen moeten leiden.
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wordt verleend, kan de vennootschap de leningsovereenkomst met de stichting
aangaan. De stichting zal niet meteen trekken onder die leningsovereenkomst. Net
zoals bij een krediet dat door een bank wordt verstrekt, stelt de vennootschap zich
bereid om – wanneer de stichting het nodig acht om de beschermingsprefs te
nemen – de benodigde gelden ter beschikking te stellen aan de stichting. Uit de
parlementaire geschiedenis blijkt dat uitdrukkelijk niet gekozen is voor een
algemene ex-ante goedkeuringsregeling voor steunverlening die in de toekomst
zal plaatsvinden, omdat belang wordt gehecht aan een besluit van de algemene
vergadering dat is gebaseerd op een voldoende gedetailleerd voorstel over de
desbetreffende transactie.31 Naar mijn mening doelt de minister hier op een
(onbepaald aantal) leningsovereenkomst(en) die ergens in de toekomst wordt
afgesloten en waarvan de voorwaarden op het moment van goedkeuring nog niet
duidelijk zijn. In het onderhavige geval gaat om een concrete lening voor een
transactie waarvan de voorwaarden op het moment van goedkeuring bekend zullen
zijn. Het exacte bedrag van de lening zal eerst vast komen te staan op het moment
waarop de beschermingsprefs worden genomen door de stichting, maar kan op het
moment van goedkeuring al worden aangeduid. Eerst wanneer de beschermings-
prefs worden uitgegeven, zal het exacte aantal geplaatste gewone aandelen op basis
waarvan het aantal beschermingsprefs en dientengevolge het bedrag van de stor-
tingsplicht kan worden vastgesteld, bekend zijn. De vennootschap zal op dat
moment tegelijkertijd moeten kunnen vaststellen dat dat leningsbedrag ten laste
van het vrij uitkeerbare gedeelte van haar vermogen kan worden gebracht. De laatst
vastgestelde balans, die dus niet ouder mag zijn dan 18 maanden, zal daarbij als
maatstaf moeten gelden. Het bedrag van de lening zal vervolgens in de vorm van
een niet-uitkeerbare reserve op de balans van de vennootschap moeten worden
verantwoord. Het gevolg hiervan is dat de uitkeringsruimte van de vennootschap
(tijdelijk) minder groot zal zijn. Dit probleem kan ondervangen worden door met
een zeer laag nominaal bedrag te werken. De grootte van die niet-uitkeerbare reserve
kan eerst op dat moment worden vastgesteld. Kan het leningsbedrag niet ten laste
van de uitkeerbare reserves worden gebracht, dan kan de lening niet verstrekt
worden. Het voorgaande in ogenschouw nemende, is in mijn ogen de financiering
van de beschermingsprefs door de vennootschap een begaanbare weg.

d. Financiële steunverlening door de bv
Een alternatief zou nog kunnen zijn dat de vennootschap voorafgaand aan de beursgang
de lening verstrekt en wel op het moment dat zij (nog) een bv is. Financiële steunverle-
ning door de bv is niet aan specifieke voorwaarden onderhevig. Zo is goedkeuring van
de algemene vergadering niet vereist. Wel zal het bestuur van de vennootschap moeten
beoordelen of de lening aan de stichting in het belang is van de vennootschap en wat de
gevolgen zullen zijn voor de financiële positie van de vennootschap. Ik zou menen dat
zolang het bestuur van de vennootschap van mening is dat de lening tegen markt-

31 Kamerstukken II 2007/2008, 31 220, nr. 3, p. 18.
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conforme voorwaarden wordt aangegaan en de vennootschap ook na het verstrekken van
de lening kan blijven voldoen aan haar opeisbare verplichtingen, deze constructie
mogelijk is.32 Omzetting van de bv in een nv gevolgd door een beursgang doet niet af
aan de rechtsgeldigheid van de lening. Deze structuur werd in het verleden toen
financiële steunverlening bij de nv überhaupt niet mogelijk was niet zelden toegepast.
Verder zijn in de praktijk ook andere structuren bedacht om het financieel steunverbod te
omzeilen. Met name de structuur waarbij een juridische fusie33 plaatsvindt, is verwant
aan de hier geschetste structuur en wordt in de literatuur als zeer veilig beschouwd.

8.2.3 Verstrekken van middelen aan een stichting werknemers

Indien de vennootschap een lening verstrekt aan werknemers in dienst van de
vennootschap of een dochtermaatschappij om aan hun uit te geven (certificaten van)
aandelen in de vennootschap vol te storten, zijn de voorwaarden van art. 2:98c BW niet
van toepassing. In het verleden is door Gucci van deze vrijstelling gebruikgemaakt.
Voor de nv gold toen nog een absoluut financieel steunverbod, behalve voor zover het
een lening betrof aan werknemers in dienst van de nv en/of haar groepsmaatschappijen.
Om de niet-gewenste zeggenschap van LVMH inGucci te voorkomen, verleende Gucci
optierechten aan de Stichting Belangen Werknemers tot het nominale bedrag van de
aandelen die LVMH in Gucci had opgebouwd. De (certificaten van) aandelen die
vervolgens door Gucci werden uitgegeven aan de werknemers, werden gefinancierd
met een lening van Gucci. De OK oordeelde in het kader van een enquêteprocedure dat
deze constructie op gespannen voet stond met het bepaalde in de art. 2:98b en 2:98c
BW, met name omdat het financiële belang van de werknemers bij de door de stichting
gehouden aandelen in geen enkele aanvaardbare verhouding stond tot de waarde van de
gefinancierde aandelen zelf. De omstandigheden waaronder en de wijze waarop het
werknemersaandelenplan (ESOP) werd ingesteld, maakten duidelijk dat het ESOP niet
was bedoeld als een regeling die het deelnemen van werknemers in het kapitaal van de
vennootschap in wier dienst zij zijn aanmoedigt en faciliteert – zoals het uitgangspunt is
van het bepaalde in art. 2:98c (toen nog) lid 2 BW –, maar als een middel om de
zeggenschap van LVMH te neutraliseren, aldus de OK.34

Deze uitspraak maakt duidelijk dat terughoudend moet worden omgegaan met een
constructie waarbij het financiële belang van werknemers bij optierechten is beperkt
tot een gering percentage van de beurswaarde van de vennootschap. De uitgifte van
beschermingsprefs aan een werknemersstichting waarbij in de regel 25% van het
totale nominale bedrag wordt gestort, zal in het licht van deze uitspraak snel op
gespannen voet staan met het bepaalde in art. 2:98c BW en lijkt om die reden een
minder begaanbare weg.

32 Vgl. Kamerstukken II 2006/2007, 31 058, nr. 3, p. 66.
33 Zie over deze structuur uitgebreid Slagter, De Maris-bundel 1989, p. 208.
34 Hof Amsterdam (OK) 8 maart 2001, NJ 2001/224; JOR 2001/55 m.nt. Brink (Gucci).

351

Alternatieve vormen van financiering van de storting op beschermingsprefs 8.2.3



8.2.4 Verstrekken van middelen bij wijze van voorschieten via een special purpose
vehicle (SPV)

De vennootschap zou de stortingsplicht kunnen financieren doordat zij een lening
verstrekt aan een speciaal daartoe opgerichte rechtspersoon, te noemen een special
purpose vehicle (SPV), die het geleende bedrag doorleent aan de stichting.
Vervolgens kan de stichting de van de SPV geleende gelden storten op de
beschermingsprefs. Bij deze variant is het van belang dat de SPV geen dochter-
maatschappij is van de vennootschap, omdat het financieel steunverbod ook van
toepassing is op dochtermaatschappijen van de vennootschap.35 Dat brengt met zich
mee dat de zeggenschap van de vennootschap in de SPV zoveel mogelijk ge-
minimaliseerd moet worden. Zo zou de SPV door de vennootschap en de stichting
opgericht kunnen worden, waarbij de SPV bijvoorbeeld stemrechtloze aandelen
uitgeeft aan de vennootschap en aandelen met stemrecht aan de stichting. De rente
die de stichting aan de SPV moet betalen en de rente die de SPV aan de
vennootschap moet betalen, zijn ieder gelijk aan de hoogte van het preferente
dividend dat de vennootschap op de beschermingsprefs uitkeert aan de stichting. In
de praktijk maakt Takeaway.com van deze financieringsmogelijkheid gebruik.36

8.2.5 Financiering door de vennootschap in de vorm van een beurs-bv

In paragraaf 4.7.1 heb ik gesteld dat aandelen in een bv tot de handel op een
(gereglementeerde) markt kunnen worden toegelaten, maar dat het laatste woord aan
de beursautoriteiten is.

Het zijn van een bv brengt veel voordelen met zich mee waar het gaat om de
financiering van beschermingsprefs. Het eerste grote voordeel is dat ingevolge
art. 2:191 lid 1 BW bedongen kan worden dat het nominale bedrag eerst behoeft te
worden gestort na verloop van een bepaalde tijd of nadat de vennootschap het zal
hebben opgevraagd. De bv kan aldus niet-volgestorte beschermingsprefs uitgeven.
Daarbij zou bijvoorbeeld bedongen kunnen worden dat de vennootschap het op de
uit te geven beschermingsprefs te storten bedrag eerst zal opvragen na verloop van
bijvoorbeeld twee jaar, of nadat het bestuur van de bv het zal hebben opgevraagd.
De stichting hoeft zich aldus niet snel zorgen te maken over de wijze van
financiering van de volstorting van de beschermingsprefs. De financieringskosten
zullen nihil zijn. De stichting hoeft geen bereidstellingsprovisie te betalen, noch
hoeft zij renteverplichtingen op zich te nemen.

Een tweede voordeel is dat art. 2:216 lid 7 BW het mogelijk maakt om aandelen uit
te geven die geen recht geven tot deling in de winst of de reserves van de

35 Art. 2:98c lid 1 BW, laatste volzin.
36 Zie p. 160 van het prospectus van 19 september 2016 van Takeaway.com N.V.
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vennootschap. Aangezien de stichting geen lening hoeft aan te trekken bij een bank,
hoeft zij ook geen dividend te ontvangen om de rente te betalen. De bv kan aldus
winstrechtloze beschermingsprefs uitgeven. Om de doorlopende kosten van de
stichting te kunnen betalen, zouden de statuten van de bv kunnen bepalen dat de
winstrechtloze beschermingsprefs tot op zekere hoogte recht geven tot de reserves
van de vennootschap, zodat het bestuur van de bv bepaalde bedragen ten laste van
de reserves kan uitkeren aan de stichting continuïteit. Een storting à fonds perdu is
dan niet nodig. Het feit dat de beschermingsprefs niet winstgerechtigd zijn, biedt
voordelen aan de houders van gewone aandelen. Zij zullen niet verwateren in hun
winstaandeel. De beschermingsprefs zouden zelfs permanent uitgegeven kunnen
worden, waarbij het bestuur van de stichting slechts in de algemene vergadering van
de vennootschap verschijnt indien sprake is van oorlogstijd.37

Zouden de beschermingsprefs niet winstgerechtigd zijn, dan zou beter niet van
preferente aandelen gesproken kunnen worden. Aan preferente aandelen is inherent
dat zij recht geven op een gedeelte van de winst voordat enige uitkering aan de
houders van gewone aandelen wordt gedaan. De beschermingsprefs zouden dan in
de statuten beter kunnen worden aangeduid als beschermingsaandelen of aandelen
van een bijzondere soort die met een specifieke letter worden aangeduid.

De verplicht bod regeling van art. 5:70 Wft en dientengevolge de voorwaarden voor
een vrijstelling van deze regeling voor een stichting continuïteit zijn niet van
toepassing op een beurs-bv. Dat neemt niet weg dat de stichting beter het
onafhankelijkheidsvereiste van art. 5:71 lid 1 sub c Wft kan naleven.38

8.3 Financiering van beschermingsprefs door een dochtermaatschappij

8.3.1 Verstrekken van middelen anders dan bij wijze van voorschieten

Kan een dochtermaatschappij anders dan bij wijze van het voorschieten van
middelen de uitgifte van de beschermingsprefs financieren? Boek 2 BW kent naar
mijn idee geen specifiek voorschrift dat verhindert dat een dochtermaatschappij
anders dan bij wijze van het voorschieten van middelen de volstorting van de
beschermingsprefs uit haar eigen vermogen financiert. Toch aarzel ik of een
dergelijke financiering toelaatbaar is.39 In het kapitaalbeschermingsrecht wordt de
dochtermaatschappij vereenzelvigd met haar moeder. De ratio hiervan is dat indien

37 De vergelijking met een administratiekantoor dringt zich op.
38 In het algemeen ligt het in de rede dat een beurs-bv de regels van het vennootschapsrecht en het

financiële recht die van toepassing zijn op beurs-nv’s zoveel mogelijk toepast. Zie hierover Bootsma,
Hijink & in ’t Veld, De eerste beurs-BV, Ondernemingsrecht 2016/111.

39 In kritische zin ook Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid van de vennoot-
schap, De NV 60 (1982), p. 38.
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de vennootschap zeggenschap kan uitoefenen in een rechtspersoon en dientenge-
volge die rechtspersoon dochtermaatschappij is van de vennootschap, de financie-
ringsactiviteiten van die dochtermaatschappij vereenzelvigd zouden moeten worden
met die van de vennootschap.40 In paragraaf 8.2.1 heb ik aangegeven dat uit de
parlementaire geschiedenis blijkt dat de vennootschap de storting op de bescher-
mingsprefs niet kan financieren door middel van een schenking. Minder bezwaarlijk
acht ik dat de storting wordt gefinancierd met gelden van de vennootschap die
bestemd zijn om weer bij de vennootschap terug te keren. In het verlengde daarvan
en in het licht van de vereenzelvigingsgedachte acht ik voorstelbaar dat een
dochtermaatschappij het bedrag van de stortingsplicht – anders dan bij wijze van
voorschieten – aan de stichting continuïteit ter beschikking stelt, mits de intentie is
om die gelden uiteindelijk weer te laten terugkeren bij die dochtermaatschappij.

8.3.2 Financiering van beschermingsprefs door uitgifte van een bijzonder aandeel
door een dochtermaatschappij

Een alternatief is dat de stichting continuïteit een bijzonder aandeel neemt in een
dochtermaatschappij van de vennootschap, op welk aandeel die dochtermaatschap-
pij een bedrag kan uitkeren. In de statuten van de dochtermaatschappij – gemaks-
halve ga ik uit van een bv – zou dan moeten worden bepaald dat het bestuur kan
bepalen dat bedragen ten laste van de uitkeerbare reserves op dat bijzondere aandeel
kunnen worden uitgekeerd. Niet noodzakelijk en ook niet nodig is dat het bijzondere
aandeel recht geeft op deling in de winst van de dochtermaatschappij. Uit paragraaf
8.2.5 blijkt dat het op grond van art. 2:216 lid 7 BW mogelijk is om in de statuten
van een bv te bepalen dat aandelen van een bijzondere soort of aanduiding geen
recht geven tot deling in de winst van de bv. Dit geeft de mogelijkheid om het
bijzondere aandeel permanent uit te geven aan de stichting. Zou het bijzondere
aandeel wel delen in de winst van de dochtermaatschappij, dan zou in de statuten
moeten worden bepaald welk bedrag jaarlijks op het bijzondere aandeel zou moeten
worden uitgekeerd. Ik wijs in dit verband op de hiervoor in paragraaf 7.5.5 onder b
gememoreerde opvatting dat de winstbestemming- en winstverdelingsregeling in de
statuten van een bv moet worden opgenomen. Dit kan problematisch zijn, omdat het
uiteindelijke bedrag dat door de stichting op de uit te geven beschermingsprefs moet
worden gestort, op voorhand niet bekend zal zijn. Bovendien heeft de stichting dat
bedrag niet nodig op het moment dat de beschermingsprefs niet zijn uitgegeven. Dit
probleem kan worden opgelost door de aandeelhouders te laten besluiten om af te
wijken van het beginsel dat op ieder aandeel slechts het bedrag van de verplichte
stortingen op het nominale bedrag van de aandelen in aanmerking moet worden
genomen. Zulks wordt door art. 2:216 lid 6 BW toegestaan, mits op incidentele
basis en met unanieme instemming van alle aandeelhouders. Zodoende kunnen de

40 Vgl. Van Schilfgaarde, Financiering van beschermingsaandelen via een ontdochterde dochter, De NV
67 (1989), p. 195.
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vennootschap en de stichting continuïteit als aandeelhouders van de dochtermaat-
schappij jaarlijks tot een afwijkende winstregeling op het bijzondere aandeel
besluiten. Een belemmering voor dit alternatief zal zijn dat het tot een doorbreking
van de fiscale eenheid leidt.

Om de doorlopende kosten van de stichting te dekken, zou in de statuten van de bv
bepaald kunnen worden dat jaarlijks een vast bedrag ten laste van de winst van de
dochtermaatschappij wordt uitgekeerd op het bijzondere aandeel. Een storting à
fonds perdu door de vennootschap aan de stichting is dan niet nodig.

De vraag is of het bijzondere aandeel, dat in het door mij geschetste alternatief dus
slechts aanspraak geeft op deling in de reserves en niet op de winst van de
dochtermaatschappij, tevens een stemrechtloos aandeel zou kunnen zijn. Ingevolge
art. 2:190 BW kunnen rechten die stemrecht noch aanspraak op uitkering van winst
of reserves omvatten niet als aandeel worden aangemerkt. Hieruit leid ik af dat een
stemrechtloos aandeel ten minste recht moet geven op uitkering van winst of
reserves.41 Hiertegen pleit een opmerking uit de parlementaire geschiedenis dat de
enkele aanspraak op uitkering van het overschot na vereffening onvoldoende zou
zijn om als aandeel te kunnen worden aangemerkt, omdat het begrip aandeel dan te
ver zou worden opgerekt.42 Echter, naar mijn mening is het zo dat indien een
aandeel recht geeft op het overschot na vereffening, dat aandeel ook in de reserves
van de vennootschap deelt. Immers, tot dat overschot na vereffening vallen naast
eventuele liquidatiewinsten – dat wil zeggen winsten die ontstaan gedurende
periode die aanvangt op de dag waarop het boekjaar van de vennootschap aanvangt
en eindigt op de dag van het ophouden te bestaan van de vennootschap – ook de
reserves van de vennootschap die resteren na betaling van de schuldeisers.43

Oefent het bestuur van de stichting het recht tot het nemen van de beschermings-
prefs (optie) uit, dan worden de beschermingsprefs door de vennootschap aan de
stichting uitgegeven. Vervolgens keert het bestuur van de dochtermaatschappij ten
laste van de vrij uitkeerbare reserves van de dochtermaatschappij een bedrag op het
bijzondere aandeel aan de stichting uit dat gelijk is aan het bedrag dat door de

41 Kamerstukken II 2006/2007, 31 058, nr. 4, p. 14, alwaar wordt opgemerkt dat er geen reden is om
art. 2:190 BW te beperken tot uitkering van winst. Om die reden is het woord “winstuitkering”
uiteindelijk vervangen door “uitkering van winst of reserves, zodat ook een recht dat slechts
aanspraak op uitkering uit de reserves omvat, als aandeel kan worden aangemerkt. Zie ook
Kamerstukken II 2008/2009, 31 058, nr. 6, p. 46.

42 Kamerstukken II 2006/2007, 31 058, nr. 4, p. 14.
43 Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/307, die opmerken dat een aandeel zonder

stemrecht en zonder recht op uitkering uit de winst of reserves, maar met een recht op deling in het
liquidatiesaldo, strikt genomen wel aan de definitie van art. 2:190 BW zou voldoen, voor zover het
liquidatiesaldo kan worden gezien als de winst of reserve na vereffening van het vermogen bij
ontbinding van de BV.
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stichting op de beschermingsprefs gestort moet worden. De stichting betaalt dit
bedrag op haar beurt aan de vennootschap. Indien het gevaar weer is geweken, kan
de vennootschap de beschermingsprefs inkopen of intrekken met terugbetaling van
het gestorte bedrag aan de stichting. Het uit die inkoop of intrekking voortvloeiende
bedrag kan de stichting vervolgens als agio op het bijzondere aandeel in de
dochtermaatschappij storten, zodat het weer terugvloeit naar die dochtermaatschap-
pij.

Deze structuur heeft de charme van de eenvoud, maar heeft als nadeel dat de
dochtermaatschappij moet zorgen dat zij het bedrag van de door de stichting te
verrichten storting in haar boeken afzondert en beschikbaar houdt. Het zou derhalve
niet aan de vennootschap als grootaandeelhouder van de dochtermaatschappij
kunnen worden uitgekeerd. Dit kan er weer toe leiden dat aan de houders van
gewone aandelen in de vennootschap uiteindelijk minder winst kan worden
uitgekeerd. Bovendien moet het bestuur van de dochtermaatschappij een uitke-
ringstest doen. Het resultaat van die uitkeringstest kan zijn dat het bestuur geen
goedkeuring kan verlenen aan de uitkering.44 Dit alles leidt ertoe dat niet
gegarandeerd kan worden dat het bedrag ook daadwerkelijk uitgekeerd wordt op
het moment waarop de stichting het nodig heeft. Dit probleem kan deels onder-
vangen worden door het nominale bedrag van de gewone aandelen en van de
beschermingsprefs zo laag mogelijk te maken, zodat de stortingsplicht ter zake van
de beschermingsprefs ook minder wordt.

Voor de goede orde vermeld ik in dit verband dat de dochtermaatschappij de
beschermingsprefs niet voor eigen rekening kan nemen in het kapitaal van de
vennootschap. Art. 2:98d lid 1 BW verhindert een dergelijke handeling. Wat wel
mag, zij het onder bepaalde restricties, is dat de dochtermaatschappij beschermings-
prefs in het kapitaal van de vennootschap verkrijgt. Art. 2:98d lid 1 BW bepaalt dat
een dochtermaatschappij voor eigen rekening aandelen mag verkrijgen in haar
moeder, voor zover de moeder zelf ingevolge art. 2:98 leden 1 tot en met 6 BW
eigen aandelen mag verkrijgen. Het moet dan gaan om reeds uitgegeven bescher-
mingsprefs. Omdat op beschermingsprefs die door een dochtermaatschappij worden
gehouden op grond van art. 2:118 lid 7 BW geen stem kan worden uitgebracht, mist
een dergelijke constructie echter effectiviteit.

44 Ingevolge art. 2:216 lid 2 BW moet het bestuur van een bv het besluit van de algemene vergadering
tot uitkering goedkeuren en zou het de goedkeuring moeten weigeren indien het weet of
redelijkerwijs behoort te voorzien dat de vennootschap na de uitkering niet zal kunnen blijven
voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden, een en ander met het risico van hoofdelijke
aansprakelijkheid op de voet van het derde lid van datzelfde artikel.
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8.3.3 Verstrekken van middelen bij wijze van voorschieten

Voor wat betreft het bij wijze van voorschieten van middelen door een dochter-
maatschappij geldt het volgende. Om te voorkomen dat de regeling van het
financieel steunverbod wordt omzeild door een dochtermaatschappij de lening te
laten verstrekken, mag een dochtermaatschappij slechts onder dezelfde voorwaarden
als haar moeder dat mag leningen verstrekken met het oog op het nemen (en
verkrijgen) door anderen van aandelen in het kapitaal van de moeder. De dochter-
maatschappij is aldus eveneens onderworpen aan de regeling van art. 2:98c BW. Dit
betekent derhalve dat, ook al is de dochtermaatschappij een bv en derhalve het
financieel steunverbod niet op haar van toepassing, de beperkingen van het
financieel steunverbod via de moeder-nv op de dochter-bv van toepassing worden.

Keren we terug naar de dochtermaatschappij van de vennootschap. Gemakshalve ga
ik ervan uit dat de dochtermaatschappij een bv is. Leidt het feit dat de dochter-bv
onderworpen is aan de regeling van art. 2:98c BW er nu ook toe dat de voorwaarden
van art. 2:98c BW moeten worden toegepast op de dochter-bv, of moeten de
voorwaarden worden toegepast op de vennootschap? In het kader van de toepassing
van het voormalige art. 2:207c BW op een dochter-bv die een lening verstrekt met
het oog op het nemen of verkrijgen van aandelen in haar moeder-bv werd in het
verleden in de literatuur aangenomen dat de aanwezigheid en omvang van vrij
uitkeerbare reserves op het niveau van de moeder-bv relevant zijn en dat de moeder-
bv dientengevolge een niet-uitkeerbare reserve zou moeten aanhouden.45 Vanuit het
oogpunt van kapitaalbescherming lijkt het consistent dat de dochter-bv niet mag wat
de moeder-bv zelf niet mag. Zou dat niet zo zijn, dan zou het financieel steunverbod
zomaar omzeild kunnen worden. Steun voor deze opvatting is ook te vinden in
art. 2:98d BW, waarin is bepaald dat een dochtermaatschappij slechts aandelen in
haar moeder-nv mag verkrijgen voor zover die moeder-nv zelf ingevolge art. 2:98
leden 1 tot en met 6 BW eigen aandelen mag verkrijgen. In de literatuur wordt
aangenomen dat in deze context de voorwaarden van art. 2:98 BW op de moeder-nv
moeten worden toegepast en niet op de dochter-bv.46 Ten slotte pleit voor deze
opvatting art. 2:207d lid 1 BW, waarin met zo veel woorden is bepaald dat het
bestuur van de moeder-bv moet instemmen met de verkrijging van aandelen door
een dochter-bv in de moeder-bv en dat de “balanstest” en “uitkeringstest” van
art. 2:207 lid 2 BW van overeenkomstige toepassing zijn op het instemmingsbesluit
van het bestuur van de moeder-bv. De testen dienen derhalve plaats te vinden op het
niveau van de moeder-bv.47 Trekken we deze opvatting door naar de toepassing van

45 Honée, Slagter bundel 1988, p. 92, Van Solinge (sr.), Vennootschapsrecht in EG-perspectief 1993,
p. 54, Van Olffen, De financiering van de onderneming 2006, p. 81.

46 Honée, Financiële kruisverbanden en andere aspecten van concernfinanciering 1987, p. 58, Bartman/
Dorresteijn 2009, p. 341.

47 Kamerstukken II 2008/2009, 31 058, nr. 6, p. 49.
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art. 2:98c BW op de situatie waarin een dochter-bv van de vennootschap de lening
aan de stichting verstrekt, dan leidt dat tot de volgende conclusies:
(i) het bestuur van de moeder-nv besluit tot het verstrekken van de lening, welk

besluit door de algemene vergadering van de moeder-nv met de betreffende
vereiste meerderheid dient te worden goedgekeurd aan de hand van het rapport
dat door het bestuur van de moeder-nv wordt opgesteld;48

(ii) het bestuur van de dochter-bv neemt eveneens een besluit tot het verstrekken
van de lening en levert input op het onder (i) genoemde rapport; de lening
wordt immers feitelijk door de dochter-bv verstrekt;

(iii) de moeder-nv dient over voldoende vrije reserves te geschieden ten laste
waarvan de lening zou kunnen worden gebracht, welk vereiste zou moeten
worden getoetst aan de hand van haar enkelvoudige balans en ongeacht de
grootte van de vrij uitkeerbare reserves van de dochter-bv;

(iv) de moeder-nv dient een niet-uitkeerbare reserve aan te houden ter grootte van
het bedrag van de lening die door de dochter-bv aan de stichting wordt
verstrekt.

Het merkwaardige van deze opvatting is dat het bedrag van de vrij uitkeerbare
reserves bij de dochter-bv niet ter zake doet. Dat betekent dat ook al heeft de
dochter-bv vrij uitkeerbare reserves en haar moeder niet, de lening niet verstrekt kan
worden. Een oplossing zou in dat geval nog kunnen zijn dat de dochter-bv haar vrij
uitkeerbare reserves uitkeert aan haar moeder, waardoor de moeder weer over vrije
uitkeerbare reserves beschikt.49 Zijn de uitkeerbare reserves van de moeder daarmee
dusdanig toegenomen dat het bedrag van de lening ten laste van die reserves
gebracht kan worden, dan zou dit vereiste geen belemmering kunnen zijn voor de
dochter om de lening aan de stichting te verstrekken.

Doordat art. 2:98c BW van overeenkomstige toepassing is op een dochtermaat-
schappij die een lening verstrekt aan een ander met het oog op het nemen van
aandelen door die ander in de moeder van de dochtermaatschappij, biedt deze route
geen voordelen boven directe steunverlening door de vennootschap zelf. Om het
meerderheidsvereiste van 95% te ontlopen, zou de dochtermaatschappij de lening
voorafgaand aan de beursgang van de moeder-nv kunnen verstrekken. Net zoals de
moeder dat kan, kan ook de dochter-bv de lening bij voorbaat verstrekken. Zou de
moeder-nv nog een bv zijn, dan is art. 2:98c BW überhaupt niet van toepassing.

48 Zie over deze vereisten paragraaf 8.2.2 onder b.
49 In dat geval dient uiteraard aan de vereisten van art. 2:216 BW te worden voldaan op het niveau van

de dochtermaatschappij.
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8.4 Financiering van beschermingsprefs door een “ontdochterde”
dochtermaatschappij

Doordat het een naamloze vennootschap en haar dochtermaatschappijen tot 29 mei
2008 überhaupt niet was toegestaan om leningen te verstrekken aan derden met het
oog op het nemen van aandelen in het kapitaal van de naamloze vennootschap, heeft
Van Schilfgaarde in het verleden een structuur geschetst waarbij een “ontdochterde”
dochtermaatschappij de beschermingsprefs financiert.50 Die “ontdochtering” vindt
als volgt plaats. De nv richt een stichting administratiekantoor op die op haar beurt
een bv opricht waarvan zij enig aandeelhouder wordt. Vervolgens geeft het
administratiekantoor niet-royeerbare certificaten van de bv-aandelen uit aan de nv.
De nv financiert daarmee de bv-aandelen, waarmee de bv-aandelen voor rekening
van de nv worden gehouden. Ondanks het feit dat de aan de bv-aandelen verbonden
stemrechten op grond van art. 2:24a lid 3 BW worden toegerekend aan de nv, wordt
de bv niet als dochtermaatschappij van de nv aangemerkt. De nv kan namelijk niet
bepalen hoe de rechten verbonden aan de bv-aandelen worden uitgeoefend. Het
administratiekantoor oefent immers de stemrechten op de bv-aandelen uit. Evenmin
kan de nv de bv-aandelen verwerven, omdat de certificaten niet-royeerbaar zijn.
Ingevolge art. 2:24a lid 3 BW wordt de bv daarmee niet als een dochtermaatschappij
van de nv beschouwd. Nadat de stichting continuïteit de optie uitoefent en de
beschermingsprefs door de nv aan haar worden uitgegeven, geeft de stichting
continuïteit niet-royeerbare certificaten van beschermingsprefs uit aan de bv. De
financiering van deze certificaten geschiedt door de “ontdochterde” bv uit haar
eigen vermogen.

Van der Grinten heeft kritiek geuit op deze constructie.51 Volgens hem vindt de
financiering van de beschermingsprefs plaats door de nv en zal de bv de bescher-
mingsprefs realiter houden voor rekening en risico van de nv. Zou een dergelijke
structuur aan de rechter worden voorgelegd, dan zou de rechter volgens Van der
Grinten oordelen dat de uitgifte van de beschermingsprefs nietig zou zijn.

Afdeling 2.4.3 BW bevat een aantal regels van kapitaalbescherming die zijn
gestoeld op de Tweede EG-richtlijn. Deze regels waarborgen enerzijds dat tegenover
het kapitaal reële vermogenswaarden staan en anderzijds beogen deze te bevorderen
dat het eigen vermogen van de vennootschap niet beneden het verplicht bijeen-

50 Van Schilfgaarde, Financiering van beschermingsaandelen via een ontdochterde docher, De NV 67
(1989), p. 193-196 met kritische reactie van Van der Grinten en naschrift van Van Schilfgaarde
daarop. Zie over deze constructie ook Van den Hoek en Leijten, Langman bundel 1991, p. 153-162
en Bartman, Nieuwe belevenissen met de ontdochterde dochter, De NV 70 (1992), p.160-165.

51 Van der Grinten in naschrift bij Van Schilfgaarde, De NV 67 (1989), p. 196 en Handboek 1992/317,
waarin hij stelt dat een redelijke wetstoepassing zou kunnen medebrengen dat het financierings-
verbod ook geldt voor de “ontdochterde” dochter. Kritisch ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/823.
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gebrachte en bijeengehouden minimumkapitaal zakt. Bij de beoordeling van de
vraag of de financiering van de beschermingsprefs door de nv zelf plaatsvindt, moet
naar mijn mening eerst gekeken worden of deze financiering wordt belemmerd door
een regel van kapitaalbescherming. Vanuit de nv bezien is het van belang dat reëel
kapitaal wordt gestort op de uit te geven beschermingsprefs. De vraag is derhalve of
een regel van kapitaalbescherming in de weg staat aan de door Van Schilfgaarde
geschetste constructie. Ik meen van niet. De bv betaalt de certificaten van bescher-
mingsprefs uit haar eigen vermogen. Van een lening door de vennootschap aan de
stichting en/of de bv is geen sprake. Aan art. 2:98c BW komen we derhalve niet toe.
Ook art. 2:98b BW vormt mijns inziens geen belemmering. Weliswaar verkrijgt een
ander (de bv) certificaten van aandelen in de nv, maar de bv verkrijgt deze niet voor
rekening van de nv.52 Ze betaalt de certificaten uit haar eigen vermogen en derhalve
voor eigen rekening. Dit vermogen mag zij aanwenden voor ieder doel dat zij
wenselijk en geschikt acht. Dat het vermogen van de bv mede is gevormd door
stortingen door de nv doet daar niet aan af.

Nu de bv voor eigen rekening certificaten van aandelen in de nv verkrijgt, kan de
vraag gesteld worden of art. 2:98d BW van toepassing is op de verkrijging. Het
antwoord op deze vraag moet ontkennend luiden, nu de bv geen dochtermaatschap-
pij is van de nv. Ten slotte art. 2:95 lid 3 BW. De stichting continuïteit neemt de
beschermingsprefs in de nv in eigen naam, echter voor rekening van de bv die
certificaten van die aandelen verkrijgt. De stichting neemt de beschermingsprefs
aldus niet voor rekening van de nv. Kortom, met Van Schilfgaarde meen ik dat de
kapitaalbeschermingsregels niet in de weg staan aan deze constructie.53

Zolang het bestuur van de bv van mening is dat de aanwending van haar eigen
vermogen in het belang is van die bv en bovendien niet nadelig is voor de financiële
positie van de bv, zie ik niet in waarom de bv de certificaten van beschermingsprefs
niet zou mogen financieren. Ook buiten het kapitaalbeschermingsrecht zie ik in het
algemeen geen belemmering voor deze structuur. Daar komt nog bij dat deze
structuur voordeliger en gemakkelijker is dan de reguliere financiering door een
bank. Er vloeit immers geen vermogen in de vorm van rentebetalingen naar de bank,
noch dienen bereidstellingsprovisie en andere kosten betaald te worden.

Nu de “ontdochterde” bv geen dochtermaatschappij is van de vennootschap, zou de
structuur zelfs nog wat vereenvoudigd kunnen worden. De “ontdochterde” bv zou

52 Vermoedelijk is art. 2:98b BW voor deze situatie geschreven. In casu worden certificaten van nieuwe
aandelen uitgegeven en is derhalve strict genomen geen sprake van een verkrijging van bestaande
certificaten van reeds uitgegeven aandelen. Zou art. 2:98b BWechter niet van toepassing zijn op deze
situatie, dan zou de situatie waarbij een ander voor rekening van de vennootschap certificaten van
nieuwe aandelen verkrijgt (of beter: neemt) niet zijn gedekt in de wet. Art. 2:95 lid 3 BW dat ziet op
het nemen van uit te geven aandelen ziet namelijk niet op certificaten van aandelen.

53 Naschrift van Van Schilfgaarde bij de reactie van Van der Grinten in De NV 67 (1989), p. 196.
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het bedrag dat de stichting op de beschermingsprefs zou moeten storten ook kunnen
lenen aan de stichting. Art. 2:98c is immers niet van toepassing op de “ontdoch-
terde” bv, hetgeen betekent dat geen specifieke wettelijke voorwaarden aan een
dergelijke lening worden gesteld. Daarnaast zou de vennootschap de beschermings-
prefs rechtstreeks kunnen uitgeven aan de “ontdochterde” bv die daarop 25%
stort.54 Art. 2:98d BW is immers evenmin van toepassing op de “ontdochterde” bv.
Ook art. 2:95 lid 3 BW is niet van toepassing nu – zoals hierboven aangegeven – de
bv de beschermingsprefs in eigen naam en voor eigen rekening neemt. De
“ontdochterde” bv mag onbeperkt aandelen nemen in de nv en op die aandelen
stemmen in de algemene vergadering van de nv. De stichting continuïteit wordt dan
zelfs overbodig.

8.5 Financiering van beschermingsprefs op een lager niveau

Bescherming in de vorm van beschermingsprefs kan uiteraard ook op een lager
niveau worden opgetuigd. Zo kan in de statuten van een dochtermaatschappij van de
vennootschap de mogelijkheid worden geschapen om beschermingsprefs uit te
geven. Is die dochtermaatschappij een bv, dan leidt dat tot de voordelen die ik in de
paragrafen 8.2.5 en 8.3.2 heb geschetst. Het grote voordeel van een bv is dat de bv
en de stichting kunnen overeenkomen dat het nominale bedrag van de uit te geven
beschermingsprefs eerst behoeft te worden gestort nadat de bv het zal hebben
opgevraagd. Een dergelijke structuur treft voornamelijk doel indien de onderneming
in die dochtermaatschappij en in de dochtermaatschappijen van die dochtermaat-
schappij wordt uitgeoefend.

De uitgifte van de beschermingsprefs door de dochtermaatschappij heeft tot gevolg
dat het 100%-belang dat de vennootschap in die dochtermaatschappij houdt, kan
verwateren tot 50%. Nu art. 5:71 lid 2 sub c Wft niet van toepassing is, zou de
dochtermaatschappij zelfs een aantal beschermingsprefs kunnen uitgeven dat meer
dan de helft van haar geplaatste kapitaal omvat, ongeacht of sprake is van
aankondiging van een openbaar bod of niet. Een vijandige bieder kan daardoor
geen invloed uitoefenen op het niveau van de dochtermaatschappij en dus op de
eigenlijke onderneming. In de statuten van de dochtermaatschappij zou zekerheids-
halve nog bepaald kunnen worden dat het ontslaan en benoemen van bestuurders
slechts met versterkte meerderheid genomen kan worden, waarbij dan wel de grens
van art. 2:244 lid 2 BW ter zake van het ontslag in aanmerking genomen moet
worden. Wordt de onderneming in verschillende dochtermaatschappijen uitgeoefend
waarvan de vennootschap onmiddellijk aandeelhouder is, dan zou een tussenhoud-
ster tussen de vennootschap en die dochtermaatschappijen geschoven kunnen
worden. In de statuten van die tussenhoudster zou dan voorzien moeten worden

54 Van den Hoek en Leijten, Langman bundel 1991, p. 155.
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in de mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven. De vennootschap fungeert
louter als houdstermaatschappij.

Het nadeel van deze structuur is dat niet uitgesloten is dat de vijandige bieder op den
duur het voltallige bestuur en de voltallige raad van commissarissen van de moeder
nv ontslaat en eigen personen benoemt. Dit kan tot een onwerkbare situatie leiden.
De bestuurders (en commissarissen) van de dochtermaatschappij zullen niet willen
samenwerken met de nieuwe bestuurders en commissarissen van de moeder nv.
Bovendien kan deze structuur tot nadelige fiscale consequenties leiden. Door de
uitgifte van de beschermingsprefs wordt een eventuele fiscale eenheid met de
moeder nv doorbroken. Voor het zijn van een fiscale eenheid is immers vereist dat
de moedermaatschappij de juridische en economische eigendom bezit van ten
minste 95% van de aandelen in het nominale gestorte kapitaal van de dochtermaat-
schappij.55 Bij de invoering van de flex-bv heeft de minister benadrukt dat de
moedermaatschappij niet alleen gerechtigd moet zijn tot 95% van de winst en van
het vermogen van de dochtermaatschappij, maar ook dat zij 95% van de stemrechten
in de dochtermaatschappij moet bezitten56 en bovendien een belang moet hebben
van ten minste 95% van de aandelen in het nominaal gestorte kapitaal van die
dochtermaatschappij.57 Aan het laatste vereiste kan worden voldaan, maar aan het
vereiste van ten minste 95% van de stemrechten in de dochtermaatschappij wordt
uiteraard niet voldaan, omdat de structuur dan geen effect zou hebben. Doorbreking
van de fiscale eenheid kan ten gevolge hebben dat er afgerekend moet worden over
transacties tussen de vennootschap en haar dochtermaatschappijen die hebben
plaatsgevonden in de jaren voorafgaand aan die doorbreking.

De uitgifte van beschermingsprefs door de tussenhoudster neutraliseert evenmin het
stemrecht van een activistische aandeelhouder op het niveau van de vennootschap.
Zo zou ook de activistische aandeelhouder wijzigingen kunnen voorstellen in de
samenstelling van het bestuur en raad van commissarissen van de vennootschap.
Een voorstel van de activistische aandeelhouder om onderdelen van de vennoot-
schap af te stoten zal echter niet uitgevoerd kunnen worden. De overdracht van de
aandelen in de dochtermaatschappij zal aan een blokkeringsregeling onderhevig
zijn, waardoor het belang van de vennootschap in die dochtermaatschappij niet
zonder goedkeuring of medewerking van de stichting continuïteit vervreemdbaar
is.58 Evenmin zal een activistische aandeelhouder erin slagen om activa en passiva

55 Art. 15 Vpb.
56 Kamerstukken II 2009/2010, 32 426, nr. 3, p. 10. De minister heeft aangegeven art. 2 van het Besluit

Fiscale eenheid 2003 aan te zullen passen.
57 Kamerstukken I 2011/2012, 31 058, C, p. 5.
58 Ingevolge art. 2:195 BW is een blokkeringsregeling voor een bv niet verplicht. Om de structuur te

optimaliseren zouden de statuten van de dochtermaatschappij een blokkeringsregeling moeten
kennen en in aanvulling daarop ook een verplichte aanbieding in geval van een overgang onder
algemene titel zoals bijvoorbeeld een overgang krachtens juridische splitsing van de vennootschap.
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van de dochtermaatschappij te verkopen. Hij kan immers niet het bestuur van de
dochtermaatschappij vervangen. Een dergelijk voorstel zal door de stichting con-
tinuïteit kunnen worden geblokkeerd.

Wil men de structuur optimaliseren, dan zou nog de mogelijkheid gecreëerd kunnen
worden om beschermingsprefs uit te geven op zowel het niveau van de vennoot-
schap, als op het niveau van de tussenhoudster.59 Financiering van de bescher-
mingsprefs op het niveau van de vennootschap zou moeten plaatsvinden op een van
de in dit hoofdstuk 8 en hoofdstuk 7 beschreven methoden. Deze beschermingsprefs
op het niveau van de vennootschap hebben ten doel om de invloed van de vijandige
bieder en/of activistische aandeelhouder in de algemene vergadering van de
vennootschap te minimaliseren. Om die reden hoeft het aan beschermingsprefs
geplaatste aandelenkapitaal niet meer dan 30% van het totale geplaatste kapitaal te
bedragen. De kosten van een eventuele stand-by faciliteit zullen daarmee lager zijn
dan die van een reguliere stand-by faciliteit. Financiering van de beschermingsprefs
op het niveau van de dochtermaatschappij kan in principe door de dochtermaat-
schappij zelf plaatsvinden. Het financieel steunverbod is niet van toepassing op
bv’s, hetgeen financiering van de stortingsplicht eenvoudig maakt. Zoals ik in
paragraaf 8.2.5 heb aangegeven, kunnen de stichting en de dochtermaatschappij met
elkaar overeenkomen dat de beschermingsprefs eerst hoeven te worden volgestort
nadat de dochtermaatschappij daarom verzoekt.

8.6 Financiering van beschermingsprefs door omzetting van reserves in
kapitaal

8.6.1 Stichting moet gerechtigd zijn tot de reserves van de vennootschap

In deze paragraaf ga ik in op de volstorting van de beschermingsprefs door middel
van de omzetting van reserves in nominaal aandelenkapitaal.60 Mijn waarneming is
dat een aantal vennootschappen van de mogelijkheid gebruikmaakt om de bescher-
mingsprefs op deze wijze vol te storten.61

Volstorting van aandelen ten laste van een reserve is in de praktijk niet ongebruike-
lijk. Zo komt het met regelmaat voor dat beursvennootschappen stockdividenden al

59 Fugro N.V. heeft een dergelijke constructie. Zowel Fugro als haar twee Curaçaose dochtermaat-
schappijen (Fugro Consultants International N.V. en Fugro Financial International N.V.) kunnen
beschermingsprefs uitgeven een stichting continuïteit. Over de verschillende beschermingsmaatre-
gelen bij Fugro Timmermans, Ondernemingsrecht 2015/60.

60 Hierover ook Timmermans, Financiering van preferente beschermingsaandelen bij New Sources
Energy N.V., Ondernemingsrecht 2012/84.

61 Voorbeelden zijn Philips Lighting, Takeaway.com, ASR en NN Group. Zie het overzicht aan het slot
van hoofdstuk 2.
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dan niet in de vorm van keuzedividend betaalbaar stellen. In dat geval worden aan
aandeelhouders aandelen uitgekeerd ten laste van de in een bepaald boekjaar
gemaakte winst. Ook de uitgifte van bonusaandelen die plegen te worden volgestort
ten laste van een reserve komt voor. Het verschil met de in deze paragraaf aan de
orde gestelde kwestie is dat de beschermingsprefs worden uitgegeven aan een niet-
aandeelhouder, terwijl stockdividenden en bonusaandelen worden uitgekeerd aan
bestaande aandeelhouders. De centrale vraag is daarom in hoeverre de vennootschap
bonusaandelen kan uitgeven aan anderen dan aan haar bestaande aandeelhouders,
zoals een stichting continuïteit.

Indien bonusaandelen worden uitgegeven, vindt geen storting door de aandeelhou-
der plaats. De aandelen worden volgestort doordat een gedeelte van de reserves
wordt omgezet in geplaatst kapitaal.62 In feite vindt een uitkering plaats ten laste
van reserves. Kunnen anderen dan aandeelhouders – in dit geval de stichting
continuïteit – aanspraak maken op een dergelijke uitkering? In de literatuur wordt
aangenomen dat anderen aanspraak kunnen maken op reserves, mits de statuten
zulks bepalen, of indien en voor zover zij aanspraken hebben op het overschot bij
vereffening na ontbinding van de vennootschap.63 Derden, zoals een stichting
continuïteit die nog geen aandeelhouder is, kunnen derhalve slechts aanspraak
maken op de reserves indien zij gerechtigd zijn tot het vermogen van de vennoot-
schap. Die gerechtigdheid tot het vermogen zal uit de statuten moeten blijken.64

Ook voor het verkrijgen van een recht op beschermingsprefs die ten laste van de
reserves worden volgestort – zeg maar “bonusprefs” – is een noodzakelijk vereiste
dat men gerechtigd is tot het vermogen van de vennootschap.65 Bonusaandelen
worden in de praktijk dan ook vrijwel alleen aan aandeelhouders uitgegeven. Ik
meen dat het mogelijk is om beschermingsprefs ten laste van reserves aan een
stichting continuïteit uit te geven, mits de statuten met zo veel woorden bepalen dat
de stichting gerechtigd is tot het vermogen van de vennootschap. De beschermings-
prefs kunnen zowel ten laste van de vrij uitkeerbare reserves als ten laste van die
wettelijke reserves waarvan de wet bepaalt dat deze kunnen worden omgezet in
aandelenkapitaal worden volgestort.66

62 Handboek 2013/189, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/167/311.
63 Handboek 2013/333.2, Asser-Maeijer 2-III 2000/451, Asser/Maeijer/Kroeze 2-I* 2015/605. Op

uitkering van de dividendreserve hebben andere winstgerechtigden geen aanspraak, aldus Handboek
2013/333.2. Vgl. artikel 2:23b lid 1 BW.

64 Zoals in paragraaf 7.5.5 onder b aangegeven, moet de winstverdelingsregeling met zo veel woorden
uit de statuten blijken.

65 Aldus Van der Grinten in zijn naschrift in De NV 69 (1991), p. 257 bij H. van Wilsum, Bescherming
door (preferente) beschermingsaandelen kan beter en aanzienlijk goedkoper, De NV 69 (1991),
p. 253 e.v. Van der Grinten laat zich kritisch uit over de constructie waarbij “bonusprefs” worden
uitgegeven aan een stichting continuïteit die niet gerechtigd is tot het vermogen van de vennoot-
schap. Een dergelijke constructie zou zich niet verdragen met het vennootschapsrecht.

66 Art. 2:389 lid 6 BW voor wat betreft de reserve deelnemingen en art. 2:390 lid 2 BW voor wat betreft
de herwaarderingsreserve.
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8.6.2 Stichting wordt op later moment gerechtigd tot de reserves

Is het mogelijk om op enig later moment middels een wijziging van de statuten, in de
statuten op te nemen dat het bestuur een uitkering kan doen aan de stichting in de vorm
van beschermingsprefs? De aandeelhouders weten dat de statutaire regels door een
besluit van de algemene vergadering kunnen worden gewijzigd en dat besluitvorming
op democratische wijze en met inachtneming van het daaromtrent in de statuten
bepaalde geschiedt. Aandeelhouders hebben nu eenmaal geen onaantastbare rech-
ten.67 Nu ons nv-recht geen specifieke regels kent die aandeelhouders beschermen
indien de winstverdeling ten hunner nadele wordt gewijzigd, moet de bescherming
gezocht worden in art. 2:8 BW. Het besluit zal de toets van de redelijkheid en
billijkheid moeten doorstaan. Indien het besluit in het belang is van de vennootschap,
zal dat besluit niet snel in strijd zijn met de redelijkheid en billijkheid.

Bij de toetsing aan de redelijkheid en billijkheid is van belang in hoeverre de
introductie van beschermingsprefs leidt tot een verwatering van de economische
rechten en stemrechten van de houders van gewone aandelen.68 Een verwatering
van economische rechten kan zoveel mogelijk geminimaliseerd worden door in de
statuten van de vennootschap een minimaal winstrecht aan de bonusprefs toe te
kennen. Daarbij zal het bepaalde in art 2:105 lid 9 BW in ogenschouw genomen
moeten worden. In dat artikellid is bepaald dat geen van de aandeelhouders geheel
kan worden uitgesloten van het delen in de winst. In de literatuur wordt aangenomen
dat deze bepaling restrictief dient te worden uitgelegd.69 Wat opvalt is dat het
wetsartikel spreekt van het geheel uitsluiten van de winst. Daarvan is naar mijn idee
geen sprake indien aandelen gedurende bepaalde tijd van de winst zijn uitgesloten.
Zo kunnen de statuten bepalen dat houders van een bepaalde soort aandelen
gedurende een aantal jaren geen winst ontvangen, of dat op aandelen van een
bepaalde soort eerst winst wordt uitgekeerd nadat aan de houders van aandelen van
een andere soort het saldo van de aan hen toekomende agioreserve is uitgekeerd. In
die gevallen komt aan de houders van aandelen van een zekere soort gedurende
bepaalde tijd geen winst toe. Voorts zou de stichting geen andere aanspraak op het
vermogen van de vennootschap moeten hebben dan tot het bedrag waarmee de
beschermingsprefs dienen te worden volgestort.70 De bonusprefs zouden geen
aanspraak moeten maken op enig liquidatiesaldo van de vennootschap, anders
dan tot het bedrag waarvoor de aandelen zijn volgestort. Indien een tussentijdse
intrekking van de bonusprefs zou plaatsvinden, zou het gestorte nominale bedrag
aan de algemene reserves van de vennootschap moeten worden toegevoegd. Van een

67 Handboek 2013/343.
68 Vgl. Bier (diss.) 2003, p. 194, voor een soortgelijk voorbeeld.
69 De Kluiver en Meinema, Dwingend vennootschapsrecht na de Wet herziening preventief toezicht en

de mogelijkheden van statutaire of contractuele afwijking en aanvulling, WPNR 6503 (2002), p. 658.
70 Over de gevolgen van de gerechtigdheid tot de reserves in relatie tot het voorkeursrecht van de

houders van gewone aandelen paragraaf 4.4.4.
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verwatering van economische rechten hoeft derhalve niet of nauwelijks sprake te
zijn. De kans op vernietiging van het besluit tot statutenwijziging wegens strijd met
de redelijkheid en billijkheid wordt met dit alles aanzienlijk verkleind. Verwatering
van het stemrecht van houders van gewone aandelen is wel aan de orde, maar dat
wordt nu juist beoogd met de uitgifte van de beschermingsprefs. Het vennoot-
schapsbestuur zal daarom bij het besluit tot uitgifte van de beschermingsprefs en de
daarmee gepaard gaande omzetting van reserves in kapitaal moeten beoordelen of
de uitgifte en de daaruit voortvloeiende verwatering van stemrecht gerechtvaardigd
is.71 Worden de beschermingsprefs uitgegeven krachtens uitoefening van de optie
door de stichting, dan zal die vraag door de stichting moeten worden beantwoord.

In dit verband is verder nog van belang dat het bestuur van de vennootschap bij het
voorstel aan de algemene vergadering tot aanwijzing van het bestuur als het
bevoegde orgaan tot het verlenen van rechten tot het nemen van beschermingsprefs
(optie) alle feiten en omstandigheden die relevant zijn voor de aanwijzing kenbaar
maakt.72 De volstorting van de beschermingsprefs ten laste van de reserves van de
vennootschap valt mijns inziens onder dergelijke feiten en omstandigheden.

Het bedrag dat ten laste van de reserves moet worden gebracht is nog niet bekend op
het moment dat de optie wordt verleend aan de stichting. Op het moment dat de
stichting de optie uitoefent, zal het vennootschapsbestuur – indien daartoe bevoegd
krachtens de statuten – een besluit moeten nemen tot uitkering van de reserves ter
grootte van het totale nominale bedrag van de uit te geven beschermingsprefs. Vindt
de uitgifte van de beschermingsprefs echter plaats krachtens besluit van het bestuur,
bijvoorbeeld in het kader van een putoptie, dan kan het bestuur de besluiten tot
uitgifte en tot uitkering van de reserves combineren.

8.6.3 Inkoop van beschermingsprefs

Het verdient de voorkeur om de beschermingsprefs volledig vol te storten, zodat deze
door de vennootschap kunnen worden ingekocht. Geschiedt de inkoop om niet, dan is
geen machtiging van de algemene vergadering vereist, waardoor het niet nodig zal zijn
om een algemene vergadering bijeen te roepen. De stichting ontvangt dan geen
vergoeding voor de beschermingsprefs. De beschermingsprefs blijven na de inkoop
volgestort. Vervolgens kunnen de ingekochte beschermingsprefs worden ingetrokken,
waarna het op de aandelen gestorte bedrag teruggeboekt kan worden naar de algemene
reserves van de vennootschap. Art. 2:99 lid 2 BW maakt het ook mogelijk om de
beschermingsprefs rechtstreeks in te trekken, mits de statuten dat voor de uitgifte met

71 Zie over de vraag of de uitgifte van beschermingsprefs gerechtvaardigd is paragraaf 3.5.2 en
paragraaf 9.5.2 onder b.

72 Zie paragraaf 4.3.5.
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zoveel woorden toestaan. Bij de intrekking zal het op de beschermingsprefs gestorte
bedrag eveneens worden toegevoegd aan de algemene reserves.

8.6.4 Aspecten van kapitaalbescherming

Ten slotte nog iets over de formaliteiten rondom de uitgifte van de bonusprefs.
Algemeen wordt aangenomen dat het eigen vermogen van de vennootschap groter
moet zijn dan de som van het kapitaal en de reserves wil een uitgifte van
bonusaandelen mogelijk zijn.73 Ik onderschrijf deze opvatting, zeker tegen de
achtergrond van het kapitaalbeschermingsrecht. Toepassing van art. 2:105 lid 2 BW
voorkomt dat de volstorting raakvlakken vertoont met het bepaalde in art. 2:98c
BW. Het gevolg daarvan is wel dat indien op het moment van uitgifte blijkt dat niet
aan dit vereiste wordt voldaan, de aandelen niet op de beoogde wijze kunnen
worden volgestort. Het beschermingsinstrument zal daarmee aan effectiviteit
inboeten. In het verlengde van deze opvatting wordt ook wel verdedigd dat in
geval van een uitkering ten laste van de reserves waartoe op een andere vergadering
dan de jaarvergadering wordt besloten, een tussentijdse vermogensopstelling
opgesteld dient te worden. De ratio van art. 2:105 lid 4 BW zou zulks medebren-
gen.74 Passen we deze opvatting toe op de uitgifte van bonusprefs, dan kan zulks
een probleem opleveren indien de vennootschap in een noodsituatie verkeert en snel
beschermingsprefs wenst uit te geven. Het opstellen van een tussentijdse vermo-
gensopstelling zal niet altijd een sinecure zijn.

8.7 Onderlinge afspraken tussen beursgenoteerde vennootschappen

De vennootschap zou ook met een aantal andere vennootschappen afspraken
kunnen maken om elkaar over en weer te helpen in een situatie van oorlogstijd.75

73 Handboek 2013/333.2, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/182 en Van Schilfgaarde/
Winter/Wezeman 2013/26. Anders Huizink, GS Rechtspersonen 2006, art. 2:80 BW, aant. 6.
Twijfelachtig Asser/Maeijer/Kroeze 2-I* 2015/605. Vgl. Schutte-Veenstra, De curator en kapitaal-
vermindering, TvI 2003, p. 211, die van mening is dat het bepaalde in art. 2:216 lid 2 BW van
toepassing dient te zijn op ofwel de omzetting van reserves in kapitaal, ofwel op de daaropvolgende
kapitaalvermindering.

74 Handboek 2013/334 en Bier (diss.) 2003, p. 202, die stelt dat een uitkering uit de reserves altijd een
tussentijdse uitkering is in de zin van art. 2:105 lid 4 BW. Anders Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman
2013/26, die menen dat het vereiste van een tussentijdse vermogensopstelling niet van toepassing is
op een uitkering van reserves. Vgl. Timmerman, Ondernemingsrecht 2004/27, die de uitgifte van
bonusaandelen niet als een tussentijdse uitkering in de zin van art. 2:105 BW beschouwt en
constateert dat het verstandig lijkt om een tussentijdse vermogensopstelling op te stellen.

75 In dit verband noem ik ook het winterpaleis, een door banken en institutionele beleggers opgezet
fonds waar vennootschappen in oorlogstijd bij kunnen aankloppen. Zie hierover Blanco Fernández,
Uitgifte van preferente beschermingsaandelen, De NV 67 (1989), p. 155 en Slagter, De financiering
van een Stichting Continuïteit als houdster van beschermingsprefs, TVVS 1991/7, p. 183.
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Te denken valt aan vennootschappen die van elkaar afhankelijk zijn, bijvoorbeeld
leveranciers van de vennootschap.76 De afspraak kan dan inhouden dat zodra bij een
van de vennootschappen zich een situatie van oorlogstijd voordoet en het voortbestaan
van die vennootschap op het spel staat, de andere vennootschappen beschermingsprefs
nemen in het kapitaal van de bedreigde vennootschap. Hoe meer vennootschappen
meedoen, des te lager de financieringslasten per vennootschap zullen zijn. Omdat de te
hulp schietende vennootschappen over overwegende zeggenschap zullen beschikken
in de belaagde vennootschap, zal de biedplicht van toepassing zijn. Dit alternatief
werkt daarom niet in een situatie van een vijandig openbaar bod.

Bij deze structuur dient met een aantal vennootschapsrechtelijke kwesties rekening
gehouden te worden. Zo zal het nemen van beschermingsprefs binnen het doel van
de vennootschappen alsook in ieders belang en dat van hun ondernemingen moeten
vallen. Van een belang kan al snel sprake zijn indien de vennootschappen van elkaar
afhankelijk zijn. Een nadeel van deze variant is dat indien de uit beschermingsprefs
bestaande deelneming in het kapitaal van de vennootschap die beschermd dient te
worden een waarde vertegenwoordigt van ten minste een derde van het bedrag van
de activa van de vennootschap die de beschermingsprefs neemt, goedkeuring vereist
is van de algemene vergadering op grond van art. 2:107a BW. Los van de vraag of
die algemene vergadering deze goedkeuring geeft, brengt het bijeenroepen van een
algemene vergadering de nodige voorbereiding en tijd met zich mee, hetgeen een
slagvaardig optreden bemoeilijkt.77 Ten slotte moeten de vennootschappen de op de
beschermingsprefs te storten gelden beschikbaar houden.

8.8 Samenvatting en conclusies

De hoge kosten – vooral de bereidstellingsprovisie – die een lening bij een bank met
zich meebrengt en ook de door de bank gestelde stringentere voorwaarden leiden
ertoe dat vennootschappen tegenwoordig naar alternatieve vormen van financiering
van de stortingsplicht zoeken. In dit hoofdstuk heb ik een aantal alternatieven aan de
orde gesteld. Ik meen dat financiering door de vennootschap bij wijze van het
verstrekken van een lening, financiering door de vennootschap via een SPV en
omzetting van reserves in beschermingsprefs de beste alternatieven vormen en het
minst gekunsteld voordoen. Mijn waarneming is dat met name het laatste alternatief
sedert enkele jaren in de praktijk wordt toegepast.78

76 Denk bijvoorbeeld aan bedrijven zoals Fugro en SBM Offshore die oliebedrijven als Shell bij hun
winning van dienst zijn, bijvoorbeeld in de vorm van opsporing, technologie of de bouw van
olieplatforms.

77 Zo geldt ingevolge art. 2:115 lid 2 BW een oproeptermijn van 42 dagen. Overigens zou de
goedkeuring naar mijn mening ook achteraf verleend kunnen worden. Art. 2:107a BW spreekt
niet van voorafgaande goedkeuring.

78 Ik verwijs naar het overzicht aan het slot van hoofdstuk 2.
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Wordt de lening door de vennootschap verstrekt voordat de gewone aandelen in de
notering aan een beurs zijn opgenomen, dan zal de ingevolge art. 2:98c lid 5 BW
vereiste voorafgaande goedkeuring van de algemene vergadering geen struikelblok
vormen. Omdat de regels die gelden voor de situatie waarin de vennootschap zelf de
lening verstrekt van overeenkomstige toepassing zijn op dochtermaatschappijen,
biedt financiering door een dochtermaatschappij niet altijd voordelen boven een
directe lening door de vennootschap. Verstrekt de vennootschap (of de dochter-
maatschappij) de lening, dan zal – anders dan bij een lening door een bank – geen
bereidstellingprovisie verschuldigd zijn. Dit maakt dit alternatief goedkoper dan dat
van financiering door een bank. Bovendien zullen de houders van gewone aandelen
financieel gezien niet verwateren. Anders dan bij financiering door een bank, vloeit
het preferente dividend in de vorm van rente terug naar de vennootschap.

Volstorting van de beschermingsprefs ten laste van de reserves van de vennootschap
vereist een uitdrukkelijke statutaire grondslag, waaruit blijkt dat de stichting tot op
zekere hoogte gerechtigd is tot het vermogen van de vennootschap. Invoering van
die gerechtigdheid zou ook tijdens de rit bij statutenwijziging moeten kunnen
worden ingevoerd. Door verwatering van economische rechten van de houders van
gewone aandelen zoveel mogelijk te voorkomen, wordt een succesvol beroep op
vernietiging van het besluit tot statutenwijziging geminimaliseerd. Aangetekend
dient te worden dat de regels van kapitaalbescherming de vennootschap in haar
bewegingsruimte beperken en daarmee de effectiviteit van dit beschermingsmiddel
verminderen. In de statuten zou hiermee rekening gehouden kunnen worden door
eveneens de uitgifte van beschermingsprefs met een daaraan verbonden preferent
winstrecht mogelijk te maken, zodat een externe bank deze kan financieren.
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Schematisch overzicht van verschillende financieringsmethoden

Financieringswijze Voordelen Nadelen
1. Lening door een bank - Reële kapitaalstorting

- Nimmer door een rechter betwist
- Hoge kosten 

(bereidstellingsprovisie)
- Vermogen vloeit naar de bank
- Strenge vereisten banken

2. Lening door de
vennootschap en/of 
dochtermaatschappij

- Gesanctioneerd door de wet
- Goedkoper; geen 

bereidstellingsprovisie
- Geen financiële verwatering

- Versterkte meerderheid (95%)
- Vennootschap moet het bedrag 

beschikbaar houden en ten laste 
van vrije vermogen kunnen 
brengen

- Onafhankelijkheid stichting kan 
in twijfel getrokken worden

3. Lening aan SPV die 
doorleent aan stichting

- Art. 2:98c BW niet van 
toepassing

- Goedkoper; geen 
bereidstellingsprovisie

Onafhankelijkheid stichting kan in 
twijfel getrokken worden

4. Stichting werknemers Art. 2:98c BW niet van toepassing Niet gesanctioneerd door de rechter
5. Beurs-bv - Storting kan volledig worden 

uitgesteld
- Geen financiële verwatering 

(winstrechtloze 
beschermingsaandelen)

- Beursautoriteiten hebben laatste 
woord

- Bv perceptie: Wie durft?

6. Schenking door 
vennootschap en/of 
dochtermaatschappij

Art. 2:98c BW niet van toepassing In strijd met ratio 
kapitaalbeschermingsrecht en 
vereiste van verstrekken 
risicodragend kapitaal

7. Financiering middels 
bijzonder aandeel in 
dochtermaatschappij

Goedkoper; geen 
bereidstellingsprovisie of rente

- Dochtermaatschappij moet bedrag 
afzonderen en beschikbaar 
houden

- Kapitaalbeschermingsrecht en 
uitkeringstest bestuur 
dochtermaatschappij van 
toepassing 

8. Financiering via 
"ontdochterde" 
dochtermaatschappij

Goedkoper; geen 
bereidstellingsprovisie of rente

- Gecompliceerde structuur
- Twijfels omtrent reële 

kapitaalstorting
9. Bescherming op lager 

niveau
- Onbeperkte uitgifte van 

beschermingsprefs mogelijk
- Storting kan volledig worden 

uitgesteld; goedkoop

- Geen bescherming op moeder 
niveau 

- Mogelijk onwerkbare situatie
- Doorbreking fiscale eenheid

10. Omzetting reserves in 
kapitaal

- Goedkoop
- Overzichtelijk

Kapitaalbeschermingsregels van 
toepassing

11. Onderlinge afspraken Goedkoper; geen 
bereidstellingsprovisie of rente

- Afhankelijkheid van andere 
vennootschappen

- Vennootschappen moeten bedrag 
afzonderen en beschikbaar 
houden

- Eventueel sanctionering ava’s
vereist

- Biedplicht/Acting in concert van 
toepassing
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Hoofdstuk 9

DE STICHTING CONTINUÏTEIT EN HAAR FUNCTIONEREN

9.1 Inleiding

In paragraaf 2.4.3 heb ik de ontwikkeling van de uitgifte van gewone bescher-
mingsaandelen geschetst. Doordat de uitgiftebevoegdheid niet langer ongeclausu-
leerd kon worden toegekend aan het vennootschapsbestuur, begonnen
vennootschappen vanaf de jaren tachtig opties toe te kennen aan een bestaande
bevriende relatie, veelal een bank. In navolging van de beleidslijn van de VvdE,
werd vanaf het midden van de jaren tachtig gebruikgemaakt van een onafhankelijke
stichting. Sinds die tijd wordt de beschermingsstructuur door middel van de uitgifte
van beschermingsprefs altijd via een stichting opgezet. Deze stichting continuïteit
en haar inrichting en functioneren staat in dit hoofdstuk centraal.

Paragraaf 9.2 gaat over de stichting en haar inrichting. In paragraaf 9.3 komt het
bestuur van de stichting aan bod. In de paragrafen 9.4, 9.5 en 9.6 staat de taak van
het stichtingsbestuur centraal. Paragraaf 9.7 gaat over de aansprakelijkheidsrisico’s
van de stichtingsbestuurders. Ten slotte sta ik in paragraaf 9.8 stil bij de ontbinding
van een stichting continuïteit. Net zoals de voorgaande hoofdstukken, wordt het
hoofdstuk afgesloten met een samenvatting en conclusie. Aan het slot van dit
hoofdstuk is een overzicht gevoegd van alle stichtingen continuïteit bij de Neder-
landse AEX-, AMX- en AscX-vennootschappen.

9.2 Rechtsvorm van de persoon die beschermingsprefs neemt; oprichting;
inrichting

9.2.1 Rechtsvorm

De wet stelt geen vereisten aan de vorm van de rechtspersoon die de beschermings-
prefs houdt. Dat betekent dat iedere rechtspersoon beschermingsprefs mag houden.
Ook natuurlijke personen mogen beschermingsprefs houden. In de praktijk is dit
laatste bij mijn weten nog nimmer voorgekomen.
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Beperkingen zijn er wel als het gaat om het verplicht bod. Hier moeten twee
situaties worden onderscheiden. De eerste is die waarin beschermingsprefs door de
houder worden genomen na aankondiging van een openbaar bod en die recht
kunnen geven op 30% of meer van de stemrechten in een algemene vergadering van
de vennootschap. Wil de houder van de beschermingsprefs in die situatie zijn
vrijgesteld van de biedplicht, dan moet hij in ieder geval de vorm hebben van een
van de vennootschap onafhankelijke rechtspersoon.1 De houder moet dan een
stichting, vereniging, onderlinge waarborgmaatschappij, coöperatie, nv, of bv zijn.
Een natuurlijk persoon is derhalve niet vrijgesteld van de biedplicht en kan – wil hij
de biedplicht ontlopen – maximaal 30% minus één stem van de totale stemmen in de
algemene vergadering van de vennootschap uitoefenen. Hij mag niet over overwe-
gende zeggenschap beschikken. Dit kan in bepaalde situaties te weinig zijn en om
die reden ligt het niet voor de hand om beschermingsprefs aan een natuurlijk
persoon uit te geven.

De wet spreekt van rechtspersoon zonder nadere concretisering, waaruit ik afleid dat
beschermingsprefs ook aan een buitenlandse rechtspersoon kunnen worden uitge-
geven. Het voordeel van een buitenlandse rechtspersoon kan zijn dat bepaalde
nadelen die aan een rechtspersoon naar Nederlands recht verbonden (kunnen) zijn,
niet van toepassing zijn.2 Daar staat tegenover dat de stakeholders (waarbij met
name aan werknemers gedacht kan worden) niet bekend zullen zijn met een
buitenlandse rechtspersoon. Onbekend maakt veelal onbemind. Overigens gelden
de beperkingen die voortvloeien uit art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft ook voor een
rechtspersoon naar buitenlands recht.

De tweede situatie is die waarbij de houder de beschermingsprefs neemt wanneer
(nog) geen aankondiging heeft plaatsgevonden van een openbaar bod. Gedacht kan
worden aan een situatie van een ongewenste concentratie van stemmenmacht. In die
situatie geldt geen vrijstelling van de biedplicht en gelden ook geen vereisten voor
de hoedanigheid van de persoon die de beschermingsprefs neemt. Dat kan dus een
(buitenlandse) rechtspersoon, maar ook een natuurlijk persoon of zelfs een perso-
nenvennootschap zijn. Die persoon – ongeacht de vorm – mag dan niet over
overwegende zeggenschap beschikken, wil hij verstoken blijven van de biedplicht.

De in de praktijk meest voorkomende vorm van de persoon aan wie beschermings-
prefs kunnen worden uitgegeven is de stichting.3 Dit heeft vermoedelijk te maken
met het feit dat Bijlage X van Euronext Rules (Fondsenreglement) – in navolging

1 Art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft, waarin ook vereisten worden gesteld aan het doel van de
rechtspersoon en aan de duur voor het houden van beschermingsprefs. Zie over het doel paragraaf
9.2.3 onder b en 11.4.3 en over de duur paragraaf 11.4.5.

2 Zo kunnen in het buitenland lagere ontslagdrempels voor stichtingsbestuurders gelden. Zie paragraaf
9.2.3 onderdeel c.

3 Zie paragraaf 2.4.3 onder a. Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641.
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van de beleidslijn van de VvdE – destijds de stichting met zo veel woorden noemde
als entiteit waaraan de vennootschap beschermingsprefs kon uitgeven.4 Daarnaast
speelt mijns inziens ook een rol dat de wetgever de nodige vrijheid geeft aan de
inrichting van de stichting. Ten slotte kan als een belangrijk argument voor het
gebruik van een stichting worden genoemd dat de stichting niet zomaar overgeno-
men kan worden en haar bestuurssamenstelling plotsklaps gewijzigd kan worden.5

De stichting kent immers geen leden of aandeelhouders. In het kader van de
beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs, heb ik in paragraaf 12.3.3 een
aantal situaties geschetst waarin het wenselijk kan zijn om de beschermingsprefs
door een bv te laten houden. Ik verwijs naar voornoemde paragraaf alwaar ik ben
ingegaan op het gebruik van een bv.

In het hierna in dit hoofdstuk gestelde ga ik – tenzij anders aangegeven – uit van een
stichting naar Nederlands recht die de beschermingsprefs houdt.

9.2.2 Oprichting van stichting continuïteit

Een stichting moet worden opgericht bij notariële akte, die moet worden verleden in
de Nederlandse taal.6 Als oprichter kan iedere persoon optreden. Het ligt in de rede
dat (één van) de van de vennootschap toekomstige onafhankelijke bestuurder(s) van
de stichting als oprichter(s) optreedt/optreden. Dat kan bijvoorbeeld de eerste
voorzitter van het toekomstige bestuur zijn. Met het oog op de vereiste onafhan-
kelijkheid van de stichting meen ik dat de vennootschap beter niet als oprichter kan
optreden, ook al leidt de oprichtingshandeling tot niet meer dan de oprichting van de
stichting. Met de oprichting van de stichting worden immers ook de statuten
vastgesteld. Die statuten kunnen bepaalde rechten van de vennootschap bevatten.7

Bovendien kan beter zoveel mogelijk vermeden worden dat uitkeringen en/of
terugbetalingen aan de vennootschap van de middelen die de stichting als storting
à fonds perdu heeft ontvangen, als een verboden gedraging in de zin van art. 2:285
lid 3 BW worden aangemerkt.8 Een stichting mag immers blijkens dat artikellid
geen uitkeringen doen aan haar oprichters.

4 Zie punt A.2.a. van Bijlage X.
5 De Kluiver, Leerboek effectenrecht 2002, par 11.7.
6 Art. 2:286 leden 1 en 2 BW.
7 Zie paragraaf 9.2.3 onder f.
8 In de kostenovereenkomst tussen de vennootschap en de stichting wordt veelal bepaald dat indien

blijkt dat het bedrag aan middelen dat de vennootschap aan de stichting heeft verstrekt het bedrag
waarover de stichting dient te beschikken overtreft, de stichting gehouden zal zijn het meerdere aan
de vennootschap terug te betalen. Terugbetalingen geschieden dan op grond van een contractuele
afspraak. Zie paragraaf 7.6.3.
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De eerste bestuurders van de stichting zullen in de oprichtingsakte van de stichting
worden benoemd. Deze kunnen beter voldoen aan de onafhankelijkheidscriteria van
art. 5:71 lid1 onderdeel c Wft. Op dit aspect kom ik terug in paragraaf 9.3.1.

9.2.3 Inrichting van statuten van stichting continuïteit

De akte van oprichting bevat de statuten van de stichting. Ingevolge art. 2:286 lid 4
BW moeten de statuten van de stichting inhouden:
a. de naam van de stichting, met het woord “stichting” als deel van de naam;
b. het doel van de stichting;
c. de wijze van benoeming en ontslag van de bestuurders;
d. de gemeente in Nederland waar de stichting haar zetel heeft;
e. de bestemming van het overschot na vereffening van de stichting in geval van

ontbinding, of de wijze waarop de bestemming zal worden vastgesteld.

De notaris die de akte van oprichting van de stichting passeert, moet ervoor zorgen
dat de statuten deze elementen bevatten. Bij verzuim daarvan is de notaris
persoonlijk aansprakelijk jegens hen die daardoor schade hebben geleden. Op ieder
van deze onderdelen ga ik hieronder in.

a. Naam
In de regel zal de statutaire naam van de stichting zijn “Stichting Continuïteit” of
“Stichting Preferente Aandelen” met daarachter de naam van de vennootschap
waarin de stichting beschermingsprefs kan nemen.9 Alhoewel de woorden “con-
tinuïteit” of “preferente aandelen” niet in de naam moeten terugkomen, meen ik dat
dat vanwege de publieke kenbaarheid wel de voorkeur heeft.

b. Doel

Doel en biedplicht
Art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft schrijft voor dat de stichting ten doel moet hebben
het behartigen van de belangen van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming, wil zij in aanmerking komen voor de vrijstelling van de biedplicht.
Alhoewel dit artikel niet expliciet voorschrijft dat deze passage met zo veel woorden
in de doelomschrijving van de stichting moet terugkomen, meen ik dat een
letterlijke opname in de doelomschrijving in de rede ligt.10 Los van hetgeen in de
doelomschrijving is verwoord, zal het stichtingsbestuur deze norm uiteraard ook bij
de feitelijke uitvoering van zijn werkzaamheden in ogenschouw moeten nemen. Uit
de verwijzing naar de onderneming vloeit voort dat het stichtingsbestuur rekening

9 Een alternatief zou nog zijn “Stichting Vennootschappelijk Belang”, omdat de stichting het
vennootschappelijk belang dient te waarborgen. Zie over de taak van (het bestuur van) de stichting
paragrafen 9.4 en 9.5.

10 Dat is ook in lijn met punt 2.c. van Bijlage X.

374

9.2.3 De stichting continuïteit en haar functioneren



moet houden met de belangen van alle betrokkenen bij de vennootschap en de
daarmee verbonden onderneming.11 In de praktijk zal dit criterium niet tot
problemen leiden, omdat dat precies het doel van de stichting zal zijn. Het bestuur
zal bij de uitoefening van zijn taak rekening moeten houden met de belangen van de
minderheidsaandeelhouders, certificaathouders, werknemers, crediteuren en overige
stakeholders van de vennootschap.

Indien het doel van de stichting niet in lijn is met hetgeen art. 5:71 lid 1 onderdeel c
Wft voorschrijft, dan zou de stichting – zou zij verstoken willen blijven van de
biedplicht – nimmer 30% of meer van alle stemmen in de algemene vergadering
kunnen uitbrengen. Daarbij is dan niet relevant of een openbaar bod is aangekon-
digd. Zo’n stichting continuïteit zou aldus kunnen opereren, zij het dat betwijfeld
moet worden of de stichting in een situatie van een vijandig bod voldoende
bescherming kan bieden. In alle andere situaties dan die waarin een openbaar bod
is aangekondigd, zou haar rol gelijk kunnen zijn aan die van een stichting
continuïteit die wel voldoet aan hetgeen art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft ten aanzien
van de doelomschrijving voorschrijft. Met het vervallen van Bijlage X zijn de
voorschriften omtrent de doelomschrijving minder stringent geworden.

Vennootschappelijk belang
In het verlengde van het voorschrift dat de stichting de belangen van de vennoot-
schap en van de met haar verbonden ondernemingen – eventueel aangevuld met de
belangen van alle daarbij betrokkenen – zo goed mogelijk dient te behartigen, wordt
in de praktijk in de doelomschrijving van de statuten ook bepaald dat daarbij (onder
meer) invloeden die de continuïteit en/of de zelfstandigheid en/of de identiteit van
de vennootschap en haar onderneming(en) in strijd met die belangen zouden kunnen
aantasten, naar maximaal vermogen worden geweerd. Hier komt de taak van de
stichting continuïteit tot uitdrukking. Zij zal primair het vennootschappelijk belang
moeten borgen.12 Het behoud van de zelfstandigheid en/of de onafhankelijkheid
van de vennootschap mag overigens geen doel op zich zijn.13 Immers, niet is
uitgesloten dat het vennootschappelijk belang beter wordt gewaarborgd indien de
vennootschap haar zelfstandigheid en/of onafhankelijkheid verliest. De bedreiging
van de zelfstandigheid en/of de onafhankelijkheid moet er dus toe leiden dat het
vennootschappelijk belang wordt geschaad. Ik wijs in dit verband op art. 2:118a

11 In punt 2.c. van de inmiddels vervallen Bijlage X werd nog wel verwezen naar alle betrokkenen,
waarover Handboek 2013/187.1.

12 Zie over het vennootschappelijk belang paragraaf 3.4.
13 Ingevolge punt 2.a.ii) van Bijlage X mocht de doelomschrijving van de stichting niet gericht zijn op

het behoud van de zelfstandigheid of onafhankelijkheid (of begrippen met dezelfde strekking) van de
betrokken vennootschap. Vgl. Kemperink, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation
2009-2010, p. 97 en Kemperink (diss.) 2013, p. 287, die het voortbestaan van de vennootschap en de
met haar verbonden onderneming zulks met het behoud van de zelfstandigheid en de identiteit van de
vennootschap teveel als een zelfstandig criterium lijkt te beschouwen.
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lid 2 sub c BW op grond waarvan een stichting administratiekantoor een stem-
volmacht aan een certificaathouder kan beperken, uitsluiten of een gegeven
stemvolmacht kan herroepen indien naar het oordeel van dat administratiekantoor
uitoefening van het stemrecht door de certificaathouder wezenlijk in strijd is met het
belang van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming. Ook bij
certificering kan de bescherming eerst worden opgeworpen (beperking, intrekking,
of herroeping van de stemvolmacht) indien de belangen van de vennootschap en de
daarmee verbonden onderneming worden geschaad. Steeds gaat het om de waar-
borging van het vennootschappelijk belang. Elementen van algemeen belang
kunnen daarbij een rol spelen.14 Een dreigende beëindiging van de zelfstandigheid
en/of de onafhankelijkheid van de vennootschap alleen is niet voldoende.

Overige aspecten van doelomschrijving
In aanvulling op het voorgaande verdient het aanbeveling om in het doel mede een
algemeen restdoel op te nemen zoals het verrichten van al hetgeen met het
vorenstaande verband houdt of daartoe bevorderlijk kan zijn. Daarmee valt
bijvoorbeeld ook het aantrekken van een financiering bij een bank onder de
doelomschrijving. Voorts kan gedacht worden aan het verlenen van de enquêtebe-
voegdheid aan de stichting.15

Ten slotte kan in de doelomschrijving worden bepaald dat de stichting haar doel
feitelijk kan uitvoeren door het verkrijgen, nemen en houden van beschermingsprefs
in het kapitaal van de vennootschap en door het uitoefenen van de aan die aandelen
verbonden rechten, waaronder in het bijzonder begrepen het stemrecht op die
aandelen.16 Om de nodige flexibiliteit te houden en om financiering van de storting
op de beschermingsprefs mogelijk te maken, zou bepaald moeten worden dat de
stichting bevoegd is de door haar verworven beschermingsprefs geheel of gedeel-
telijk te vervreemden, te verpanden of anderszins te bezwaren. Om te voorkomen
dat de stichting de beschermingsprefs zomaar aan een derde vervreemdt, kan in de
doelomschrijving worden bepaald dat vervreemding van de beschermingsprefs
de goedkeuring behoeft van een vennootschapsorgaan.17 Een alternatief is om de
overdracht van de beschermingsprefs aan een statutaire blokkeringsregeling te

14 Zie paragraaf 3.6.2.
15 Zie hierover paragraaf 9.3.7 onder a.
16 Ik zou zowel spreken van het “verkrijgen” als van het “nemen” van beschermingsprefs, zodat klip en

klaar is dat de stichting de aandelen ook bij uitgifte kan verwerven. In de praktijk wordt ook de
algemene term “verwerven” gehanteerd.

17 Zo bepalen de statuten van Stichting Continuïteit ASM International dat de vervreemding van
beschermingsprefs de goedkeuring behoeft van de vennootschap, de statuten van Stichting Con-
tinuïteit ING en Stichting Preferente Aandelen ASML dat de goedkeuring van de raad van
commissarissen is vereist voor een vervreemding van beschermingsprefs en de statuten van Stichting
Preferente Aandelen Philips en Stichting Aandelenbeheer BAM Groep dat de goedkeuring van de
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onderwerpen. Het voordeel van een blokkeringsregeling is dat deze goederenrech-
telijke werking heeft. In de praktijk komt dat nog wel eens voor.18

Doeloverschrijding
Invulling van de doelomschrijving moet niet te lichtvaardig worden beschouwd,
omdat een handelen in strijd met het statutaire doel op grond van art. 2:7 BW tot
doeloverschrijding kan leiden. Ik merk daar meteen bij op dat indien het belang van
de stichting (en dus ook dat van de vennootschap) met de betrokken rechtshandeling
is gediend, niet snel van doeloverschrijding sprake zal zijn.19 Is echter sprake van
doeloverschrijding, dan is de door de stichting verrichte rechtshandeling vernietig-
baar. Wederpartijen die van de doeloverschrijding op de hoogte zijn of dit zonder
eigen onderzoek moesten weten, worden niet beschermd. De wederpartijen van de
stichting zullen de vennootschap en – indien van toepassing – de financierende bank
zijn. Gezien hun nauwe betrokkenheid bij het opzetten van de beschermings-
structuur, zullen zij niet snel te goeder trouw zijn. Omdat alleen de stichting een
beroep op doeloverschrijding kan doen, zal niet snel een vordering tot vernietiging
worden ingesteld. De bestuurders kunnen door de stichting aansprakelijk gehouden
worden op grond van art. 2:9 BW, omdat gesteld zou kunnen worden dat zij hun
verplichtingen tegenover de stichting niet behoorlijk zijn nagekomen.20

c. Bestuur; benoeming en ontslag van bestuurders

Benoeming
De wijze van benoeming en ontslag van de bestuurders moet met zo veel woorden
terugkomen in de statuten. Omtrent de wijze van benoeming en ontslag biedt de wet
veel vrijheid. Gebruikelijk is om in de statuten te bepalen dat het bestuur zichzelf
benoemt. Is het eerste bestuur onafhankelijk, dan wordt daarmee de onafhankelijk-
heid van het bestuur gewaarborgd.21

Ontslag
In aanvulling op de dwingendrechtelijke bepaling dat bestuurders door de rechtbank
kunnen worden ontslagen, wordt veelal in de statuten bepaald dat de bestuurders
ook door het bestuur wegens gewichtige redenen kunnen worden ontslagen. Dit

raad van bestuur is vereist voor een vervreemding. Sommige statuten bepalen zelfs dat de
vervreemding van beschermingsprefs überhaupt buiten het doel van de stichting valt. Voorbeelden
hiervan zijn Stichting AHOLD Continuïteit (S.A.C.), Stichting Preferente aandelen DSM en
Stichting Preferente Aandelen B KPN.

18 Zo bepalen de statuten van Koninklijke Ahold Delhaize N.V., Fugro N.V. en ProQR Therapeutics
N.V. dat iedere overdracht van beschermingsprefs de (voorafgaande) goedkeuring van de raad van
bestuur behoeft.

19 HR 20 september 1996, NJ 1997/149; JOR 1996/119 (Playland).
20 Over aansprakelijkheid van stichtingsbestuurders verder paragraaf 9.7.2.
21 Zie over de onafhankelijkheid van (het bestuur van de) stichting paragraaf 9.3.1.
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geeft het bestuur enige armslag om een bestuurder die het belang van de stichting en
dus dat van de vennootschap schaadt, te ontslaan. Daarnaast zou bepaald kunnen
worden dat bestuurders door het bestuur kunnen worden geschorst. In de praktijk
ziet men zelden een statutaire regeling omtrent schorsing van bestuurders.

Bestuurders kunnen ook vrijwillig terugtreden. Indien het stichtingsbestuur geheel
ontbreekt en dientengevolge in vacatures niet overeenkomstig de statuten kan
worden voorzien, biedt art. 2:299 BW de mogelijkheid om de rechtbank te
verzoeken in vacatures te voorzien. Om te voorkomen dat de rechtbankprocedure
gevolgd moet worden, verdient het aanbeveling om voor deze situatie een regeling
te treffen. In de statuten zou bepaald kunnen worden dat bij het ontbreken van het
voltallige bestuur de (voorzitter van de) raad van commissarissen een bestuurder
benoemt. In dit verband merk ik op dat de statuten van een stichting op grond van
art. 9 lid 6 van het Wetsvoorstel bestuur en toezicht rechtspersonen voorschriften
moeten bevatten omtrent de wijze waarop in de uitoefening van de taken en
bevoegdheden wordt voorzien in geval van belet en ontstentenis van alle bestuur-
ders.

Een bestuurder die iets doet of nalaat in strijd met de bepalingen van de wet of van
de statuten, dan wel zich schuldig maakt aan wanbeheer, kan door de rechtbank
worden ontslagen. Art. 2:298 lid 1 BW biedt hiertoe de mogelijkheid. Met de term
“in strijd met de wet” is bedoeld strijd met wetsbepalingen die voor de materie van
de stichting in het algemeen van belang zijn.22 Uit jurisprudentie blijkt dat
bestuurshandelingen in strijd met de wet slechts tot ontslag van bestuurders kunnen
leiden, indien op het moment van het plegen van die handelingen redelijkerwijs
geen verschil van mening over de onrechtmatigheid mogelijk was; het gaat daarbij
om een rechtmatigheidstoets, niet ook om een bredere doelmatigheidstoets.23 Het
bestuur van een stichting continuïteit zal in de regel naar eer en geweten handelen en
zich daar waar nodig juridisch laten bijstaan, waardoor het niet snel in strijd met de
wet of statuten zal handelen. Uit de wetsgeschiedenis blijkt bovendien dat “in strijd
met de wet” een zeer beperkte betekenis heeft.24 Bij “wanbeheer” gaat het om
bestuurlijke tekortkomingen ten aanzien van het beheer over het vermogen van de
stichting en de zorg voor het verkrijgen van de inkomsten waarover de stichting kan
beschikken; een ruimere betekenis zou hier niet aan moeten worden toegekend.25

Indien de bestuurder het vermogen van de stichting op een zorgvuldige wijze
beheert, zal hij van deze bepaling niet snel te duchten hebben.26

22 Asser/Rensen 2-III* 2012/349 en de aldaar aangehaalde literatuur.
23 HR 1 maart 1975, NJ 1977/222 m.nt. Scholten (Stichting Vorming Werkende Jeugdigen), Kamer-

stukken II 2015/2016, 34 491, nr. 3, p. 7. Zie ook Assink/Slagter 2013, § 86.3.
24 Asser/Rensen 2-III* 2012/349, Assink/Slagter 2013, § 86.3.
25 Assink/Slagter 2013, § 86.3 en de aldaar aangehaalde rechtspraak.
26 Zie over de financiering van de lopende kosten van de stichting paragraaf 7.6.
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Ontslag van een stichtingsbestuurder kan ook plaatsvinden indien de bestuurder niet
of niet behoorlijk voldoet aan een door de voorzieningenrechter van de rechtbank
ingevolge art. 2:297 lid 2 BW gegeven bevel.27 Dat bevel houdt in om aan het
openbaar ministerie de boeken, bescheiden en andere gegevensdragers van de
stichting voor raadpleging beschikbaar te stellen en de waarden van de stichting
te tonen. Zo’n bevel kan volgen op niet-behoorlijke voldoening aan het verzoek tot
het geven van inlichtingen aan het openbaar ministerie bij de rechtbank. Er moet dan
sprake zijn van ernstige twijfel of de wet of de statuten te goeder trouw worden
nageleefd, dan wel het bestuur naar behoren wordt gevoerd. Als zo’n bevel tot het
geven van inlichtingen al zou plaatsvinden, dan mag aangenomen worden dat het
stichtingsbestuur daaraan meewerkt en derhalve geen ontslagrisico loopt.

Het verzoek tot ontslag kan geschieden op verzoek van het openbaar ministerie of
iedere belanghebbende. Voor de vraag wie tot belanghebbende moet worden
gerekend, moet worden aangesloten bij de kringenleer zoals die in de jurisprudentie
is ontwikkeld en in het bijzonder naar aanleiding van het begrip belanghebbende in
art. 999 Rv.28 Daarbij moet onderscheid worden gemaakt tussen (i) de kring van de
bij de rechtspersoon betrokken personen die in beginsel gezien hun nauwe
betrokkenheid als belanghebbenden worden aangemerkt en (ii) de kring van de
overige personen die een specifiek en concreet nadeel moeten lijden, willen zij als
belanghebbenden kunnen gelden en dat moeten stellen en bewijzen. Aangenomen
wordt dat deze kringenleer zich leent voor de bepaling wie belanghebbende is in alle
procedures waar het ondernemingen of rechtspersonen betreft.29 Onder de eerste
kring vallen bijvoorbeeld oprichters en personen die tot een orgaan van de stichting
behoren. Ik meen dat aandeelhouders en werknemers van de vennootschap tot de
tweede kring behoren. Zij kunnen slechts dan een verzoek indienen indien zij door
de uitkomst van de desbetreffende procedure zodanig in een eigenbelang kunnen
worden getroffen dat zij daarin behoren op te komen ter bescherming van dat
belang. Zij moeten een redelijk belang stellen en bij betwisting aannemelijk
maken.30 Dan moet er wel sprake zijn van financieel wanbeheer of een handelen
in strijd met de wet of statuten, hetgeen zoals hiervoor gesteld eerder uitzondering
dan regel zal zijn.

In dit verband merk ik op dat het Wetsvoorstel bestuur en toezicht rechtspersonen
voorziet in een vervanging van de ontslaggronden “handelen of nalaten in strijd met
de wet” en “wanbeheer” door een drietal rechtsgronden. Een stichtingsbestuurder

27 Art. 2:297 lid 1 BW bepaalt dat het openbaar ministerie bij de rechtbank bij ernstige twijfel of de wet
of de statuten te goeder trouw worden nageleefd, dan wel het bestuur naar behoren wordt gevoerd,
bevoegd is om aan het bestuur inlichtingen te verzoeken.

28 HR 25 oktober 1991, NJ 1992/149 m.nt. Maeijer (Leonhard Woltjer Stichting) en voor het
enquêterecht uitgewerkt in HR 6 juni 2003, NJ 2003/486 m.nt. Maeijer (Scheipar).

29 Maeijer in zijn noot bij HR 25 oktober 1991, NJ 1992/149 (Leonhard Woltjer Stichting).
30 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/316.
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zal voortaan door de rechtbank ontslagen kunnen worden wegens verwaarlozing van
zijn taak, wegens andere gewichtige redenen, of wegens ingrijpende wijziging van
omstandigheden op grond waarvan het voortduren van zijn bestuurderschap in
redelijkheid niet kan worden geduld. Hiermee wordt beoogd om belanghebbenden
en het openbaar ministerie ruimere gronden te bieden dan thans het geval is om in te
grijpen wanneer zulks gerechtvaardigd is. De bestaande ontslaggronden zouden in
bepaalde gevallen niet toereikend zijn om het ontslag te bewerkstelligen van een
bestuurder die het belang van de stichting zodanig schaadt dat het niet langer
verantwoord is om hem als bestuurder te handhaven.31 Betwijfeld moet worden of
de nieuwe regeling tot een grotere ontslagkans leidt. De nieuwe regeling moet
vooral in samenhang gezien worden met de wens om de taak en aansprakelijkheid
van bestuurders en toezichthouders van instellingen in de semipublieke sectoren
nauwkeurig te regelen.32 Niet voor niets wijst de minister met zo veel woorden op
het mogelijke gevaar dat de uitvoering van diensten en taken van publiek belang in
het gedrang kan komen door bestuurdershandelen.33 Slechts indien sprake is van
een disfunctioneren van de bestuurder met schade voor de stichting en de met haar
verbonden organisatie als gevolg, zal een ontslagvordering tegen een stichtingsbe-
stuurder succesvol kunnen zijn.34 Omdat van een bestuurder van een stichting
continuïteit in het algemeen mag worden verwacht dat deze het belang van de
stichting waarborgt, zal deze wijziging naar mijn idee niet leiden tot een uitbreiding
van de ontslagbevoegdheden van belanghebbenden die thans van toepassing zijn.

Invloed vennootschap op benoeming bestuurders
Om de vennootschap enige invloed te geven op de benoeming van nieuwe
bestuurders, wordt ook nog wel eens bepaald dat een bestuurder op voorstel of
na goedkeuring van een vennootschapsorgaan – bijvoorbeeld de raad van commis-
sarissen of de vergadering van houders van prioriteitsaandelen – of de vennootschap
zelf kan worden benoemd.35 Helemaal onbegrijpelijk vind ik dit niet, zeker niet
indien men bedenkt dat de vennootschap die louter een optie aan de stichting heeft
verleend, volledig afhankelijk is van die stichting. Een stapje verder gaat een directe
benoeming van een bestuurder door (een orgaan van) de vennootschap. Nu de
wetgever geen invulling heeft willen geven aan het onafhankelijkheidsvereiste dat
van toepassing is op een stichting continuïteit,36 is verdedigbaar dat de stichting die
een bepaling in haar statuten heeft opgenomen op grond waarvan de vennootschap

31 Kamerstukken II 2015/2016, 34 491, nr. 3, p. 7/8. Met deze regeling wordt aangesloten bij de criteria
voor ontslag van een commissaris van een structuurvennootschap door de OK (art. 2:161/271 lid 2
BW).

32 Kamerstukken II 2015/2016, 34 491, nr. 3, p. 3.
33 Kamerstukken II 2015/2016, 34 491, nr. 3, p. 8.
34 Memorie van toelichting bij het voorontwerp van het Wetsvoorstel bestuur en toezicht rechtsperso-

nen, p. 34.
35 Zie het overzicht aan het einde van dit hoofdstuk 9.
36 Art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft, waarover in paragraaf 9.3.1.
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voor de meerderheid van de te benoemen bestuurders een voorstel voor benoeming
kan doen of deze meerderheid rechtstreeks kan benoemen, het risico loopt niet aan
dat onafhankelijkheidsvereiste te voldoen. Dat geldt des te meer indien het benoe-
mingsrecht aan het bestuur van de vennootschap wordt toegekend en – afhankelijk
van de samenstelling van de raad van commissarissen – in mindere mate indien het
benoemingsrecht toekomt aan de raad van commissarissen. Om dit risico te
verminderen, kan in de statuten van de stichting bepaald worden dat (een orgaan
van) de vennootschap weliswaar een persoon rechtstreeks tot bestuurder kan
benoemen, maar dat die te benoemen persoon niet een bestuurder of commissaris
van de vennootschap mag zijn. Omdat de wet spreekt van “onafhankelijk van de
vennootschap” zonder nadere precisering daarvan, is niet geheel uitgesloten dat zo’n
persoon desalniettemin als niet-onafhankelijk van de vennootschap moet worden
aangemerkt. Het feit dat de persoon door de vennootschap wordt benoemd, sluit
immers niet uit dat die persoon de belangen van zijn “principaal” zwaarder zal laten
wegen. Om volledige onafhankelijkheid van de stichting te garanderen, zou
de vennootschap beter geen invloed moeten hebben op de benoeming van de
meerderheid van de nieuwe bestuurders van de stichting, althans voor zover de
vennootschap daarmee de besluitvorming binnen het stichtingsbestuur naar haar
hand kan zetten. Ik bespeur in de praktijk een tendens om bepalingen die bepaalde
vennootschapsorganen invloed geven ter zake van de benoeming van stichtingsbe-
stuurders uit de statuten te schrappen.37 Een mildere variant die in de praktijk nog
wel eens voorkomt, is die waarbij het stichtingsbestuur in het geval van een vacature
een orgaan van de vennootschap raadpleegt bij de benoeming van bestuurders.38 Dit
is in feite een schriftelijke bevestiging van de gangbare praktijk. Het is immers niet
ongebruikelijk dat het bestuur van de stichting bij de benoeming van bestuurders in
de wandelgangen overleg pleegt met het bestuur van de vennootschap.

Overeenkomst van opdracht
De bestuurder van een stichting continuïteit is noch werknemer, noch onderge-
schikte van de stichting. Hij verricht immers slechts op incidentele basis werk-
zaamheden voor de stichting. De verhouding tussen de bestuurder en de stichting
continuïteit kan als een overeenkomst van opdracht worden beschouwd. In het
verlengde hiervan ligt het in de rede dat iedere bestuurder een overeenkomst van
opdracht met de stichting aangaat. In de praktijk zal zulks mondeling geschieden.
Uiteraard dient de benoeming als zodanig zorgvuldig in de notulen van de
desbetreffende bestuursvergadering te worden vastgelegd. Is de stichtingsbestuurder
tevens bestuurder van de vennootschap, dan zal hij ook in dienst zijn van de
vennootschap en met de vennootschap een arbeidsovereenkomst zijn aangegaan. Is

37 Zie het overzicht aan het einde van dit hoofdstuk 9.
38 Zo bepalen de statuten van Stichting Continuïteit ING en Stichting Continuïteit KBW (Boskalis) dat

bestuurders van de stichting worden benoemd door het bestuur na overleg met de raad van
commissarissen van de vennootschap. Dat laatste orgaan mag dan suggesties voor benoeming doen.
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de bestuurder tevens commissaris van de vennootschap, dan zal hij een overeen-
komst van opdracht met de vennootschap hebben.

Kwaliteitseisen
De statuten kunnen kwaliteitseisen stellen aan de benoeming van bestuurders.
Daarbij kan worden aangesloten bij de onafhankelijkheidscriteria van art. 2:118a
lid 3 BWen/of best practice bepalingen 2.1.7 en 2.1.8 van de NCGC.39 De stichting
is geheel vrij in het invullen van de kwaliteitseisen. Voldoet een benoemde
bestuurder niet aan de statutaire kwaliteitseisen, dan is deze niet benoemd. Een
dergelijk benoemingsbesluit is immers nietig wegens strijd met de statuten.

Benoemingstermijn
De statuten kunnen een benoemingstermijn bevatten. In de praktijk komt dit niet
frequent voor.40 Van belang lijkt mij dat een bestuurder voor een bepaalde termijn
wordt benoemd en dat die termijn duidelijk wordt vastgelegd in het benoemings-
besluit. Veelal zal het bestuur een rooster van aftreden opstellen dat doorgaans zal
worden opgenomen in het rapport van het stichtingsbestuur in het bestuursverslag
van de vennootschap. Omdat noch de wet, noch de NCGC beperkingen stelt aan de
benoemingstermijn, is het theoretisch mogelijk dat een bestuurder voor een lange
termijn aanblijft als bestuurder en bijvoorbeeld langer dan 12 jaar zitting heeft in het
stichtingsbestuur. Op zichzelf is daar niets op tegen, omdat de stichting – anders dan
bijvoorbeeld een stichting administratiekantoor – normaal gesproken een slapend
bestaan leidt en het stichtingsbestuur niet ten tonele verschijnt. Vooral van belang is
dat de bestuurder compos mentis is. Zoals uit paragraaf 9.4 blijkt, is de taak van een
stichtingsbestuurder niet gelijk aan die van een vennootschapsbestuurder. Het
bestuur van de stichting behelst geen dagtaak. Desalniettemin is verdedigbaar dat
een bestuurder niet langer aanblijft dan 12 jaar, zodat nieuw bloed kan binnen-
stromen in het bestuur. Een statutaire benoemingstermijn sluit daar goed bij aan.

Maximum leeftijd
Leeftijdsgrenzen voor bestuurders van stichtingen continuïteit komen niet geregeld
voor.41 Voor commissarissen van nv’s en bv’s gold tot 23 april 2002 een leeftijds-
grens van 72 jaar. Omdat het uitgangspunt dat een persoon die de leeftijd van 72 jaar
heeft bereikt per definitie niet meer in staat is om zijn taak naar behoren uit te

39 Zie paragraaf 9.3.1.
40 Uitzonderingen komen voor. Zo kent Stichting Continuïteit SBM Offshore een statutaire benoe-

mingstermijn van vier jaar, waarbij bestuurders maximaal tweemaal herbenoembaar zijn, tenzij het
bestuur anders bepaalt en bepalen de statuten van Stichting Philips Lighting dat de totale benoe-
mingstermijn maximaal 12 jaar mag bedragen.

41 Een uitzondering vorm bijvoorbeeld Stichting AHOLD Continuïteit (S.A.C.) die een leeftijdsgrens
kent van 72 jaar.
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oefenen, niet langer houdbaar is, is de leeftijdgrens per die datum afgeschaft.42 In
lijn met de regeling voor commissarissen, zou voor bestuurders van een stichting
continuïteit evenmin een leeftijdsgrens moeten gelden. Ook hier geldt weer dat
zolang een bestuurder in staat is om zijn taken naar behoren uit te oefenen, hij zou
moeten kunnen aanblijven. Ik meen dat het stichtingsbestuur als zodanig de taak
heeft om jaarlijks te beoordelen of de bestuurders hun taak naar behoren willen en
kunnen uitoefenen.

Toezicht op bestuur
Intern toezicht in de zin van een bij de stichting aan te stellen raad van
commissarissen of raad van toezicht heeft in mijn ogen geen toegevoegde waarde.43

Bovendien vraag ik me af wie er in zo’n toezichthoudend orgaan zitting moeten
nemen. Voor zover mij bekend, zijn er geen stichtingen continuïteit met een
toezichthoudend orgaan. Voor wat betreft extern toezicht valt een stichting con-
tinuïteit onder de algemene regels van art. 2:20 BW en art. 2:21 BW. Een stichting
continuïteit zal geen werkzaamheden uitoefenen die in strijd zijn met de openbare
orde (art. 2:20 lid 1 BW). Voor een stichting continuïteit is met name van belang dat
de stichting door de rechtbank ontbonden zou kunnen worden indien aan haar
totstandkoming gebreken zouden kleven, haar statuten niet aan de eisen van de wet
zouden voldoen, of zij niet onder de reikwijdte van de wettelijke omschrijving van
de stichting zou vallen.44 In de regel mag ervan worden uitgegaan dat de
behandelende notaris ervoor heeft gezorgd dat de stichting geen van deze gebreken
vertoont. In het kader van extern toezicht is ten slotte het hierboven onder “ontslag”
genoemde art. 2:297 BW van belang. Op grond van dit artikel kan in geval van
ernstige twijfel of de wet of de statuten te goeder trouw worden nageleefd, dan wel
het bestuur naar behoren wordt gevoerd, het openbaar ministerie het bestuur van de
stichting om inlichtingen verzoeken. Bij niet of niet behoorlijke voldoening aan het
verzoek kan de voorzieningenrechter desverzocht bevelen dat aan het openbaar
ministerie de boeken, bescheiden en andere gegevensdragers van de stichting voor

42 Kamerstukken II 2000/2001, 27 670, nr. 3, p. 2. Ook het feit dat de leeftijdsgrens kan worden
gebruikt om een minder goed functionerende commissaris te laten aftreden zonder dat op de
inhoudelijke redenen daarvoor behoeft te worden ingegaan, zou geen gerechtvaardigde reden zijn om
de wettelijke leeftijdsgrens in stand te houden, aldus de parlementaire geschiedenis.

43 In gelijke zin Kemperink, Timmerman bundel 2015, p. 213, die in dit verband ook nog wijst op het
sluimerende bestaan van de stichting.

44 Art. 2:21 BW. Op grond van art. 2:20 BW zou een stichting door de rechtbank op verzoek van het
openbaar ministerie verboden verklaard en ontbonden kunnen worden indien haar werkzaamheid in
strijd zou zijn met de openbare orde. Het betreft hier een noodzakelijke maatregel om gedragingen te
voorkomen die een daadwerkelijke en ernstige aantasting vormen van als wezenlijk ervaren
beginselen van ons rechtsstelsel en die de samenleving ontwrichten of kunnen ontwrichten. In de
praktijk wordt deze bepaling mede in het licht van vrijheid van vereniging en vergadering niet al te
snel toegepast. Zie Asser/Rensen 2-III* 2012/325 en meer uitgebreid Asser/Maeijer & Kroeze 2-I*
2015/390.
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raadpleging beschikbaar worden gesteld en de waarden van de stichting worden
getoond.

Functioneren van stichtingsbestuur
Wat betreft het functioneren van het stichtingsbestuur kan ik kort zijn. In de statuten
kan volstaan worden met minimale voorschriften, zoals een oproepingstermijn voor
bestuursvergaderingen, de plaats van de vergadering, besluitvorming, vertegen-
woordiging in een bestuursvergadering. Een bestuursreglement dat specifieke
formaliteiten rondom het bestuur bevat, komt mij wat zwaar voor en komt bij
mijn weten in de praktijk niet voor. Verder is van belang dat er een beschermings-
draaiboek wordt opgesteld dat achtergrondinformatie geeft omtrent de regels en
formaliteiten rondom het treffen van de beschermingsmaatregel en waarin de te
nemen stappen van de verschillende bij de vennootschap en stichting betrokken
actoren zijn uitgewerkt. Dat draaiboek zal voorts de nodige ontwerpnotulen,
besluiten en volmachten bevatten teneinde het bestuur in staat te stellen om in
een situatie van oorlogstijd snel en adequaat te besluiten.

Profielschets
Ten slotte kan het wenselijk zijn om een profielschets op te stellen. Een profielschets
kan ingaan op de gewenste samenstelling en omvang van het bestuur en de
achtergrond en ervaring van de bestuurders. Bij die samenstelling kan gedacht worden
aan iemand met bestuurlijke ervaring en gevoel voor (internationaal) ondernemer-
schap, financiële kennis, ervaring met (groot)aandeelhouders, juridische kennis,
communicatieve vaardigheden, ervaring met publieke belangen, of iemand die
affiniteit heeft met de specifieke business van de vennootschap. Een vereiste zal
veelal zijn dat een bestuurder het doel van de stichting onderschrijft. Een profielschets
vergroot de transparantie, omdat bij voorbaat vaststaat aan welke eisen een kandidaat
bestuurder moet voldoen om geschikt te zijn voor de vervulling van een vacature en
om zekerheid te bieden dat het bestuur in zijn geheel behoorlijk zal zijn samengesteld.
De profielschets zou in het rapport van het stichtingsbestuur dat in het bestuursverslag
van de vennootschap wordt opgenomen, kunnen worden opgenomen.

d. Statutaire zetel
De statutaire zetel moet in Nederland zijn gelegen en moet in de statuten worden
opgenomen. Het ligt in de rede om aan te sluiten bij de statutaire zetel van de
vennootschap. De feitelijke vestigingsplaats zal in de regel hetzelfde adres zijn als
dat van de vennootschap. Om de onafhankelijkheid van de stichting te benadrukken,
kan overwogen worden om de stichting op een ander adres te vestigen, bijvoorbeeld
op het adres van een onafhankelijk trustkantoor. Wordt gebruikgemaakt van een
rechtspersoon naar buitenlands recht,45 dan zal de statutaire zetel in het buitenland
gelegen zijn.

45 Zie paragraaf 9.2.1.
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e. Bestemming van het overschot na vereffening
Het laatste element dat ten minste in de statuten van de stichting moet terugkomen is
de bestemming van het overschot na vereffening van de stichting in geval van
ontbinding, of de wijze waarop de bestemming zal worden vastgesteld. Veelal is
bepaald dat een eventueel batig saldo wordt overgedragen aan de vennootschap, of
– neutraler – zal worden besteed op de wijze die het bestuur zal bepalen. In
paragraaf 9.8 ga ik nader in op de formaliteiten rondom ontbinding en vereffening
van de stichting continuïteit.

f. Belangrijke bestuursbesluiten
Ten slotte nog een woord over belangrijke bestuursbesluiten. Besluiten tot ontbin-
ding van de stichting of tot statutenwijziging, kunnen aan goedkeuring van het
bestuur en/of raad van commissarissen van de vennootschap onderhevig gemaakt
worden. Mijn waarneming is dat dat in de meeste gevallen ook gebeurt, zodat de
vennootschap op belangrijke besluiten invloed kan uitoefenen.46 Wat ook nog wel
eens in de praktijk voorkomt, is dat deze besluiten in de statuten aan een quorum en/
of versterkte meerderheden onderworpen zijn.47 Ik meen dat dergelijke statutaire
bepalingen niet zoveel toevoegen, omdat het bestuur, als het erop aankomt, unaniem
achter de wezenlijke besluiten – zoals uitoefening van de optie, uitoefenen van
stemrecht op de beschermingsprefs en beëindiging van het uitstaan van de bescher-
mingsprefs – moet staan. Wenst een bestuurder niet deel te nemen aan een
bestuursvergadering, of is hij tegen bepaalde voorstellen, dan kan zo’n bestuurder
naar mijn mening maar beter aftreden. Uiteindelijk is van belang dat het besluit na
vruchtbaar overleg unaniem wordt genomen en als zodanig ook naar buiten toe
wordt gepresenteerd. Besluiten tot de uitoefening van het stemrecht op de bescher-
mingsprefs zijn vrijwel nooit onderworpen aan de (voorafgaande) goedkeuring van
een vennootschapsorgaan. Daarmee worden discussies omtrent de onafhankelijk-
heid van het stichtingsbestuur vermeden.

46 Dit geldt bijvoorbeeld voor Stichting AHOLD Continuïteit (S.A.C.) (voorafgaande goedkeuring
vennootschap), Stichting Preferente Aandelen ASML (voorafgaande goedkeuring raad van commis-
sarissen), Stichting Preferente Aandelen Philips (voorafgaande goedkeuring raad van bestuur). Een
variant is die waarbij besluiten tot wijziging van de statutaire doelomschrijving de goedkeuring van
de vennootschap behoeven. Zulks is het geval bij Stichting Preferente aandelen DSM, Stichting
Preferente Aandelen B KPN en Stichting Continuïteit Delta Lloyd.

47 Dat is bijvoorbeeld het geval bij Stichting Continuïteit ING en Stichting Continuïteit KBW, waarvan
de statuten bepalen dat besluiten tot statutenwijziging en ontbinding slechts kunnen worden genomen
in een bestuursvergadering waarin alle bestuurders aanwezig of vertegenwoordigd zijn.
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9.3 Het bestuur; inrichting, samenstelling, functioneren

9.3.1 Samenstelling; onafhankelijkheid

a. Aanknopingspunten voor onafhankelijkheid
Anders dan bij een stichting administratiekantoor, wordt er in de wet (Boek 2 BWen
de Wft) en de NCGC weinig tot geen aandacht besteed aan de bestuurssamenstelling
van een stichting continuïteit. De stichting continuïteit is daarmee een onderge-
schoven kindje en dat is eigenlijk merkwaardig, nu beschermingsprefs de meest-
gebruikte beschermingsmaatregel in Nederland is.48 Bij de samenstelling van het
bestuur van de stichting continuïteit geldt dus de nodige vrijheid, zij het dat het in
lijn met de inmiddels vervallen Bijlage X van het Fondsenreglement best practice is
dat het bestuur onafhankelijk is ten opzichte van de vennootschap.49 Indien de
stichting van de biedplicht verstoken wenst te blijven, wordt die vrijheid beperkt
door art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft. Alleen een van de vennootschap onafhankelijke
rechtspersoon kan voor een vrijstelling van de biedplicht in aanmerking komen.50

Het moge duidelijk zijn dat de stichting van de biedplicht verstoken wenst te
blijven. Een onafhankelijk stichtingsbestuur vormt derhalve het uitgangspunt. Hoe
moet het onafhankelijkheidscriterium worden ingevuld?

De wetgever heeft geen invulling gegeven aan het onafhankelijkheidscriterium,
omdat dit criterium onderhevig zou zijn aan veranderende maatschappelijke
opvattingen. Invulling daarvan zou beter op een lager niveau zoals in een algemene
maatregel van bestuur kunnen worden gegeven, hetgeen thans (nog) niet is
gebeurd.51 De wetgever heeft ook niet willen verwijzen naar de onafhankelijk-
heidscriteria van art. 2:118a BW die gelden voor bestuurders van een stichting
administratiekantoor, omdat dat artikel oorspronkelijk zou komen te vervallen.52

Voor de vraag wanneer de stichting als onafhankelijk kan worden beschouwd, moet
derhalve aanknoping gezocht worden bij (ongeschreven) regels buiten de vrijstel-
ling inzake de biedplicht.

In ieder geval staat vast dat het onafhankelijkheidsvereiste van toepassing is op het
bestuur van de stichting. De stichting continuïteit kent immers slechts één orgaan
dat de volledige zeggenschap binnen de stichting uitoefent. Blijkens de parlemen-
taire geschiedenis vormt de in art. 2:118a lid 3 BW opgenomen formulering omtrent
bestuurders van een stichting administratiekantoor bij de invulling van het begrip

48 Zie paragraaf 2.5 en het overzicht aan het slot van dat hoofdstuk.
49 Rapport Delegatie van de emissiebevoegdheid 2008, p. 61.
50 In paragraaf 11.4.2 stel ik dat die onafhankelijkheid is gerelateerd aan de samenstelling van het

stichtingsbestuur.
51 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 7. Art. 5:71 lid 2 Wft laat specifieke invulling door een

algemene maatregel van bestuur toe.
52 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 7.
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onafhankelijkheid in het kader van de invoering van de biedplicht het uitgangs-
punt.53 Verder valt uit de parlementaire geschiedenis af te leiden dat het onafhanke-
lijkheidsvereiste in art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft is afgeleid van Bijlage X,
waarover hierna. De onafhankelijkheidscriteria van art. 2:118a lid 3 BW houden in
dat de meerderheid van de stemmen in het bestuur niet mag worden uitgebracht
door:
(i) (gewezen) bestuurders of commissarissen van de vennootschap of haar groeps-

maatschappijen;
(ii) natuurlijke personen in dienst van de vennootschap of haar groepsmaatschap-

pijen;
(iii) vaste adviseurs van de vennootschap of haar groepsmaatschappijen.

Uit deze onafhankelijkheidscriteria kan worden afgeleid dat van een bestuur dat uit
vijf personen bestaat de meerderheid van de stemmen in een bestuursvergadering
moet worden uitgeoefend door personen die niet aan de genoemde criteria voldoen
en voorts dat besluiten met gewone meerderheid genomen worden. Alleen dan blijft
de stichting verstoken van de biedplicht.

Naar mijn mening kunnen tevens de onafhankelijkheidscriteria uit punt 2 onder a tot
en met c uit de inmiddels vervallen Bijlage X van het Fondsenreglement een
aanknopingspunt vormen, omdat zoals gezegd het onafhankelijkheidsvereiste is
afgeleid van Bijlage X.54 Uit deze criteria volgt dat niet onafhankelijk zijn:
(i) bestuurders en commissarissen van de vennootschap en/of haar dochtermaat-

schappijen;
(ii) echtgenoten en bloed- en aanverwanten tot en met de vierde graad van

bestuurders en commissarissen van de vennootschap en/of haar dochtermaat-
schappijen;

(iii) werknemers van de vennootschap en/of haar dochtermaatschappijen;
(iv) vaste adviseurs van de vennootschap, waaronder begrepen de deskundige als

bedoeld in art. 2:393 BW, de notaris en de advocaat van de vennootschap;
(v) voormalige bestuurders en commissarissen van de vennootschap en/of haar

dochtermaatschappijen;
(vi) voormalige vaste adviseurs van de vennootschap als onder (iv) bedoeld, doch

alleen gedurende de eerste drie jaren na de beëindiging van hun adviseurschap;
(vii)bestuurders en werknemers van enige bankinstelling waarmee de vennootschap

een duurzame en significante relatie onderhoudt.

53 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 7. In gelijke zin Handboek 2013/187.1, Dortmond,
Handboek Openbaar Bod 2008, p. 630/631, Zaman, Handboek onderneming en aandeelhouder 2012,
p. 549 en, zij het met een slag om de arm, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*2009/
627.

54 Zie ook Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 28.
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Ingevolge Bijlage X werd het bestuur van een stichting continuïteit als onafhanke-
lijk aangemerkt indien minder dan de helft van het aantal stemmen dat kan worden
uitgeoefend in bestuursvergaderingen waarin over de uitoefening van het stemrecht
op de beschermingsprefs wordt besloten, toekomt aan personen die niet aan
voornoemde criteria voldeden, voor zover de beschermingsprefs die de stichting
hield de helft van het aan andere aandelen geplaatste kapitaal van de vennootschap
vormden. Indien het aantal beschermingsprefs gelijk was aan het aantal andere
geplaatste aandelen van de vennootschap, dan kon ten hoogste één stem toekomen
aan personen die niet aan de bovengenoemde onafhankelijkheidscriteria voldoen,
met dien verstande dat die stem niet kon toekomen aan bestuurders van de
vennootschap en/of haar dochtermaatschappijen en bovendien dat die stem slechts
dan aan een commissaris van de vennootschap en/of haar dochtermaatschappijen
kon toekomen indien het stichtingsbestuur minimaal uit vijf stemgerechtigde leden
bestond.

Uit een door mij gedaan statutenonderzoek van stichtingen continuïteit van AEX
fondsen blijkt dat nagenoeg alle stichtingen de onafhankelijkheidscriteria van
Bijlage X in hun statuten hebben opgenomen, waarbij dan de twee treden in
aantallen beschermingsprefs (50% en 100%) niet worden overgenomen.55 De
praktijk hecht dus nog altijd veel waarde aan Bijlage X. Geen van de stichtingen
heeft sinds 28 oktober 2007 – de inwerkingtredingsdatum van de Wet implementatie
Overnamerichtlijn – haar statuten gewijzigd en niet langer aansluiting gezocht bij de
criteria van Bijlage X en ook de jongste stichtingen continuïteit verwijzen in hun
statuten naar de criteria van Bijlage X.

Een tendens is dat de statuten van jongere stichtingen ook wel verwijzen naar de
onafhankelijkheid van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft en een mogelijk van kracht
wordende algemene maatregel van bestuur.56 Het voordeel van zo’n verwijzing is
dat geen invulling hoeft te worden gegeven aan het onafhankelijkheidscriterium. De
keerzijde is dat niet volledig vaststaat wanneer een bestuurder onafhankelijk is.

De voorschriften uit Bijlage X zijn meer beperkend dan die van art. 2:118a BW,
omdat de eerste (i) differentiëren naar het percentage aandelen dat de stichting houdt
en zij (ii) de kring van onafhankelijken verder beperken. Bijlage X beschouwt
immers mede als niet-onafhankelijk voormalige vaste adviseurs van de vennoot-
schap (voor zover gedurende de eerste drie jaren na de beëindiging van hun
adviseurschap), bestuurders en werknemers van enige bankinstelling waarmee de

55 Zie het overzicht aan het einde van dit hoofdstuk. Nuanceringen komen voor. Zo bepalen de statuten
van Stichting Preferente Aandelen Philips en Stichting Preferente aandelen DSM dat voormalige
adviseurs gedurende de eerste vijf (i.p.v. drie) jaar na de beëindiging van hun adviseurschap als
afhankelijke bestuurders worden beschouwd. Stichting Preferente Aandelen ASML hanteert een
termijn van twee jaar.

56 Bijvoorbeeld Stichting Continuïteit Philips Lighting en Stichting Continuïteit NN Group.
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vennootschap een duurzame en significante relatie onderhoudt en echtgenoten en
bloed- en aanverwanten tot en met de vierde graad van bestuurders en commissa-
rissen, terwijl deze beperkingen niet gelden ingevolge art. 2:118a BW. In de praktijk
zal met name deze eerste groep (voormalige vaste adviseurs) problemen kunnen
opleveren, omdat voormalige advocaten of notarissen van de vennootschap nog wel
eens zitting nemen in het bestuur van een stichting continuïteit. Toepassing van
Bijlage X zal dit beperken in die zin dat deze personen na de beëindiging van hun
adviseurschap gedurende een aantal jaren “uit beeld” moeten blijven.

Passen we de criteria van Bijlage X toe op een stichting continuïteit, dan kunnen er
bijvoorbeeld één bestuurder, één commissaris, één voormalig vaste adviseur van de
vennootschap, of één bestuurder of werknemer van een bankinstelling zitting nemen
in het bestuur van de stichting, mits dat bestuur daarnaast maar uit ten minste twee
onafhankelijke personen bestaat en besluitvorming met gewone meerderheid
plaatsvindt in een vergadering waarin meer onafhankelijke bestuurders dan afhan-
kelijke bestuurders aanwezig of vertegenwoordigd zijn. Voor wat betreft die
besluitvorming is dan – althans ingevolge Bijlage X – met name relevant de
besluitvorming omtrent de uitoefening van het stemrecht op de beschermingsprefs.
Toch meen ik dat evenzo relevant is de besluitvorming van het stichtingsbestuur
omtrent het uitoefenen van de optie. Juist wanneer sprake is van een vijandig bod,
omdat de uitgifte van de beschermingsprefs dan primair ten doel heeft te voorkomen
dat de bieder (voorlopig) zal slagen in de uitvoering van zijn bod en (vooralsnog) in
mindere mate het controleren van de algemene vergadering. Daarbij moet niet
vergeten worden dat het onafhankelijkheidsvereiste vooral moet worden bezien in
de context van een openbaar bod. Uitoefening van het stemrecht op de bescher-
mingsprefs lijkt in het algemeen minder relevant, omdat zodra de beschermingsprefs
eenmaal zijn uitgegeven de verwachting gerechtvaardigd zal zijn dat de stichting op
de voorstellen die ertoe doen niet ten faveure van de vijandige bieder of activistische
aandeelhouder zal stemmen. Indien sprake is van een gemengd bestuur van
afhankelijke en onafhankelijke bestuurders, dan zullen de statuten van de stichting
met zo veel woorden moeten bepalen dat in de bestuursvergaderingen waarin
omtrent de voor de onafhankelijkheid relevante besluitvorming wordt gestemd te
allen tijde meer onafhankelijke bestuurders dan afhankelijke bestuurders aanwezig
of vertegenwoordigd zijn.

De conclusie kan getrokken worden dat de wet geen eensluidend antwoord geeft op
de vraag wanneer een stichtingsbestuur onafhankelijk van de vennootschap is. Uit
de parlementaire geschiedenis kan worden afgeleid dat aanknoping gezocht moet
worden bij de onafhankelijkheidscriteria die van toepassing zijn op een stichting
administratiekantoor en ook bij Bijlage X waarop het onafhankelijkheidsvereiste
oorspronkelijk is gebaseerd. Uit het feit dat vrijwel alle stichtingen continuïteit (nog
immer) bij Bijlage X aansluiten, kan worden geconcludeerd dat toepassing van
Bijlage X als common practice wordt beschouwd.
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b. Onafhankelijkheidscriterium ziet op relatie stichting-vennootschap
Ik meen dat het onafhankelijkheidscriterium van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft
slechts betrekking heeft op de relatie vennootschap-stichting en niet op enige relatie
die de stichting met een andere contractspartij zou (kunnen) hebben. Dit heeft te
maken met de achtergrond van de biedplicht die immers betrekking heeft op de
vennootschap en haar kapitaalverschaffers. Een vertegenwoordiger van een (groot)
aandeelhouder kan in dit verband als onafhankelijk worden beschouwd. Desalniet-
temin acht ik het moeilijk voorstelbaar dat een vertegenwoordiger van een (groot)
aandeelhouder bestuurder wordt van de stichting. Nog los van de vraag wat een
grootaandeelhouder is en wie dan wel en wie niet een afgevaardigde mag leveren,
bestaat het gevaar dat die grootaandeelhouder die in het bestuur vertegenwoordigd
wordt zich ontpopt tot een vijandige bieder of activistische aandeelhouder en zich
primair laat leiden door zijn eigenbelang.

In het licht van het voorgaande zou iedere persoon die enige relatie met de
vennootschap en/of een dochter- of groepsmaatschappij heeft, als niet-onafhanke-
lijke persoon moeten worden beschouwd in de relatie stichting-vennootschap. De
specifieke onafhankelijkheidscriteria van Bijlage X en art. 2:118a lid 3 BW hoeven
daarbij niet bepalend te zijn maar kunnen een aanknopingspunt vormen. De niet-
onafhankelijke personen zouden de minderheid van het stichtingsbestuur moeten
vormen.57 Bestuurders en werknemers van enige bankinstelling zijn in deze relatie
zonder meer onafhankelijk ten opzichte van de vennootschap en zouden om die
reden in het kader van de biedplicht buiten de onafhankelijkheidscriteria moeten
vallen. Om die reden ligt aansluiting bij de criteria van Bijlage X minder voor de
hand dan art. 2:118a lid 3 BW. Wel meen ik dat zij een tegenstrijdig belang kunnen
hebben indien omtrent de financiering door het bestuur van de stichting wordt
besloten. Het gaat dan uiteraard om de relatie tussen de stichting en de financierende
bank. Desgewenst kunnen de statuten in een tegenstrijdig belang regeling voorzien
die aansluit bij de regeling zoals die voor bestuurders en commissarissen van nv’s en
bv’s geldt.58

c. Niet-onafhankelijke bestuurder en stemrecht
Ingevolge art. 2:118a lid 4 BW heeft de niet-onafhankelijke bestuurder van een
stichting administratiekantoor geen stemrecht als wordt besloten hoe het adminis-
tratiekantoor in de algemene vergadering gaat stemmen. De achtergrond hiervan is
dat de stichting administratiekantoor als aandeelhouder in de algemene vergadering
mede tot taak heeft het beleid van het bestuur en de taakuitoefening door de

57 Theoretisch zouden zij de meerderheid kunnen vormen, mits zij zich maar onthouden van
beraadslaging en besluitvorming omtrent het uitoefenen van de optie, het uitoefenen van het
stemrecht op de beschermingsprefs en het beëindigen van het uitstaan van de beschermingsprefs.

58 Art. 2:129/239 lid 6 BW en art. 2:140/250 lid 5 BW. Het Wetsvoorstel bestuur en toezicht
rechtspersonen bevat een tegenstrijdig belang regeling voor stichtingsbestuurders. Ik kom op
aspecten van tegenstrijdig belang terug in paragraaf 9.3.4.
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commissarissen te beoordelen. De niet-onafhankelijke bestuurder die bepaalt hoe
het administratiekantoor stemt, velt daarmee een oordeel over zijn eigen functio-
neren. Daarom is wettelijk vastgelegd dat de stichtingsbestuurders die tevens
bestuurder, commissaris, werknemer en/of adviseur van de vennootschap zijn niet
mogen meestemmen als wordt besloten op welke wijze het administratiekantoor zijn
stemrecht gaat uitoefenen.59

Ik meen dat aanknoping bij de onafhankelijkheidscriteria van art. 2:118a BW niet
automatisch betekent dat de afhankelijke bestuurder van een stichting continuïteit
niet zou mogen stemmen over voorstellen omtrent de wijze van uitoefening van het
stemrecht op de beschermingsprefs. De wetgever heeft immers alleen voor de
invulling van het onafhankelijkheidscriterium aanknopingspunten gezocht bij
art. 2:118a BW en niet voor wat betreft de sanctionering.60 Anders dan bij een
stichting administratiekantoor, geeft het civiele recht nu eenmaal geen regels
omtrent de samenstelling van een stichting continuïteit. De sanctionering voor
een stichting continuïteit is louter gelegen in de sfeer van de biedplicht en houdt in
dat indien de meerderheid van de stemmen in het stichtingsbestuur door niet-
onafhankelijk personen zou kunnen worden uitgebracht, de stichting gehouden zou
zijn om een openbaar bod uit te brengen op de overige aandelen in het kapitaal van
de vennootschap. Het voorgaande neemt uiteraard niet weg dat in de statuten kan
worden bepaald dat een afhankelijke bestuurder geen stemrecht uitoefent ter zake
van besluiten omtrent het uitoefenen van de optie en/of het uitoefenen van het
stemrecht op de beschermingsprefs.61

d. Volledig onafhankelijk bestuur?
Is een volledig onafhankelijk stichtingsbestuur een must have? Anders dan de
afhankelijke bestuurders die tevens bestuurder (of commissaris) zijn van de
vennootschap, zullen onafhankelijke bestuurders minder goed op de hoogte zijn
van hetgeen zich binnen de onderneming van de vennootschap afspeelt. Het zijn
juist de bestuurders van de vennootschap die onder toezicht van de commissarissen
een (vijandig) bod of een voorstel van een (activistische) aandeelhouder op hun
merites kunnen inschatten. Zij voeren het dagelijks beleid en bepalen de strategie en
kunnen daarom het beste beoordelen of de vennootschap er goed aan doet om met
een bepaalde partij in zee te gaan. Een volledig onafhankelijk stichtingsbestuur zal
derhalve overleg moeten plegen met het vennootschapsbestuur en de raad van
commissarissen. In dit verband constateer ik dat aspecten die met name van belang
worden geacht voor degene die beschermingsmaatregelen treft, zoals onafhanke-
lijkheid, objectiviteit, vermijden van conflicterende belangen en waarborging van

59 Kamerstukken II 2001/2002, 28 179, nr. 3, p. 26.
60 Vgl. Dortmond, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 631.
61 Stichting Beschermingspreferente aandelen Fugro kende tot 17 december 2013 zo’n statutaire

bepaling.
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het vennootschappelijk belang, de laatste jaren in de aandacht hebben gestaan van
zowel verschillende commissies corporate governance als de wetgever.62 De
negatieve aspecten die afhankelijkheid met zich kunnen meebrengen zijn tegen-
woordig goed afgedekt en om die reden lijken er minder bezwaren te bestaan tegen
een afhankelijk(er) stichtingsbestuur. Maakt dat het niet gemakkelijker om de
beslissing om beschermingsprefs uit te geven bij de raad van commissarissen of
zelfs bij het bestuur van de vennootschap neer te leggen?63 Als dat zou betekenen
dat de uitgiftebevoegdheid bij het vennootschapsbestuur of de raad van commissa-
rissen zou komen te liggen, dan zou dat betekenen dat de putoptie weer in zwang
raakt.64 Dat gaat enerzijds in tegen de ontwikkelingen waarbij de putoptie is
afgeschaft en lijkt anderzijds praktisch moeilijk uitvoerbaar, omdat het in stelling
kunnen brengen van de putoptie afhankelijk is van de vraag of de algemene
vergadering het bestuur als het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan
heeft aangewezen.65 Daarmee is het onzeker of de beschermingsmaatregel opge-
worpen kan worden op het moment dat het ertoe doet.

Een alternatief zou zijn dat de optie wordt toegekend aan een stichting waarvan het
bestuur voor de meerderheid uit bestuurders en/of commissarissen van de vennoot-
schap bestaat. Dat zou echter een biedplicht kunnen uitlokken. Zou die meerderheid
bestaan uit commissarissen van de vennootschap die onafhankelijk zijn in de zin van
best practice bepalingen 2.1.7. en 2.1.8 van de NCGC, dan doet de vraag zich
stellen of de stichting als onafhankelijk in de zin van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft
kan worden beschouwd. De onafhankelijkheidscriteria van zowel Bijlage X als
art. 2:118a lid 3 BW spreken van commissarissen in het algemeen, ongeacht de

62 Ik doel dan op b.p.b. 2.1.7 NCGC 2016, op grond waarvan alle commissarissen met uitzondering van
maximaal één persoon onafhankelijk moeten zijn in de zin van b.p.b 2.1.8 NCGC, principe 2.7
NCGC 2016 en de bijbehorende best practice bepalingen die inhouden dat elke vorm en schijn van
belangenverstrengeling tussen vennootschap en commissarissen wordt vermeden, principe 3.3
NCGC 2016, op grond waarvan de bezoldiging van commissarissen niet afhankelijk is van de
resultaten van de vennootschap, art. 2:140 lid 2 BW op grond waarvan commissarissen zich bij de
vervulling van hun taak moeten richten naar het belang van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming, art. 2:140 lid 5 BW dat een tegenstrijdig belang regeling voor de raad van
commissarissen bevat, art. 2:135 lid 7 BW dat voorziet in de verplichting om in overnamesituaties
een waardestijging van aandelen en opties van bestuurders in te houden. Zie ook het Wetsvoorstel
bestuur en toezicht rechtspersonen, waarin het belang van de organisatie van stichtingen als
richtsnoer voor het bestuur en toezicht van die rechtspersonen wordt gesteld.

63 Kritisch over een volledig onafhankelijk stichtingsbestuur reeds Van Schilfgaarde, Aandelen 1988, p. 34,
die meent dat de eis van onafhankelijkheid niet past bij het beschermingskarakter van de prefs, en meer
recent Van Ginneken (diss.) 2010, p. 457/458 en Kemperink (diss.) 2013, p. 288/289. Vgl. De Kluiver,
Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2008-2009, p. 235, die in dit verband pleit voor
een belangrijke rol voor in het bijzonder de onafhankelijke leden van de raad van commissarissen.

64 In paragraaf 11.4.2 onder b ga ik in op de vraag in hoeverre de biedplicht van toepassing wordt op
een stichting die met beschermingsprefs wordt opgezadeld doordat een vennootschapsorgaan de
putoptie uitoefent.

65 Zie paragraaf 4.4.2 onder b.
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vraag of deze (on)afhankelijk van de vennootschap zijn. Dat zou betekenen dat ook
onafhankelijke commissarissen in voormelde zin als afhankelijk worden be-
schouwd. Daar kan tegen worden ingebracht dat art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft
spreekt van een “van de doelvennootschap onafhankelijke rechtspersoon”. Onaf-
hankelijke commissarissen zijn onafhankelijk van de doelvennootschap. Bovendien
verplicht de wet nergens om Bijlage X of art. 2:118a lid 3 BW letterlijk toe te
passen. De ratio van de wettelijke bepaling is dat het stichtingsbestuur voor de
meerderheid uit personen bestaat die onafhankelijk zijn van de vennootschap.
Bijlage X en art. 2:118a lid 3 BW vormen daarbij niet meer dan een aanknopings-
punt. Ik zie niet in waarom onafhankelijke commissarissen niet als onafhankelijk in
de zin van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft kunnen worden aangemerkt.

Voor een volledig onafhankelijk stichtingsbestuur dat niet uit bestuurders en
commissarissen bestaat, zijn goede argumenten aan te dragen. Ten eerste staat
daarmee buiten kijf dat de stichting aan het onafhankelijkheidsvereiste van art. 5:71
lid 1 onderdeel c Wft voldoet. Daarnaast zullen onafhankelijke bestuurders er
minder snel van worden beticht louter eigenbelangen na te streven, bijvoorbeeld
omdat hun functie bij de vennootschap op de tocht staat. Hoe onafhankelijker het
stichtingsbestuur is, des te kleiner de kans dat het de schijn tegen krijgt. Voorts leidt
een dubbele functie ertoe dat de persoon die als bestuurder van de stichting mede tot
taak heeft het beleid van het bestuur en de taakuitoefening door de commissarissen
van de vennootschap te beoordelen, bij de beslissing om het stemrecht op de
beschermingsprefs uit te oefenen in feite een oordeel over zijn eigen functioneren
velt, hetgeen beter vermeden kan worden. Ten slotte is een feit dat vrijwel alle
stichtingen continuïteit in Nederland geen enkele afhankelijke bestuurder kennen.66

Een volledig onafhankelijk stichtingsbestuur lijkt op grond van deze argumenten in
de rede te liggen en kan daarom als common practice worden beschouwd.

e. Conclusie
Alles bij elkaar overziend meen ik dat een goede governance van een stichting
continuïteit een volledig onafhankelijk bestuur impliceert. Op die manier kan het
volledig onafhankelijk en autonoom beslissingen nemen. Een voorwaarde voor het
goed kunnen uitoefenen van de bestuursfunctie is wel dat er een goede en nauwe
relatie bestaat tussen enerzijds het stichtingsbestuur en anderzijds het vennootschaps-
bestuur en de (voorzitter van de) raad van commissarissen. Het stichtingsbestuur moet
goed worden geïnformeerd door de vennootschapsorganen. Gebeurt dit niet, dan kan
het zijn functie niet goed uitoefenen en kan het beter aftreden. Een statutaire
verankering van die contacten zou naar mijn mening niet nodig moeten zijn.67

66 Zie het overzicht aan het einde van dit hoofdstuk 9.
67 De statuten van Stichting Aandelenbeheer BAM Groep bepaalden tot 16 maart 2016 dat de stichting

waarnemers kent die het recht hebben om de bestuursvergaderingen van de stichting bij te wonen en
daarin het woord te voeren. Die waarnemers werden dan benoemd door het vennootschapsbestuur uit
zijn midden en/of door de raad van commissarissen uit zijn midden. Zij hadden geen stemrecht en
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Toevoeging van een onafhankelijke commissaris in de zin van best practice bepaling
2.1.8 van de NCGC zou nog een mogelijkheid kunnen zijn, maar voegt weinig toe als
een nauwe relatie tussen het stichtingsbestuur enerzijds en het bestuur en de (voorzitter
van de) raad van commissarissen van de vennootschap anderzijds het uitgangspunt is.
Die onafhankelijke commissaris zou in mijn ogen wel onafhankelijk zijn in de zin van
art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft, waarbij ik aanteken dat het de voorkeur geniet om dit in
de wet of via een algemene maatregel van bestuur te verduidelijken.

9.3.2 Overige aspecten van onafhankelijkheid

Naast de onafhankelijkheidscriteria die kunnen gelden voor de bestuurders zijn er
andere aspecten die kunnen bijdragen aan de onafhankelijkheid van de stichting
continuïteit. Zo verdient het naar mijn mening aanbeveling om de stichting door een
eigen externe adviseur zoals een advocaat en notaris te laten bijstaan en een eigen
accountant aan te stellen als het stichtingsbestuur de balans en de staat van baten en
lasten aan een onderzoek wenst te onderwerpen.68 Is er sprake van oorlogstijd dan
zouden een eigen investment bank en communicatieadviseur aangesteld kunnen
worden.69 Deze adviseurs kunnen dus beter anderen zijn dan de adviseurs van de
vennootschap. Nadeel van een eigen communicatieadviseur kan zijn dat er tegen-
strijdige geluiden in de markt te horen zijn. Dit kan voorkomen worden door de
communicatie naar buiten toe zorgvuldig met de vennootschap af te stemmen.
Verder zou het stichtingsbestuur een eigen secretaris kunnen hebben en kunnen de
bestuursvergaderingen beter plaatsvinden buiten de vestigingen van de vennoot-
schap. Een aparte website voor de stichting en het uitgeven van eigen persberichten
in een situatie van oorlogstijd dragen ook bij aan een versterking van de
onafhankelijke positie van de stichting.70 Ook een eigen e-mailadres van de

konden aldus niet meebesluiten in de bestuursvergaderingen waarin omtrent het uitoefenen van de
optie, het stemrecht op de beschermingsprefs en de beëindiging van het uitstaan van de bescher-
mingsprefs werd besloten. De gedachte zal zijn geweest dat op deze wijze de band tussen het
stichtingsbestuur en de vennootschapsorganen werd gewaarborgd.

68 In de praktijk wordt de stichting in ieder geval in oorlogstijd en vaak ook in vredestijd bijgestaan
door een eigen advocaat, terwijl de notaris van de vennootschap nog wel eens als notaris wordt
ingeschakeld. Er geldt geen verplichte accountantscontrole voor een stichting continuïteit. Mijn
waarneming is dat in de praktijk wel opdracht wordt verleend aan een accountant om de balans en
staat van baten en lasten van de stichting te onderzoeken.

69 Zo stelde Stichting Preferente Aandelen B KPN een eigen investment bank en communicatieadviseur
aan toen zij de optie in de zomer van 2013 uitoefende.

70 Zo hebben Stichting Preferente Aandelen B KPN, Stichting tot het houden van preferente aandelen
Wereldhave, Stichting Continuïteit Delta Lloyd en Stichting Continuïteit PostNL een eigen website
(www.prefs-kpn.nl, www.prefs-wereldhave.com, https://stichtingcontinuiteitdeltalloyd.nl, http://
stichtingcontinuiteit-postnl.com/index.html). Hetzelfde gold voor Stichting Preferred Shares Mylan,
die in 2015 de optie uitoefende.
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stichting kan daaraan bijdragen.71 Dat geldt ook voor een apart beschermingsdraai-
boek, waarin de door het stichtingsbestuur te nemen stappen in een situatie van
oorlogstijd worden uitgewerkt. Statutaire goedkeuringsbepalingen op grond waar-
van de vennootschap invloed zou kunnen uitoefenen op de corporate governance
van de stichting kunnen beter zoveel mogelijk vermeden worden.72 Verder valt op
dat het stichtingsbestuur in de praktijk vaak een eigen rapport opstelt waarin het
onder meer refereert aan de optie, de doeleinden van de stichting, de bestuurs-
samenstelling en verklaart dat het onafhankelijk is in de zin van art. 5:71 lid 1
onderdeel c Wft. Daarin zou tevens opgenomen kunnen worden het aantal malen dat
het bestuur gedurende het boekjaar heeft vergaderd.73 Ten slotte zou overwogen
kunnen worden om de bestuurders van de stichting een aparte verzekeringspolis te
laten afsluiten.

9.3.3 Beperking van aantal bestuursfuncties (?)

Art. 2:297a BW stelt grenzen aan het aantal bestuursfuncties dat een persoon in een
zogenaamde grote stichting mag hebben. Deze beperking geldt slechts voor een
bestuursfunctie bij een stichting die aan de volgende twee voorwaarden voldoet:
a. zij is bij of krachtens de wet verplicht een financiële verantwoording op te

stellen die gelijk of gelijkwaardig is aan een jaarrekening als bedoeld in titel 2.9
BW; en

b. zij heeft op twee opeenvolgende balansdata, zonder onderbreking nadien op
twee opeenvolgende balansdata, niet voldaan aan ten minste twee van de
vereisten als bedoeld in art. 2:397 leden 1 en 2 BW.

Het jaarrekeningenrecht van titel 2.9 BW is slechts van toepassing op stichtingen die
een of meer ondernemingen in stand houden die op grond van het handelsregister
moeten worden ingeschreven en die samengevat een netto-omzet van € 4,4 miljoen
hebben.74 Een stichting continuïteit houdt geen onderneming in stand; zij biedt
immers geen producten of diensten aan met het oogmerk om materieel voordeel te
behalen.75 Dat betekent dat een stichting continuïteit niet aan het eerste vereiste
voldoet en daarmee geen stichting is waarop de beperking ten aanzien van het
maximum aantal bestuurders van toepassing is. Andersom tellen de functies van

71 Zo hebben blijkens de inschrijvingen in het handelsregister Stichting Aandelenbeheer BAM Groep
en Stichting tot het houden van preferente aandelen Wereldhave een eigen e-mailadres, de eerste het
mailadres van haar adviseur en de tweede dat van een trustkantoor.

72 Zie paragraaf 9.2.3 onder f.
73 Vgl. b.p.b. 4.4.7 van de NCGC 2016, op grond waarvan het administratiekantoor in zijn verslag

aandacht zou moeten besteden aan het aantal gehouden vergaderingen van het bestuur, alsmede de
belangrijkste onderwerpen die daarbij aan de orde zijn geweest.

74 Art. 2:360 lid 3 BW jo art. 2:396 lid 1 onderdeel b BW.
75 Vgl. Kamerstukken II 2010/2011, 32 873, nr. 3, p. 3, waarin het begrip “onderneming” wordt

gekenschetst.
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bestuurder van een stichting continuïteit ook niet mee voor de vraag of zo’n
bestuurder tevens bestuurder en/of commissaris van een grote vennootschap kan
zijn.76

9.3.4 Tegenstrijdig belang

a. Inleiding
Anders dan voor nv’s en bv’s, bevat Boek 2 BW geen bepalingen omtrent een
tegenstrijdig belang dat de stichting met één of meer van haar bestuurders kan
hebben. Dat zal echter gaan veranderen zodra de Wet bestuur en toezicht rechts-
personen in werking is getreden. In deze paragraaf 9.3.4 behandel ik de vraag of het
in de rede ligt om de tegenstrijdig belang regeling zoals die voor nv’s en bv’s geldt
al dan niet in aangepaste vorm analoog toe te passen op een stichting continuïteit.
Aan het slot van deze paragraaf ga ik in op de gevolgen van het Wetsvoorstel
bestuur en toezicht rechtspersonen voor een stichting continuïteit.

b. Tegenstrijdig belang
De tegenstrijdig belang regeling die van toepassing is op nv’s en bv’s houdt in dat
een bestuurder van de vennootschap niet deelneemt aan de beraadslaging en
besluitvorming van het bestuur indien hij daarbij een direct of indirect persoonlijk
belang heeft dat tegenstrijdig is met het belang van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming.77 Wanneer hierdoor geen bestuursbesluit kan worden
genomen, wordt het besluit genomen door de raad van commissarissen. Ontbreekt
een raad van commissarissen, dan wordt het besluit genomen door de algemene
vergadering, tenzij de statuten van de vennootschap anders zouden bepalen. Om een
antwoord te geven op de aan het begin van deze paragraaf gestelde vraag, lijkt het
me zinvol om eerst stil te staan bij de inhoud van het tegenstrijdig belang begrip.

In de literatuur worden drie soorten tegenstrijdig belang onderscheiden: een direct
tegenstrijdig belang, een indirect tegenstrijdig belang en een kwalitatief tegenstrijdig
belang.78 Van een direct tegenstrijdig belang spreekt men indien de stichting een
rechtshandeling met één van haar bestuurders aangaat. Omdat de stichting con-
tinuïteit in de regel geen noemenswaardige rechtshandelingen met haar bestuurders
in privé zal sluiten, zal niet snel van een direct tegenstrijdig belang sprake zijn.79

Van een indirect tegenstrijdig belang spreekt men indien een bestuurder van de

76 Art. 2:132a/242a BW voor wat betreft bestuurders en art. 2:142a/252a BW voor wat betreft
commissarissen.

77 Art. 2:129 lid 6 BW/art. 2:239 lid 6 BW.
78 Handboek 2013/278, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/403, Assink/Slagter

2013, § 51.6.
79 De stichting zal wel een verzekeringsovereenkomst aangaan met haar bestuurders en voorts veelal

een overeenkomst van opdracht, maar ik laat deze rechtshandelingen hier gemakshalve buiten
beschouwing.

396

9.3.4 De stichting continuïteit en haar functioneren



stichting in een bijzondere verhouding tot de wederpartij van de stichting staat. De
stichtingsbestuurder kan bijvoorbeeld gehuwd zijn met een bestuurder van de
wederpartij van de stichting, of kan in een contractuele relatie tot de wederpartij
van de stichting staan. Hij heeft bijvoorbeeld een vordering op die wederpartij. Zo’n
situatie is bij een stichting continuïteit niet ondenkbaar, maar zal niet veelvuldig
voorkomen. Ten slotte wordt van een kwalitatief tegenstrijdig belang gesproken
indien een bestuurder van de stichting in een bepaalde hoedanigheid optreedt ten
behoeve van de wederpartij van de stichting wier belangen hij eveneens behoort te
behartigen. De bestuurder van de stichting kan bijvoorbeeld tevens bestuurder of
commissaris zijn van de wederpartij van de stichting.80

Voor de toepassing van de tegenstrijdig belang regeling voor nv’s en bv’s is relevant
of er in concreto sprake is van een tegenstrijdig belang. De Hoge Raad heeft
namelijk bepaald dat de vraag of sprake is van een tegenstrijdig belang moet worden
beantwoord met inachtneming van alle omstandigheden van het concrete geval.81

Aangetoond moet worden dat de bestuurder daadwerkelijk betrokken is bij een
ander met het belang van de vennootschap niet parallel lopend (indirect) belang,
zodat sprake is van zodanig onverenigbare belangen dat in redelijkheid kan worden
betwijfeld of de bestuurder zich bij zijn handelen uitsluitend heeft laten leiden door
het belang van de vennootschap en de daaraan verbonden onderneming. Algemeen
wordt aangenomen dat de tegenstrijdig belang regeling zoals die voor nv’s en bv’s
geldt is beperkt tot een direct of indirect persoonlijk tegenstrijdig belang.82 Die
opvatting lijkt me juist. De wettekst spreekt immers met zo veel woorden van een
direct of indirect persoonlijk belang. Een zuiver kwalitatief tegenstrijdig belang valt
er niet onder, omdat de bestuurder dan in principe geen persoonlijk belang heeft.83

In geval van een kwalitatief tegenstrijdig belang gaat het om een conflict tussen het
belang dat een persoon als stichtingsbestuurder heeft en als bestuurder van de
wederpartij. Bij een stichting continuïteit zal overigens niet snel sprake zijn van een
situatie die als een kwalitatief tegenstrijdig belang kwalificeert. De bestuurders van
de stichting zullen immers in de regel niet tevens bestuurder zijn van de wederpartij
met wie de stichting een rechtshandeling aangaat. In de meeste gevallen zal die
wederpartij de vennootschap zijn. De onafhankelijkheidscriteria voorkomen dat de
bestuurders – althans in ieder geval een meerderheid van de stichtingsbestuurders –
bestuurder zullen zijn van de vennootschap. Worden de onafhankelijkheidscriteria

80 Vgl. b.p.b. II.3.2 van de NCGC 2008, waarin nog was bepaald dat een tegenstrijdig belang ter zake
van een bestuurder van de vennootschap in ieder geval bestaat wanneer de vennootschap
voornemens is een transactie aan te gaan met een rechtspersoon waarin een bestuurder van de
vennootschap een bestuurs- of toezichthoudende functie vervult.

81 HR 29 juni 2007, NJ 2007/420 m.nt. Maeijer; JOR 2007/169 (Bruil-Kombex).
82 Kamerstukken II 2008/2009, 31 763, nr. 6, p. 18, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*

2009/402, Handboek 2013/233.1.
83 In principe, omdat er situaties denkbaar zijn waarin een bestuurder naast een kwalitatief tegenstrijdig

belang toch ook een (in)direct persoonlijk belang heeft.
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van Bijlage X toegepast (hetgeen zoals we hiervoor hebben gezien meestal het geval
zal zijn), dan zal hetzelfde gelden voor de financierende bank met wie de stichting
rechtshandelingen aangaat. Andere contractspartijen dan de hiervoor genoemde zal
de stichting continuïteit in de regel niet kennen. Dus los van de vraag of het
kwalitatieve tegenstrijdig belang onder de tegenstrijdig belang regeling voor nv’s en
bv’s valt, zal die vraag bij toepassing van de onafhankelijkheidscriteria van Bijlage
X niet snel aan de orde zijn.

c. Analoge toepassing van de tegenstrijdig belang regeling op stichtingen
continuïteit?

Heeft het zin om de tegenstrijdig belang regeling die geldt voor nv’s en bv’s analoog
toe te passen op een stichting continuïteit en de regeling nader in de statuten van de
stichting uit te werken? Een voordeel van analoge toepassing zou zijn dat de
stichtingsbestuurders in zekere mate worden beschermd tegen eventuele bestuur-
dersaansprakelijkheid. Gesteld zou kunnen worden dat de regeling hen op het rechte
pad houdt.

Zoals hierboven gesteld, zal het niet vaak voorkomen dat een bestuurder van een
stichting continuïteit een direct persoonlijk tegenstrijdig belang heeft. Een mogelijk
indirect persoonlijk tegenstrijdig belang blijft dan over, zodat betwijfeld moet
worden of analoge toepassing van de tegenstrijdig belang regeling voor nv’s en
bv’s wel toegevoegde waarde heeft. Daar komt bij dat het bestuur van de stichting
weinig besluiten zal nemen en in het verlengde daarvan de stichting een beperkt
aantal rechtshandelingen zal aangaan. Het stichtingsbestuur zal geen andere beslui-
ten nemen en de stichting zal geen andere rechtshandelingen aangaan dan die
betrekking hebben op de financiering van de stichting en van de beschermingsprefs,
het uitoefenen van het stemrecht op de beschermingsprefs en het nemen en
“afstoten” van de beschermingsprefs. Bovendien mag een stichting op grond van
art. 2:285 lid 3 BW geen uitkeringen doen aan haar oprichter(s) of bestuurders,
hetgeen met zich meebrengt dat een stichtingsbestuurder nimmer een vermogens-
rechtelijk voordeel kan opstrijken. Het kunnen opstrijken van vermogensrechtelijk
voordeel kan een indicatie zijn dat er sprake is van tegenstrijdig belang. Bij een
indirect tegenstrijdig belang hoeft het echter niet altijd om een zuiver financieel
belang te gaan; een persoonlijke relatie tussen de bestuurder en een andere persoon
die bij de beoogde transactie is betrokken, kan voldoende zijn.84 Ten slotte kan als
argument tegen analoge toepassing van de tegenstrijdigbelangregeling, zoals die
geldt voor nv’s en bv’s, ingebracht worden dat de algemene regels van ons

84 In de parlementaire geschiedenis van tegenstrijdig belang bij nv’s en bv’s wordt gesproken van een
persoonlijk belang dat een financieel belang kan betreffen, maar dat ook kan samenhangen met een
persoonlijke relatie tussen de bestuurder en een andere persoon die bij de beoogde transactie is
betrokken; Kamerstukken II 2008/2009, 31 763, nr. 6, p. 23. Het hoeft aldus niet per se een zuiver
financieel belang te betreffen.
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vennootschapsrecht, zoals redelijkheid en billijkheid, wanbeleid en behoorlijk
bestuur, reeds voldoende bescherming bieden.85

Zoals in paragraaf 9.4 is gesteld, is het richtsnoer bij de uitoefening van de
bestuurstaak van het bestuur van een stichting continuïteit gelijk aan dat van het
bestuur van de vennootschap. Beide besturen moeten aldus het belang van de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming laten prevaleren. Dat betekent
dat als een bestuurder van de stichting tevens bestuurder van de vennootschap zou
zijn en de stichting een rechtshandeling met de vennootschap aan zou gaan, er geen
sprake kan zijn van een (in)direct persoonlijk tegenstrijdig belang. Dit is eveneens
een argument om de vennootschapsrechtelijke tegenstrijdigbelangregeling niet
analoog toe te passen op een stichting continuïteit.

Hierboven gaf ik aan dat het hebben van een financieel belang een indicatie kan zijn
dat er sprake is van tegenstrijdig belang. Van een financieel belang kan bijvoorbeeld
sprake zijn indien een stichtingsbestuurder aandelen of opties houdt in de vennoot-
schap en daar zelfstandig het beheer over voert. Er geldt geen regel of norm op
grond waarvan een stichtingsbestuurder geen effecten in de vennootschap mag
houden. Heeft een stichtingsbestuurder effecten in eigen beheer, dan kan hij een
indirect persoonlijk tegenstrijdig belang hebben. Om dat risico te vermijden, zou de
bestuurder zijn aandelenportefeuille in beheer kunnen geven bij een derde, zoals een
bank.

d. Invulling van tegenstrijdigbelangregeling; Wetsvoorstel bestuur en toezicht
rechtspersonen

Zou men de vennootschapsrechtelijke tegenstrijdigbelangregeling analoog toepas-
sen op een stichting continuïteit, dan komt de vraag op hoe deze moet worden
vormgegeven. Duidelijk is dat als een stichtingsbestuurder een tegenstrijdig belang
heeft, hij zich onthoudt van beraadslaging en besluitvorming. Maar wat nu als het
voltallige bestuur geconflicteerd is? Wie neemt dan het besluit? De stichting kent
een ledenverbod en heeft om die reden geen algemene vergadering. De stichting
continuïteit kent in de praktijk evenmin een toezichthoudend orgaan. Om te
voorkomen dat in die situatie geen besluit genomen kan worden, voorziet het
Wetsvoorstel bestuur en toezicht rechtspersonen in een regeling die inhoudt dat
indien alle bestuurders geconflicteerd zijn, het bestuur desalniettemin het besluit kan
nemen en de overwegingen die aan het besluit ten grondslag liggen schriftelijk
worden vastgelegd.86 De statuten kunnen echter anders bepalen. Met deze regeling

85 Vgl. Asser/Rensen 2-III* 2012/336 en de aldaar aangehaalde literatuur die de vraag behandelt of
analoge toepassing van de oude (externe) tegenstrijdigbelangregeling van toepassing zou moeten zijn
op stichtingen.

86 Art. 2:9 lid 5 van het Wetsvoorstel bestuur en toezicht rechtspersonen. Het niet naleven van dit
vereiste leidt niet tot nietigheid of vernietigbaarheid van het besluit, Kamerstukken II 2015/2016, 34
491, nr. 3., p. 6.
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beoogt de wetgever dat het bestuur zich rekenschap geeft van de gevolgen van het
besluit en zich uitdrukkelijk afvraagt of het te nemen besluit zich verhoudt met het
uitgangspunt dat het bestuur de belangen van de stichting laat prevaleren. De
persoonlijke belangen van de bestuurders zullen steeds achtergesteld moeten
worden. Bovendien wordt daarmee bewerkstelligd dat de overwegingen die aan
het genomen besluit ten grondslag liggen, in een latere fase kenbaar zijn, hetgeen
zowel de stichting als de bestuurders tot voordeel strekt. De motivering van het
besluit kan dan in een aansprakelijkheidsprocedure gebruikt worden om te beoor-
delen of de bestuurders zich aan de verplichting hebben gehouden om de belangen
van de stichting te laten voorgaan boven hun eigenbelangen. Een in de literatuur
geopperd alternatief – dat dus door de wetgever niet is overgenomen – zou nog zijn
dat het bestuursbesluit in zo’n geval aan goedkeuring onderhevig is van een
onafhankelijke derde.87 Dat lijkt me voor een stichting continuïteit een lastige
kwestie. Die derde zou zich immers in de specifieke situatie moeten verdiepen,
hetgeen besluitvorming zou kunnen vertragen. Bovendien loopt die derde ook een
aansprakelijkheidsrisico. Het moge duidelijk zijn dat dat niet wenselijk is.

e. Conclusie
De pro’s en contra’s tegen elkaar afwegende, kom ik tot de conclusie dat analoge
toepassing van de tegenstrijdigbelangregeling op een stichting continuïteit geen
toegevoegde waarde heeft. De onafhankelijkheidsvereisten van Bijlage X van het
Fondsenreglement kunnen het ontbreken van een tegenstrijdigbelangregeling com-
penseren. Gaat men uit van een gemengd bestuur van afhankelijke en onafhanke-
lijke bestuurders, dan zou aansluiting gezocht kunnen worden bij art. 2:118a lid 4
BW op grond waarvan een afhankelijke bestuurder van een stichting administratie-
kantoor geen stem mag uitoefenen in bestuursvergadering waarin wordt besloten
over het beperken, uitsluiten of herroepen van de stemvolmacht alsook over de
wijze waarop het stemrecht op de door het administratiekantoor gehouden aandelen
wordt uitgeoefend. In de statuten van de stichting continuïteit zou dan bepaald
kunnen worden dat een afhankelijke bestuurder zich onthoudt van (beraadslaging
en) uitoefening van het stemrecht in de bestuursvergadering, waarin wordt besloten
over het uitoefenen van de optie, het uitoefenen van het stemrecht op de bescher-
mingsprefs en de beëindiging van het uitstaan van de beschermingsprefs.

Met de inwerkingtreding van de Wet bestuur en toezicht rechtspersonen, zal de
tegenstrijdigbelangregeling wettelijk van toepassing worden op stichtingen con-
tinuïteit. Het ligt dan in de rede dat in de statuten van de stichting niet wordt
afgeweken van de wettelijke regeling, omdat vrijwel uitgesloten is dat het volledige
bestuur geconflicteerd is. Zouden alle stichtingsbestuurders toch geconflicteerd zijn,
dan zou het bestuur desalniettemin het besluit kunnen nemen en zouden de

87 Lennarts, De stichting, Kritische beschouwingen over de wettelijke regeling van een veelzijdige
rechtsvorm 2011, p. 143.
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overwegingen die aan het besluit ten grondslag liggen schriftelijk moeten worden
vastgelegd.

9.3.5 Bezoldiging bestuurders

Bestuurders van een stichting continuïteit ontvangen in de praktijk altijd wel een
bezoldiging die, zoals in paragraaf 7.6 is gesteld, wordt betaald uit de gelden die de
vennootschap à fonds perdu bij de stichting heeft gestort. De bezoldiging zou niet
mogen aanzetten tot gedrag van bestuurders waarbij zij hun eigenbelang voorop-
stellen of waarbij zij risico’s zouden nemen die niet verklaarbaar zouden zijn in het
licht van de doelstelling van de stichting. De bezoldiging behoort in een redelijke
verhouding te staan tot de door de bestuurders te verrichten werkzaamheden.
Daarbij speelt een rol dat personen die bestuurder worden van een beschermings-
stichting het risico lopen dat hun naam en reputatie worden aangetast. Bovendien
wordt van de bestuurders toch enig commitment verwacht; in een (dreigende)
oorlogstijd zouden ze bijvoorbeeld bereid moeten zijn om (heel) veel extra tijd vrij
te maken of hun vakantie te onderbreken. Bij een lage bezoldiging zouden de
bestuurders daartoe minder snel geneigd kunnen zijn. De bezoldiging zou met
andere woorden een redelijke omvang moeten hebben. Opvallend is dat de
bezoldiging van bestuurders van stichtingen continuïteit – anders dan die van
stichtingen administratiekantoor – niet openbaar wordt gemaakt in de jaarverslagen
van de beursvennootschappen.

9.3.6 Voorwetenschap

a. Voorwetenschap; definitie
Het stichtingsbestuur moet zijn functie naar behoren kunnen uitoefenen. Dat kan het
stichtingsbestuur alleen indien het stichtingsbestuur goed op de hoogte is van de
gang van zaken in en rondom de vennootschap. Het zal op basis van informatie op
weloverwogen wijze het besluit moeten kunnen nemen om al dan niet de optie uit te
oefenen. Het stichtingsbestuur zal dus over voldoende informatie moeten beschik-
ken. Die informatie zal vooral door het bestuur en de raad van commissarissen van
de vennootschap verstrekt moeten worden.88 Het gaat daarbij veelal om informatie
die niet bekend zal zijn in de markt. Niet onaannemelijk is dat stichtingsbestuurders
daarmee over voorwetenschap beschikken.

88 Zie paragraaf 9.4.2. Overigens bepaalt de NCGC 2016 in principe 4.4 dat de vennootschap geen
informatie verstrekt aan het administratiekantoor die niet openbaar is gemaakt. Dat past bij de
gedachte van die code die inhoudt dat certificering van aandelen niet wordt gebruikt als bescher-
mingsmaatregel. Wordt certificering wél als beschermingsmaatregel gebruikt, dan is onvermijdelijk
dat het administratiekantoor over informatie zou moeten beschikken die nog niet openbaar is
gemaakt. Hetzelfde geldt mijns inziens dus voor een stichting continuïteit.
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Onder voorwetenschap wordt ingevolge art. 7 lid 1 MAR verstaan bekendheid met
informatie die concreet is en die rechtstreeks of middellijk betrekking heeft op de
vennootschap, waarop de financiële instrumenten betrekking hebben of omtrent de
handel in deze financiële instrumenten, welke informatie niet openbaar is gemaakt
en waarvan openbaarmaking significante invloed zal hebben op de koers van de
financiële instrumenten. Bekendheid met een op handen zijnde vijandig bod zal
steeds als voorwetenschap beschouwd kunnen worden. De bieder zal in de meeste
gevallen een overnamepremie bieden, waardoor openbaarmaking van het openbaar
bod een significante invloed zal hebben op de koers van het aandeel in de
vennootschap.89 Bekendheid met een concentratie van ongewenste stemmenmacht
in de vorm van activistische aandeelhouders die onwelgevallige voorstellen doen
om de strategie te wijzigen of een reorganisatie te bewerkstelligen, kan als voor-
wetenschap beschouwd worden. Dat hangt onder meer af van de waarschijnlijkheid
waarmee voor deze voorstellen voldoende steun zal worden verworven en de mate
waarin de markt daaraan geloof zal hechten.90 Naast deze twee situaties van
oorlogstijd, zal het stichtingsbestuur ook in vredestijd over meer informatie
beschikken dan een gemiddelde belegger. Of dan steeds sprake is van voorweten-
schap bij de stichtingsbestuurders moet worden betwijfeld. Er is immers sprake van
vredestijd. Dat betekent dat de continuïteit van de vennootschap niet op het spel
staat. Er valt dus niets openbaar te maken, zodat ook geen gevaar is te duchten voor
een significante koerswijziging van het aandeel. Overigens is de informatie als
bedoeld in de definitie van voorwetenschap koersgevoelige informatie, die de
vennootschap onverwijld algemeen verkrijgbaar moet stellen.91

b. Stichtingsbestuurders zijn primaire insiders
Bestuurders van een stichting continuïteit beschikken uit hoofde van de uitoefening
van hun bestuursfunctie in ieder geval in oorlogstijd over voorwetenschap. Zij
kwalificeren daarom als primaire insiders als bedoeld in art. 8 lid 4 onderdeel c
MAR. Het voordeel van deze kwalificatie is dat de bestuurders en commissarissen
– die op grond van art. 8 lid 4 onderdeel a MAR eveneens tot primaire insiders
behoren – rustig informatie kunnen verstrekken aan de bestuurders van een stichting
continuïteit. De stichtingsbestuurders worden daarmee in staat gesteld om hun
werkzaamheden uit te voeren. De gedachte hierachter is dat alle primaire insiders
over koersgevoelige informatie mogen beschikken ter uitvoering van hun werk-
zaamheden.92 Het gevolg van de kwalificatie van primaire insiders is dat de
stichtingsbestuurders over voorwetenschap beschikken. Dat hoeft niet bewezen te

89 Zie hierover uitgebreid Hoff (diss.) 2011, p. 403 e.v.
90 Hoff (diss.) 2011, p. 416.
91 Art. 17 lid 1 MAR.
92 Hoff (diss.) 2011, p. 528 en p. 539.
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worden.93 Ook van de externe adviseur(s) van de stichting (en van de vennoot-
schap) kan gezegd worden dat zij over voorwetenschap beschikken.94 Zij hebben
eveneens toegang tot de informatie uit hoofde van de uitoefening van hun werk,
vallen daarmee onder de reikwijdte van art. 8 lid 4 onderdeel c MAR en kunnen
daarmee als primaire insiders aangemerkt worden.

Ingevolge art. 18 MAR moet de vennootschap een lijst bijhouden van de bij haar
werkzame personen die op regelmatige of incidentele basis toegang kunnen hebben
tot voorwetenschap en stelt de vennootschap deze personen op de hoogte van de
daarmee verband houdende verboden en de hoogte van de sancties die op
overtreding daarvan zijn gesteld. Het is aannemelijk dat naast de bestuurders en
commissarissen van de vennootschap ook de stichtingsbestuurders en hun adviseurs
in de lijst worden opgenomen. Opname is verklaarbaar tegen de achtergrond van de
insiderlijst. De lijst kan namelijk nuttig zijn voor de vennootschap om de stroom van
als voorwetenschap aan te merken informatie onder controle te houden en aldus aan
haar wettelijke verplichtingen te voldoen.95 Bovendien kan deze lijst ook een nuttig
hulpmiddel vormen voor de toezichthouder bij de uitoefening van het toezicht.

c. Gevolgen van beschikken over voorwetenschap
Het gevolg van het beschikken over voorwetenschap is dat een aantal verboden
geldt voor de stichtingsbestuurders en de externe adviseurs. Tot deze verboden
behoren het transactieverbod (art. 8 lid 1 MAR), het mededelings- en aanbeve-
lingsverbod (art. 10 MAR) en het verbod van marktmanipulatie (art. 12 MAR). Dat
betekent dat stichtingsbestuurders en externe adviseurs van de stichting (i) geen
transacties mogen verrichten of bewerkstelligen in effecten in de vennootschap; (ii)
de informatie waarop hun voorwetenschap betrekking heeft niet aan een derde
mogen meedelen, anders dan in de normale uitoefening van hun werk, beroep of
functie, noch een derde aanbevelen of ertoe aanzetten transacties te verrichten of te
bewerkstelligen in effecten in de vennootschap; en (iii) geen middelen mogen
inzetten om de markt naar hun hand te zetten.

93 Anders dan bij de secundaire insiders (dat wil zeggen iedere persoon die in het bezit is van
voorwetenschap en weet of zou moeten weten dat het voorwetenschap betreft; art. 8 lid 4 laatste zin
MAR), hoeft niet bewezen te worden dat de primaire insider wist of redelijkerwijs moest vermoeden
dat zijn wetenschap voorwetenschap was.

94 Vgl. Kamerstukken II 2004/2005, 29 827, nr. 3, p. 27, waarin wordt gesteld dat personen buiten de
uitgevende instelling, zoals externe adviseurs, onder de reikwijdte van – toen nog – art. 5:56 lid 2
onderdeel c Wft kunnen vallen. N.m.m. kunnen dat zowel externe adviseurs van de vennootschap
zijn als externe adviseurs van de stichting, omdat beide over dezelfde mate van informatie kunnen
beschikken.

95 Kamerstukken II 2004/2005, 29 827, nr. 3, p. 36.
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De uitoefening van de optie moet niet worden beschouwd als een transactie als
bedoeld in art. 8 lid 1 MAR, omdat de beschermingsprefs niet-genoteerde aandelen
zijn.

Zoals hiervoor in paragraaf 9.3.4 onder c is gesteld, geldt er geen regel of norm op
grond waarvan een stichtingsbestuurder geen effecten in de vennootschap mag
houden. Beschikken stichtingsbestuurders over effecten in de vennootschap, dan
mogen zij niet zelfstandig handelen in effecten van de vennootschap. Dat volgt uit
het transactieverbod van art. 8 lid 1 MAR. Daarnaast dienen zij zich te houden aan
het hierboven in deze paragraaf genoemde mededelings- en aanbevelingsverbod en
aan het verbod van marktmanipulatie.

d. Polsen van (groot)aandeelhouders; gelijkheidsbeginsel
Heeft het mededelingsverbod van art. 10 MAR nog gevolgen voor het polsen van
(groot)aandeelhouders? Het stichtingsbestuur moet zich een goed beeld kunnen
vormen van de situatie en daar kan ook bij horen dat het op de hoogte is van het
standpunt van (groot)aandeelhouders of kernaandeelhouder(s) van de vennootschap.
Acht het stichtingsbestuur het van belang om het standpunt van enkele (groot)
aandeelhouders te vernemen, dan zal het contact moeten hebben met die (groot)
aandeelhouders. Dat zal veelal plaatsvinden buiten de algemene vergadering om. Bij
die one-on-ones zal het stichtingsbestuur informatie verschaffen aan die aandeel-
houders, zodat deze zich over hun standpunt kunnen uitlaten. Polst het stichtings-
bestuur de (groot)aandeelhouder(s) op het moment dat er nog geen openbare
mededeling is gedaan door de vennootschap, dan deelt het informatie mede waarop
zijn voorwetenschap betrekking heeft en kan de vraag gesteld worden of de
verbodsbepaling van art. 10 MAR wordt overtreden. Ik meen dat het polsen van
(groot)aandeelhouders tot de normale uitoefening van de functie van het bestuur van
de stichting behoort en dat het polsen derhalve uitgezonderd is van het medede-
lingsverbod van art. 10 lid 1 MAR. De mening van de kapitaalverschaffers kan van
belang zijn bij de vraag of uitoefening van de optie gerechtvaardigd is. Dat is in het
belang van de vennootschap, haar onderneming en alle daarbij betrokkenen. De
stichting opereert dus in het belang van de vennootschap indien zij grootaandeel-
houders consulteert. Het polsen geschiedt niet met als doel om die (groot)aandeel-
houders financieel beter te maken. Weliswaar wordt het polsen door een stichting
continuïteit niet met zo veel woorden uitgezonderd in art. 3 Besluit marktmisbruik
Wft, maar blijkens de parlementaire geschiedenis geeft dit artikel slechts een tweetal
voorbeelden van een uitzondering op het mededelingsverbod en bevat dit artikel
derhalve geen limitatieve opsomming.96

96 Nota van toelichting op het Besluit marktmisbruik Wft (Stb. 2006, 510), p. 32-33. Art. 3 noemt als
voorbeelden het polsen van grootaandeelhouders door een bieder en het polsen van grootaandeel-
houders door de vennootschap in het kader van bijvoorbeeld een voorgenomen emissie door de
vennootschap. Het artikel spreekt ook van “in elk geval”, zodat daar meerdere situaties onder
geschaard kunnen worden.
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Het polsen sluit ook aan bij de NCGC waarin aandeelhouders worden aangemoe-
digd om de dialoog met elkaar en met de vennootschap aan te gaan.97 In dit verband
kan geconstateerd worden dat het ook de bieder of de doelwitvennootschap vrijstaat
om (groot)aandeelhouders te polsen of zij bereid zijn bij een eventueel uit te
brengen openbaar bod hun financiële instrumenten te zullen aanbieden, respectie-
velijk bereid zullen zijn om aandelen te nemen in de vennootschap.98 De (groot)
aandeelhouders zullen daarom in een openbaar bod situatie veelal gepolst zijn door
de bieder. Dat polsen dient een legitiem doel, omdat het voor de bieder van belang is
te weten of een voorgenomen openbaar bod kans van slagen heeft.99 Ingevolge
art. 3 van het Besluit marktmisbruik Wft is dan wel vereist dat het voor de bieder
redelijkerwijs noodzakelijk is om te weten of de grootaandeelhouder op het bod zal
ingaan en slechts die informatie wordt verstrekt die de grootaandeelhouder nodig
heeft om zich over zijn bereidheid te kunnen uitspreken. Ik meen dat dit vereiste ook
geldt voor een stichting continuïteit en dat daarbij zorgvuldig handelen van de
stichting gewenst is. Overigens valt de (groot)aandeelhouder met de ontvangen
kennis ook zelf onder de ver- en geboden van de MAR, hetgeen ertoe leidt dat ook
op hem het transactie-, mededelings-, aanbevelings- en manipulatieverbod van
toepassing zijn.

De stichting doet er bij het polsen van de (groot)aandeelhouders niet onverstandig
aan om met de gepolste aandeelhouders een geheimhoudingsovereenkomst aan te
gaan. Daarmee wordt voorkomen dat de vennootschap de in het kader van de functie
van de stichtingsbestuurders verstrekte informatie algemeen verkrijgbaar moet
stellen.100 Heeft de vijandige bieder de betreffende (groot)aandeelhouder reeds
gepolst, hetgeen in de praktijk dus niet ongebruikelijk is, dan is er niets aan de hand
als de stichting vervolgens ook bij diezelfde (groot)aandeelhouder aanklopt, zeker
niet indien zij dezelfde informatie verstrekt.

Ik vermeld in dit verband ten slotte nog dat de stichting bij het polsen van
grootaandeelhouder(s) niet wordt gehinderd door het gelijkheidsbeginsel van
art. 2:92 lid 2 BW en art. 5:25k lid 1 Wft, omdat die artikelen zich richten tot de
vennootschap. Overigens meen ik dat het gelijkheidsbeginsel niet snel aan polsen
van grootaandeelhouder(s) door de vennootschap in oorlogstijd in de weg staat. Het
gelijkheidsbeginsel beoogt vooral te voorkomen dat bepaalde aandeelhouders
worden bevoordeeld boven andere aandeelhouders die zich in gelijke omstandig-
heden bevinden. Bij het polsen van een grootaandeelhouder(s) door de vennoot-
schap in oorlogstijd gaat het de vennootschapsleiding erom om de mening van deze

97 Preambule van de NCGC 2016.
98 Art. 3 Besluit marktmisbruik Wft. Overigens zijn ook de irrevocables uitgezonderd van het

transactieverbod, art. 2 sub d Besluit marktmisbruik Wft.
99 Hoff (diss.) 2011, p. 540.
100 Art 17 lid 8 MAR.
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aandeelhouder(s) omtrent de situatie te vernemen, welke mening door de vennoot-
schapsleiding kan worden meegenomen in haar afweging om al dan niet bescher-
mingsmaatregelen te treffen. Er is geen sprake van bevoordeling of benadeling van
bepaalde aandeelhouders. Bovendien geldt dat van schending van het gelijkheids-
beginsel geen sprake is indien voor de ongelijke behandeling in de bijzondere
omstandigheden van het geval een redelijke en objectieve rechtvaardiging kan
worden aangewezen.101 Die rechtvaardiging kan gevonden worden in het vennoot-
schappelijk belang.102 Het is immers in het belang van de vennootschap en de met
haar verbonden onderneming dat de vennootschapsleiding zich een goed beeld vormt
van de ontstane situatie. Daar kan ook de mening van de grootaandeelhouder(s) bij
horen. Een stichting continuïteit zal daarom ook vanuit die optiek niet gehinderd
worden bij het polsen van de (groot)aandeelhouders.

9.3.7 Recht van enquête

a. Toekenning van recht van enquête
De vennootschap kan aan de stichting het recht toekennen om de OK te verzoeken
een of meer personen te benoemen tot het instellen van een onderzoek naar het
beleid en de gang van zaken van de vennootschap, hetzij in de gehele omvang
daarvan, hetzij met betrekking tot een gedeelte of een bepaald tijdvak.103 De
statuten van de vennootschap kunnen de bevoegdheid aan de stichting toekennen.
Kennen de statuten niet van meet af aan zo’n bevoegdheidsverlening, dan zullen de
statuten gewijzigd moeten worden. Betwijfeld moet worden of de algemene
vergadering daar zo makkelijk aan zal meewerken. Een praktisch alternatief is dat
de bevoegdheidsverlening plaatsvindt doordat de vennootschap de enquêtebevoegd-
heid door middel van een overeenkomst aan de stichting verleent. De verlening zal
in de regel bekendgemaakt worden in het bestuursverslag van de vennootschap en in
het verslag van het stichtingsbestuur.

Een voordeel van de verlening van de enquêtebevoegdheid aan de stichting is dat de
stichting de mogelijkheid heeft om het handelen van de vijandige bieder of
activistische aandeelhouder te laten toetsen door de OK, ook al is zij nog geen
aandeelhouder van de vennootschap. Zij krijgt daarmee naast het recht om de optie
uit te oefenen – of daarmee te dreigen – een extra middel om haar doel te
verwezenlijken. Het wapenarsenaal van de stichting wordt dus in belangrijke
mate uitgebreid. In de praktijk werd de enquêtebevoegdheid – vooral tot 1 januari

101 HR 31 december 1993, NJ 1994/436 m.nt. Maeijer (Verenigde Bootlieden).
102 Vgl. Raaijmakers, Handboek Onderneming en aandeelhouder 2012, p. 69 en Assink/Slagter 2013,

§31.
103 Art. 2:346 lid 1 onderdeel e BW biedt daartoe de mogelijkheid.
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2013 – met enige regelmaat toegekend aan beschermingsstichtingen.104 Nu sinds
1 januari 2013 de vennootschap zelf het recht heeft om een enquête te starten, zullen
vennootschappen minder snel geneigd zijn om dat recht aan een stichting con-
tinuïteit toe te kennen.105 Een reden om dat recht desalniettemin toe te kennen, kan
zijn dat het sterker staat als een onafhankelijke partij, zoals een stichting con-
tinuïteit, bij de OK verschijnt.106

Een nadeel kan zijn dat andere partijen zich in een procedure kunnen voegen,
waardoor de procedure langer gaat duren en de uitkomst wellicht minder gunstig zal
zijn voor de stichting. Die gevolgen kunnen ook minder gunstig zijn voor de
vennootschap, noch los van het feit dat zo’n procedure de vennootschap ook de
nodige tijd zal kosten. Een ander minder gelukkig gevolg van de toekenning van
de enquêtebevoegdheid kan zijn dat er in de procedure onderwerpen aan de orde
worden gesteld die ertoe kunnen leiden dat de OK de stichting verbiedt om
(voorlopig) van de optie gebruik te maken. Ten slotte kan tegen toekenning van
het recht van enquête worden ingebracht dat de rechter in een mogelijke procedure
oordeelt dat de stichting in plaats van de uitgifte van beschermingsprefs het minder
ingrijpende middel van het recht van enquête in stelling had kunnen brengen. Deze
gedachtegang past in het licht van de RNA-norm waar het evenredigheids- of
proportionaliteitsbeginsel een rol speelt bij de geoorloofdheid van beschermings-
maatregelen.107

Het feit dat aan de stichting continuïteit het recht van enquête is toegekend, betekent
mijns inziens niet dat de stichting minder gemakkelijk de optie kan uitoefenen. Het
instrumentarium van het stichtingsbestuur is alleen groter geworden. Het stichtings-
bestuur zal naar mijn mening moeten handelen al naargelang de situatie en in dat
verband die maatregelen treffen die het nodig acht. Dat laat echter onverlet dat de
vijandige aandeelhouder dit verwijt in een procedure aan het stichtingsbestuur zou
kunnen maken.

b. Stichting continuïteit als medebeleidsbepaler in de zin van het enquêterecht
Iets anders is of een stichting continuïteit voor wat betreft de uitoefening van de
optie in enquêterechtelijke zin als medebeleidsbepaler van de vennootschap heeft te

104 Genoemd kunnen worden BAM Groep, Philips, PostNL, Heijmans, Accell Group. Zie hierover
Abma, Ontwikkelingen in en conclusies uit de jaarlijkse algemene vergaderingen 2009, Onderne-
mingsrecht 2009/116.

105 Art. 2:346 lid 1 onderdeel d BW. De Wet van 18 juni 2012 tot wijziging van boek 2 van het
Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van het recht van enquête (Stb. 274) heeft dit
mogelijk gemaakt.

106 De vergelijking met de ontwikkeling waarbij vennootschappen over zijn gegaan tot afschaffing van
de putoptie dringt zich op. Tegenwoordig staat de optie, waarbij het initiatief bij een onafhankelijke
stichting ligt, sterker dan een putoptie die door de vennootschap wordt uitgeoefend. Zie hierover
hoofdstuk 5.

107 Zie paragraaf 3.5.2 onder c en paragraaf 9.5.2 onder b.
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gelden. In 2009 oordeelde de OK dat een “bevriende” stichting, die door de
uitoefening van de optie eenzijdig een beschermingsmaatregel in stelling brengt
waarmee zij de belangrijkste aandeelhouder van de vennootschap wordt en zij
beoogt diepgaand in de vennootschappelijke verhoudingen van de vennootschap in
te grijpen, onmiddellijk vóór en ten tijde van de uitoefening van de optie geacht
wordt zodanig nauw bij (het beleid en de onderneming van) de vennootschap te zijn
betrokken, dat zij ook voor wat betreft de uitoefening van de optie als medebe-
leidsbepaler van die vennootschap heeft te gelden.108 In cassatie oordeelde de Hoge
Raad dat de stichting continuïteit voor de doeleinden van het enquêterecht niet, voor
zover het de uitoefening van de optie betreft, als medebeleidsbepaler van ASMI had
te gelden.109 Dat betekent dat de uitoefening van de optie door de stichting niet kan
worden betrokken bij het oordeel van de OK dat er gegronde redenen zijn om aan
een juist beleid te twijfelen. Voor aantasting van het besluit van de stichting om de
optie uit te oefenen zal men zich tot de voorzieningenrechter moeten wenden.110

De vraag is of het handelen van een derde, zoals een stichting continuïteit die nog
geen aandeelhouder is, überhaupt wel in een enquêteonderzoek kan worden
betrokken. Uit de Gucci-beschikking blijkt dat ook gedragingen van andere
personen of instanties binnen de vennootschap die krachtens de wet, statuten of
anderszins het beleid kunnen bepalen, gegronde redenen kunnen opleveren om te
twijfelen aan het beleid.111 Ingevolge die beschikking hoeft het dus niet per se om
organen van de vennootschap of hun leden te gaan. Ook het functioneren van
buitenstaanders die feitelijk het beleid van de vennootschap (mede) bepalen,112 kan
voorwerp van het onderzoek zijn. Daar valt wel iets voor te zeggen. Doel van de
enquêteprocedure is immers het geven van opening van zaken.113 Daar past bij dat
de onderzoeker een ruime onderzoeksbevoegdheid heeft.114 Wil het handelen van
een stichting continuïteit die nog geen aandeelhouder van de vennootschap is
onderwerp van het onderzoek zijn, dan zal de stichting dus feitelijk het beleid en/of
de gang van zaken van de vennootschap (mede) moeten kunnen bepalen. Ik meen
dat de stichting niet (mede) het beleid van de vennootschap moet kunnen bepalen.
Indien de stichting de optie uitoefent, dan doet zij dat op zelfstandige en
onafhankelijke basis. Zij creëert daarmee niet meer dan omstandigheden teneinde

108 Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2008, JOR 2009/254 m.nt Hermans (ASMI).
109 HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2010/228 m.nt. Van Ginneken (ASMI).
110 Van Ginneken in zijn noot in JOR 2010/228, die ook concludeert dat hiermee de kans is vergroot dat

beschermingskwesties over twee rechterlijke instanties verdeeld zullen worden.
111 Hof Amsterdam (OK) 27 mei 1999, NJ 1999/487; JOR 1999/121 m.nt. Prinsen. In dit verband ook

Hof Amsterdam (OK) 25 februari 2000, JOR 2000/74 (SkyGate), waarin de OK een onderzoek naar
het beleid en de gang van zaken zoals dat gestalte heeft gekregen door de organen van de
vennootschap en degenen die daarin functioneren dan wel daarbij (anderszins) zijn betrokken,
toewees.

112 Er wordt in dit verband wel van “medebeleidsbepaler” gesproken.
113 Zie paragraaf 12.7.5 onder b.
114 Zie Geerts (diss.) 2004, p. 154, met verwijzingen.
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de vennootschapsleiding in staat te stellen zich van de plannen van de bieder of
aandeelhouder te vergewissen, overleg te plegen met andere stakeholders, alterna-
tieven te onderzoeken of te zijner tijd besluitvorming door de algemene vergadering
te doen bewerkstelligen of te doen tegenhouden. Het vennootschapsbestuur behoort
daarin onder toezicht van de raad van commissarissen een centrale en leidende rol te
vervullen. De stichting staat meer aan de zijlijn en zal ook na uitoefening van de
optie niet snel als medebeleidsbepaler aangemerkt kunnen worden. Oefent zij de
optie uit om besluitvorming door de algemene vergadering te bewerkstelligen, dan
gebeurt er niet meer dan dat de voorstellen van de vennootschapsleiding door de
algemene vergadering worden aangenomen. De stichting initieert niets en voert
geen beleid uit. Ik betwijfel dan ook of het handelen van de stichting tijdens en ook
na uitoefening van de optie bij de beoordeling of er gegronde redenen zijn om aan
een juist beleid van de vennootschap te twijfelen, kan worden betrokken. Het lijkt
erop dat de OK haar standpunt in de ASMI-beschikking vooral baseert op de
bevriende relatie tussen de stichting en de vennootschap, alsof de stichting op
instigatie van de vennootschap de optie uitoefent en daarmee dus mede het beleid
van de vennootschap bepaalt. Dit is niet hoe het in de praktijk hoort te werken en
vermoedelijk is het zo ook niet bij ASMI gegaan. De stichting behoort onafhanke-
lijk een besluit te nemen en faciliteert uiteindelijk de rol van het vennootschaps-
bestuur die daarbij het vennootschappelijk belang als richtsnoer moet nemen.115

Het voorgaande laat onverlet dat de onderzoeker zich wel op de hoogte kan stellen
van de rol van de stichting bij het beleid en de gang van zaken van de vennootschap
en indien hij het nodig en gewenst acht de bij de stichting werkzame personen kan
ondervragen.116 De OK zou in dergelijke omstandigheden nog onmiddellijke
voorzieningen kunnen treffen die de stichting raken, zoals schorsing van stemrecht,
of het verbieden aan de algemene vergadering over bepaalde onderwerpen te
stemmen.

9.4 Taak van het bestuur van de stichting continuïteit

9.4.1 Algemene aspecten van taakuitoefening

Ingevolge art. 2:291 BW bestaat de taak van het bestuur van een stichting
– behoudens beperkingen volgens de statuten – uit het besturen van de stichting.
Het bestuur zal daarbij gebruikmaken van de bevoegdheden en plichten die het

115 Vgl. in dit verband Van Schilfgaarde die er in zijn noot bij de beschikking van de Hoge Raad op wijst
dat het afhangt van de omstandigheden, waaronder de relatie tussen het stichtingsbestuur en het
vennootschapsbestuur, of uitoefening van de optie het beleid in de zin van het enquêterecht betreft.
Op zichzelf kan ik me hierin vinden, zij het dat een goed stichtingsbestuur op volledig onafhankelijke
wijze beslissingen behoort te nemen.

116 Assink/Slagter 2013, § 90, Van Ginneken, JOR 2010/228 (ASMI).
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ingevolge de wet en de statuten van de stichting heeft. Deze ruime omschrijving
– die overigens aansluit bij de regeling die geldt voor bv’s en nv’s – omvat in de
eerste plaats het zorgen voor de verwezenlijking van het doel van de stichting.117 Het
doel van een stichting continuïteit omvat, zoals in paragraaf 9.2.3 onder b vermeld, het
behartigen van de belangen van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming, waarbij onder meer zoveel mogelijk invloeden worden geweerd die
de continuïteit, de zelfstandigheid en/of de identiteit in strijd met die belangen
bedreigen. Deze doelstelling omvat in feite de norm waarnaar het bestuur en de
raad van commissarissen van de vennootschap zich dienen te richten. Deze laatste
dienen zich immers te richten naar het belang van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming en dienen daartoe de in aanmerking komende belangen van
de bij de vennootschap betrokkenen af te wegen.118 Het bestuur van de stichting dient
met andere woorden zijn taak in het belang van de vennootschap uit te oefenen.

Het verschil tussen de taak van het bestuur van de vennootschap en die van het
bestuur van de stichting is dat het besturen van de vennootschap mede omvat het
geven van leiding aan de economische activiteiten die de vennootschap zich ten doel
stelt. Het bestuur van de vennootschap is verantwoordelijkheid voor de realisering
van de doelstellingen van de vennootschap, de strategie met het bijbehorende
risicoprofiel, de resultatenontwikkeling en de voor de onderneming relevante
maatschappelijke aspecten van ondernemen.119 Het ontwikkelt een visie op de
lange termijn waardecreatie van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming en formuleert een daarbij passende strategie.120 Zover gaat de taak
van het stichtingsbestuur niet. De taakopdracht van het stichtingsbestuur is niet
bedrijfsmatig of economisch getint. Dat bestuur maakt geen strategisch beleid. Het
stichtingsbestuur kan daarom ook niet als medebeleidsbepaler in de zin van
art. 2:138 lid 7 BW worden aangemerkt. Het zal niet handelen als ware het een
bestuurder van de vennootschap. Het stichtingsbestuur komt alleen in actie indien
het bestuur en de raad van commissarissen het vennootschappelijk belang niet
langer kunnen borgen. Het stichtingsbestuur zal dat op onafhankelijke wijze moeten
vaststellen.121 Het maken van beleid en het uitstippelen van de strategie is exclusief
voorbehouden aan het bestuur van de vennootschap onder toezicht van de raad van

117 Asser/Rensen 2-III* 2012/334, die onder verwijzing naar relevante rechtspraak ook nog noemt het
geven van leiding aan en het zorgen voor een goede taakvervulling van de stichting voor deelneming
van de stichting aan het maatschappelijk verkeer en voor het functioneren van het apparaat van de
stichting.

118 Art. 2:129 lid 5 BW en principe II.1 van de NCGC.
119 Principe 1.1 van de NCGC 2016.
120 B.p.b. 1.1.1 NCGC 2016.
121 Op die vaststelling heeft de onafhankelijkheid vooral betrekking. Het feit dat de stichting daarmee de

door de vennootschapsleiding uitgezette strategie steunt, doet aan deze onafhankelijkheid niet af. De
vraag of de stichting al dan niet onafhankelijk is, heeft geen betrekking op het feit dat de stichting de
vennootschapsleiding volgt in de uitgezette strategie. Vgl. Kemperink (diss.) 2013, p. 288/289.
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commissarissen. Dat bestuur zal bij de ondernemingsvoering en de uitvoering van
het vastgestelde beleid en strategie de belangen van de vennootschap en de daaraan
verbonden onderneming voorop moeten stellen en alle betrokken belangen, waar-
onder die van de aandeelhouders, bij zijn besluitvorming in aanmerking moeten
nemen.122 Gesteld zou kunnen worden dat de door het bestuur van de vennootschap
gemaakte strategische beleidskeuzes voor het bestuur van de stichting een gegeven
zijn.123 Dat neemt niet weg dat het bestuur van de stichting overleg kan plegen met
de vennootschapsleiding en zijn oordeel kan geven over de te voeren strategie.

Onder het bestuur van een stichting continuïteit valt meer in het algemeen ook de
plicht om van de vermogenstoestand van de stichting en van alles betreffende de
werkzaamheden van de stichting, naar de eisen die voortvloeien uit deze werk-
zaamheden, op zodanige wijze een administratie te voeren en de daartoe behorende
boeken, bescheiden en andere gegevensdragers op zodanige wijze te bewaren, dat te
allen tijde de rechten en verplichtingen van de stichting kunnen worden gekend.
Deze algemene plicht die tot het bestuur is gericht volgt uit art. 2:10 lid 1 BW.
Daartoe behoort ook het jaarlijks binnen zes maanden na afloop van het boekjaar
opmaken van de balans en de staat van baten en lasten van de stichting en het
gedurende zeven jaren bewaren van voornoemde boeken, bescheiden en andere
gegevensdragers.124 Het bijhouden van een correcte en zorgvuldige administratie is
des te relevanter voor een stichting continuïteit, omdat de stichting afhankelijk is
van externe financiering en banken veelal een deugdelijke administratie als
voorwaarde stellen voor de kredietverlening. Stichtingen die een of meer onderne-
mingen in stand houden welke ingevolge de wet in het handelsregister moeten
worden ingeschreven, dat wil zeggen stichtingen die hun organisatie en activiteiten
richten op het op commerciële wijze deelnemen aan het economische verkeer, zijn
onderworpen aan Titel 2.9 BW.125 Een stichting continuïteit is, zoals in paragraaf
9.3.3 vermeld, niet onderworpen aan titel 2.9 BW, omdat zij niet als een
commerciële stichting beschouwd kan worden. Dat betekent onder meer dat geen
accountantscontrole vereist is. Desalniettemin kan het wenselijk zijn om de balans
en de staat van baten en lasten van een stichting continuïteit door een onafhankelijke
accountant te laten controleren. Een stichting continuïteit is ook niet gehouden om
de jaarrekening openbaar te maken, hetgeen in de praktijk ook niet gebeurt.126

122 Vgl. HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer (ABN AMRO) en HR 9 juli 2010, NJ 2010/544
m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).

123 Ik sluit me hiermee aan bij Kemperink, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation
2009-2010, p. 101 en Kemperink (diss.) 2013, p. 288.

124 Art. 2:10 leden 2 en 3 BW.
125 Art. 2:360 lid 3 BW. Zie over de financiële verantwoording van de commerciële stichting en

vereniging Asser/Rensen 2-III* 2012/166/342.
126 Dit kan veranderen zodra het Voorontwerp wetsvoorstel openbaar maken balans en staat van baten en

lasten stichtingen in werking is getreden. Dat wetsvoorstel leidt ertoe dat alle stichtingen de balans en
staat van baten en lasten openbaar moeten maken door nederlegging daarvan bij het handelsregister.!
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Het bestuur zal ter uitvoering van zijn besluitvorming daar waar nodig namens de
stichting rechtshandelingen verrichten. Het bestuur vertegenwoordigt de stichting
continuïteit in het rechtsverkeer. De vertegenwoordigingsbevoegdheid kan worden
beschouwd als een uitvloeisel van de taak van het bestuur; het bestuur moet zijn
beslissingen die het neemt ter uitvoering van zijn normstelling en het doel van de
stichting zelf kunnen uitvoeren en rechtshandelingen namens de stichting kunnen
verrichten.127 Die rechtshandelingen zijn overigens beperkt en hebben betrekking
op het nemen van de beschermingsprefs en het aantrekken van de daarmee verband
houdende financiering, het uitoefenen van het aan die aandelen verbonden stem-
recht, het intrekken van de beschermingsprefs en indien van toepassing de
uitoefening van de rechten en bevoegdheden verbonden aan de enquêteprocedure.
Met het aangaan van genoemde rechtshandelingen, kan de stichting uitvoering
geven aan haar doelstelling.

In het algemeen geldt dat de bestuurders bij de uitoefening van hun bestuurstaak het
belang van de stichting moeten behartigen en dat belang moeten laten voorgaan
boven hun eigenbelang.128 Met de invoering van het Wetsvoorstel bestuur en
toezicht rechtspersonen, zal art. 2:9 lid 1 BW met zo veel woorden bepalen dat elke
bestuurder van de stichting zich moet richten naar het belang van de rechtspersoon
en de met hem verbonden organisatie. Dat voor de term organisatie is gekozen houdt
verband met het feit dat stichtingen (en verenigingen) niet altijd een onderneming
zullen drijven.129 Dat laatste geldt zoals hiervoor vermeld ook voor een stichting
continuïteit. Dat het belang van de stichting vooropstaat en niet mag worden
vermengd met persoonlijke belangen van de bestuurders, wordt nog eens extra
benadrukt doordat dit wetsvoorstel een tegenstrijdig belang introduceert voor
bestuurders van stichtingen. Op dit laatste aspect ben ik ingegaan in paragraaf
9.3.4 onder d.

9.4.2 Functie van het stichtingsbestuur gedurende vredestijd

In situaties van vredestijd zal de stichting geen aandeelhouder zijn van de
vennootschap. Het stichtingsbestuur zal zich rekenschap moeten geven van het

Het wetsvoorstel is nog niet verschenen en zou in voorbereiding zijn. Wel is in de zomer van 2010 een
voorontwerp verschenen (http://www.internetconsultatie.nl/publicatieplicht_stichtingen). Ik meen dat
openbaarmaking van de balans en de staat van baten en lasten van een stichting continuïteit niet veel
toevoegt, omdat de financiële situatie van een stichting continuïteit erg overzichtelijk is en in feite niet
veel voorstelt. In gelijke zin Beckman, Consultatiedocument openbaarmaking jaarrekening van
stichtingen: kanttekeningen en opmerkingen, Ondernemingsrecht 2010/100, die dan nog liever de
voorkeur geeft aan opname van de financiële stukken in de overige gegevens van de financiële verslagen
van de vennootschap.

127 Vgl. Handboek 2013/235.
128 Asser/Rensen 2-III* 2012/338.
129 Kamerstukken II 2015/2016, 34 491, nr. 3, p. 11.
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reilen en zeilen van de (onderneming van de) vennootschap en zich goed op de
hoogte moeten stellen van de situatie bij de vennootschap. Het “observeert” als het
ware de ontwikkelingen binnen en rondom de onderneming en onderhoudt daartoe
op reguliere basis contact met (de voorzitter van) het bestuur van de vennootschap.
De onafhankelijkheid van de stichting komt door dat contact niet in het geding.130

Het stichtingsbestuur staat op grotere afstand van het vennootschapsbestuur dan de
raad van commissarissen. In de praktijk vindt niet vaker dan één- of tweemaal per
jaar een bespreking plaats tussen de stichting en de vennootschap, waarbij veelal de
(voorzitter van de) raad van commissarissen aanwezig is. Tijdens die vergaderingen
kan de gang van zaken bij de vennootschap besproken worden en kan (de voorzitter
van) het bestuur verslag uitbrengen over de voorliggende periode. Zaken als de
strategie, de vermogenspositie en de pay-out ratio van de vennootschap kunnen aan
bod komen. Voorts kunnen eventuele ontwikkelingen in het aandeelhoudersbestand,
zoals de uitbreiding of vermindering van belangen, aandeelhoudersactivisme, aan de
orde gesteld worden. Die contacten met het bestuur en de raad van commissarissen
zijn van belang, omdat het stichtingsbestuur zich op die manier op de hoogte kan
stellen van de ontwikkelingen binnen de onderneming van de vennootschap.131 Dat
verkleint de kans dat het stichtingsbestuur voor verrassingen komt te staan. Ten
slotte verdient het aanbeveling dat één of meer van de stichtingsbestuurders tijdens
de algemene vergadering van de vennootschap aanwezig zijn, zodat het bestuur
enigszins gevoel kan krijgen bij de sfeer in de algemene vergadering. Mijn
waarneming is dat zulks in de praktijk niet ongebruikelijk is.

Binnen de taakomschrijving van het stichtingsbestuur past mijns inziens niet dat het
stichtingsbestuur ingrijpt in een situatie waarin het bestuur van de vennootschap
eigenhandig het vennootschappelijk belang veronachtzaamt. In die situatie is
primair een rol weggelegd voor de raad van commissarissen om in te grijpen
wanneer hij dat nodig acht. De algemene vergadering kan daarbij haar opvattingen
ter zake tot uitdrukking brengen door uitoefening van de haar in de wet en statuten
toegekende rechten. De stichtingsbestuurders zijn geen supercommissarissen. Dat
betekent niet dat is uitgesloten dat het stichtingsbestuur zijn opvattingen kenbaar
maakt aan de raad van commissarissen en zo nodig de raad van commissarissen
overtuigt van de noodzaak tot ingrijpen. Uitoefening van de optie zal niet aan de
orde zijn, nu er geen noodzaak bestaat om de besluitvorming in de algemene
vergadering te beïnvloeden. De taakuitoefening van het stichtingsbestuur wordt
vooral prominent in situaties van oorlogstijd. De continuïteit van de (onderneming
van de) vennootschap komt dan door het handelen van een aandeelhouder in het

130 In deze zin ook Raaijmakers (sr.), Zelfstandigheid en beleidsvrijheid van bestuur in een beurs-NV,
AA november 2010, p. 806.

131 Ook Kemperink (diss.) 2013, p. 293, wijst op het belang van een goede dialoog tussen bestuur en
raad van commissarissen enerzijds en het stichtingsbestuur anderzijds.
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geding en de belangen van de vennootschap, haar onderneming(en) en de daarbij
betrokkenen worden geschaad. Zo’n situatie kan aanleiding zijn voor het stich-
tingsbestuur om door het uitoefenen van de aan de stichting verleende optie in te
grijpen in de situatie.

Los van de besluitvorming moet het bestuur ervoor zorgen dat de optie kan worden
uitgeoefend zodra dat nodig mocht zijn. Dat betekent dat alle juridische formalitei-
ten rondom de optie, waaronder de financiering van de stichting en van de
beschermingsprefs, op orde moeten zijn. Het beschermingsinstrument heeft een
afschrikfunctie en kan die functie alleen goed vervullen indien het instrument
perfect is opgezet.

9.5 Taak van het stichtingsbestuur gedurende oorlogstijd

9.5.1 Inleiding

Het handelen van het stichtingsbestuur wordt meer prominent indien zich signalen
van oorlogstijd voordoen. De werkzaamheden van het stichtingsbestuur zullen dan
toenemen. De bestuurders zullen intensiever contact onderhouden met het bestuur
en de raad van commissarissen van de vennootschap en hun opvattingen omtrent de
voorliggende situatie willen vernemen. Zodra het vennootschapsbestuur vaststelt dat
sprake is van oorlogstijd, zal dat bestuur het stichtingsbestuur tijdig en nauw bij het
proces moeten betrekken. Op die manier wordt het stichtingsbestuur in staat gesteld
om zijn taak en functie goed uit te voeren.132 De stichtingsbestuurders zullen zich
moeten verdiepen in de intenties van de vijandige bieder of activistische aandeel-
houder. Zo zou het stichtingsbestuur de mening kunnen vernemen van de vijandige
bieder of activistische aandeelhouder, zodat het zich een goed en onafhankelijk
beeld kan vormen van hun intenties.133 Daarnaast kan het stichtingsbestuur de visie
vernemen van andere stakeholders, zoals (vertegenwoordigers van) de onderne-
mingsraad, vakbonden en minderheidsaandeelhouders. Dit handelen van de stich-
ting past bij haar onafhankelijke positie. Haar wordt een grote beleidsvrijheid
toegekend.134 Zij moet doen wat zij in het gegeven geval nuttig en raadzaam acht
om tot een gewogen en onafhankelijk oordeel te komen omtrent de vraag of
uitoefening van de optie gerechtvaardigd is.

132 Nadere afspraken hierover kunnen in de optieovereenkomst vastgelegd worden. Vgl. b.p.b. 2.8.1
NCGC 2016, op grond waarvan in een overnamesituatie eenzelfde plicht geldt voor het bestuur
jegens de raad van commissarissen.

133 Zie over het polsen van (groot)aandeelhouders en voorwetenschap paragraaf 9.3.6 onder d.
134 Vgl. A-G Timmerman in r.o. 3.7.9 bij HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI),

die wijst op de grote mate van beleidsvrijheid van de stichting.
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Contacten tussen het stichtingsbestuur en verschillende stakeholders zijn mede
verklaarbaar tegen de achtergrond van art. 2:8 lid 1 BW op grond waarvan de
stichting als een betrokkene bij de organisatie van de vennootschap zich jegens de
vennootschap en andere betrokkenen gedraagt naar hetgeen door redelijkheid en
billijkheid wordt gevorderd. Het is ook verklaarbaar in het licht van de gewenste
dialoog tussen de aandeelhouders en de vennootschap enerzijds en tussen aandeel-
houders onderling anderzijds die door de NCGC wordt gepropageerd.135 De
stichting is weliswaar nog geen aandeelhouder, maar naar mijn mening is goed
verdedigbaar dat een stichting continuïteit die nog geen aandeelhouder is onder de
vigeur van art. 2:8 BW valt, juist vanwege haar taak en doelstelling waarin het
vennootschappelijk belang centraal staat.136 Los van de vraag of art. 2:8 BW van
toepassing is op de stichting, geldt uiteraard dat de stichting en de vennootschap met
elkaar een optieovereenkomst zijn aangegaan en dat zij zich uit dien hoofde jegens
elkander gedragen naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid.137 De stichting
zal geen contractuele relatie hebben met andere stakeholders. Een onzorgvuldig
handelen van de stichting zou theoretisch een onrechtmatig handelen ex art. 6:162
BW jegens derden kunnen opleveren.138 De stichting dient zich te gedragen naar
hetgeen in het algemeen als maatschappelijk betamelijk wordt beschouwd. Juist
voor een stichting continuïteit is hier naar mijn mening een taak en ook een
voorbeeldfunctie weggelegd.

9.5.2 Voorwaarden voor uitoefening van het recht tot het nemen van
beschermingsprefs (optie) door de stichting

Op basis van de door het stichtingsbestuur verkregen informatie, moet het stich-
tingsbestuur autonoom kunnen besluiten of het de optie uitoefent. Bij het antwoord
op de vraag of het stichtingsbestuur de optie kan uitoefenen moet onderscheid

135 Zie de preambule van de NCGC 2016, waarin als uitgangspunt wordt genomen dat aandeelhouders
de bereidheid moeten hebben om de dialoog met de vennootschap en mede-aandeelhouders aan te
gaan.

136 De OK heeft herhaaldelijk analoge toepassing van art. 2:8 BW op een toekomstig aandeelhouder
gesuggereerd, zie Hof Amsterdam (OK) 3 maart 1999, JOR 1999/87 (Gucci I); Hof Amsterdam (OK)
11 maart 1999, JOR 1999/89 m.nt. Brink (Breevast); Hof Amsterdam (OK) 16 oktober 2001, NJ
2001, 640; JOR 2001/251 (RNA); Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco
Fernández (Stork). Zie ook Blanco Fernández in zijn noot bij laatstgenoemde beschikking. Zie voorts
Hof Amsterdam (OK) 27 mei 2010, JOR 2010/189 m.nt. Stevens (PCM), waarin de OK oordeelde
dat dat mede gelet op hetgeen ingevolge art. 2:8 BW naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid
wordt gevorderd, de partij die zich aandient als toekomstig aandeelhouder in zijn handelen dat
verband houdt met het verkrijgen van een belang in de vennootschap niet alleen de eigenbelangen
maar ook de vennootschappelijke belangen dient te betrekken. Zie ook Asser/Maeijer/Kroeze 2015/
228. Terughoudend in algemene zin ter zake van toekomstige aandeelhouders en art. 2:8 BWAssink/
Slagter 2013, § 11.1.

137 Art. 6:2 BW en art. 6:248 BW.
138 Zie paragraaf 9.7.2.
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worden gemaakt tussen (i) de vraag of de aan de optie ten grondslag liggende
besluitvorming uitoefening van de optie toestaat en (ii) de vraag of uitoefening van
de optie rechtens toelaatbaar is.

a. De aan de optie ten grondslag liggende besluitvorming moet uitoefening toelaten
Het delegatiebesluit van de algemene vergadering en het optieverleningsbesluit van
het bestuur van de vennootschap vormen de grondslag voor de toekenning en de
uitoefening van de optie. Deze besluiten leggen het meeste gewicht in de schaal,
omdat zij de basis vormen voor de uiteindelijke uitgifte van de beschermingsprefs.
Die uitgifte heeft gevolgen voor de vennootschappelijke structuur. Zij leidt immers
tot een verwatering van de bestaande aandeelhouders. Het is dan ook niet voor niets
dat de uiteindelijke uitgifte op grond van art. 2:96 lid 5 jo. lid 1 BW – welk artikel is
gebaseerd op art. 29 lid 1 van Tweede EG-richtlijn – door de algemene vergadering
moet worden gesanctioneerd. Om discussie omtrent de toelaatbaarheid van de
uitoefening van de optie in een specifieke situatie te voorkomen, zou het delega-
tiebesluit van de algemene vergadering niet aan allerlei restricties onderhevig
moeten zijn.139

In het recente verleden is in een tweetal enquêtebeschikkingen in het licht van de
destijds in de algemene vergadering gegeven toelichting de vraag aan de orde
gekomen of de stichting de optie zou mogen uitoefenen. Uit de beschikking van de
OK inzake Stork kan worden afgeleid dat het aan de algemene vergadering op grond
van art. 2:161a BW toegekende recht om het vertrouwen in de raad van commis-
sarissen op te zeggen, niet kon kwalificeren als niet-gewenste overval of overname
als bedoeld in de stichtingsstatuten en de optieovereenkomst, noch kon worden
aangemerkt als malafide overvallers of raiders.140 Met andere woorden, de optie
zou door Stork niet verleend zijn met het oogmerk om te verhinderen dat de
algemene vergadering het vertrouwen in de raad van commissarissen zou opzeggen.
Uit deze beschikking van de OK kan verder worden afgeleid dat de OK naast de
stichtingsstatuten en de optieovereenkomst waarde hechtte aan de toelichting in de
algemene vergadering bij het verlenen van het optierecht.

In ASMI werd door verzoeker Hermes c.s. gesteld dat de delegatie van de
uitgiftebevoegdheid slechts betrekking zou hebben op de uitgifte en niet op het
verlenen van rechten tot het nemen van aandelen, dat de aanwijzing een duur van
maximaal vijf jaren bedroeg en dat zij een beschermingsmaatregel betrof tegen een
vijandige overname en niet tegen een wijziging van het bestuur en raad van
commissarissen van de vennootschap.141 De OK oordeelde dat dit vraagstuk ten

139 Ik verwijs in dit verband naar de discussie omtrent het oneigenlijk gebruik van de emissiebevoegd-
heid die begin jaren ‘70 speelde; zie paragraaf 2.4.3 onder b.

140 Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007 (r.o. 3.12), JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández (Stork).
141 Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt. Hermans (ASMI).
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principale aan de competentie van de gewone civiele rechter is voorbehouden, maar
dat gezien de bewoordingen in de notulen van de algemene vergadering en de
toelichting bij het delegatievoorstel die in die algemene vergadering werd gegeven
niet bij voorbaat onaannemelijk kon worden geacht dat de machtiging van het
bestuur van ASMI geacht moet worden te zijn verzocht en door de algemene
vergadering geacht moet worden te zijn gegeven voor de uitgifte van preferente
aandelen ingevolge een optie met een looptijd van niet langer dan vijf jaren en met
als uitsluitende doelstelling het beschermen van ASMI tegen een vijandige over-
name. De OK achtte derhalve de bewoordingen in de notulen en de toelichting
relevant. Hierop is de OK na cassatie en verwijzing teruggekomen. In 2011 stelde zij
dat het bij de uitleg van de aanwijzing aankomt op het delegatiebesluit zelf.142 Dat
besluit van de algemene vergadering van ASMI kende geen beperkingen en dat uit
de in die vergadering gegeven toelichting van enige beperkingen zou blijken, zou
hier volgens de OK niet aan afdoen. In lijn met die laatste uitspraak wordt ook door
anderen aangenomen dat het delegatiebesluit moet worden uitgelegd aan de hand
van de tekst van het besluit en niet (tevens) aan de hand van de notulen van de
algemene vergadering of andere geschriften als een prospectus, jaarverslag of
toelichting bij de agenda en dat mede de inhoud van de optieovereenkomst relevant
is.143

Ik meen dat de OK-beschikking inzake Stork inmiddels achterhaald is door de
ASMI-beschikking. Uit deze laatste beschikking leid ik af dat alleen de tekst van het
aanwijzingsbesluit (delegatiebesluit) van de algemene vergadering relevant is voor
de vraag omtrent de reikwijdte van de optie. Wat er als toelichting is gegeven bij dat
besluit of bij de introductie van de beschermingsprefs in de statuten, doet er niet toe.
Het voordeel van deze strikte interpretatie is dat het de rechtszekerheid vergroot.
Partijen hoeven niet allerlei documenten na te pluizen om vast te stellen wat de
reikwijdte van de optieverlening is. In het verlengde hiervan meen ik dat de inhoud
van de optieovereenkomst minder relevant is, omdat die gebaseerd zou moeten zijn
op het delegatiebesluit. Heeft de overeenkomst een grotere reikwijdte dan het
delegatiebesluit, dan is die overeenkomst weliswaar geldig, maar kan daaraan geen
uitvoering worden gegeven voor zover de reikwijdte van het delegatiebesluit wordt

142 Hof Amsterdam (OK) 14 april 2011, JOR 2011/179 m.nt. Hermans (ASMI).
143 In deze zin A-G Timmerman in HR 9 juli 2010, NJ 2010, 544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI) en

Hermans in zijn noot bij Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 (ASMI) en bij Hof
Amsterdam (OK) 14 april 2011, JOR 2011/179 (ASMI), Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II*2009/641. Vgl. Blanco Fernández in zijn noot bij Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007,
JOR 2007/42 (Stork), die een ruimere opvatting aanhangt en stelt dat de bewoordingen van het
delegatiebesluit, de discussie in de vergadering waarop het besluit is genomen, de verantwoording
van de uitgiftebevoegdheid in stukken van de vennootschap (bijv. de jaarrekening) factoren zijn die
kunnen bijdragen tot de uitleg.
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overschreden of de overeenkomst daarmee in strijd zou zijn.144 De stichting mag
weliswaar afgaan op de optieovereenkomst, maar is gezien haar betrokkenheid bij
de organisatie van de vennootschap gehouden om tevens kennis te nemen van de
daaraan ten grondslag liggende besluitvorming.145 Zij zal daarmee al gauw te
kwader trouw zijn, zodat zij ook geen bescherming kan ontlenen van art. 2:16 lid 2
BW. Omdat het besluit tot optieverlening indirect externe werking heeft,146 zal de
rechtshandeling van optieverlening nietig zijn, althans voor het gedeelte dat de
reikwijdte van het delegatiebesluit overschrijdt. De uitvoerende rechtshandeling van
uitgifte kan daarmee niet rechtsgeldig worden uitgevoerd.

Naast de inhoud van de besluitvorming, is ook de doelomschrijving van de stichting
relevant. Staan daar namelijk expliciete beperkingen in, die uitoefening van de optie
belemmeren in een specifieke situatie, dan zou uitoefening van de optie doel-
overschrijding met zich meebrengen. Het gevolg daarvan is dat de rechtshandeling
van uitoefening van de optie door de stichting vernietigd zou kunnen worden. Ik
verwijs naar paragraaf 9.2.3 onder b waarin ik op dit aspect ben ingegaan.

Zowel de vennootschapsrechtelijke besluitvorming als de doelomschrijving van de
stichting moeten dus zo algemeen mogelijk zijn gesteld en geen beperkingen
kennen. Ik meen dat het ook niet veel toevoegt om allerlei situaties te schetsen
waarin van de optie gebruikgemaakt kan worden.147 De optie zou te allen tijde
moeten kunnen worden uitgeoefend in situaties waarin het vennootschappelijk
belang geschaad wordt. Daarvan kan sprake zijn in geval van een vijandig bod of
een ongewenste concentratie van stemmenmacht. Maar niet ondenkbaar is dat de
optie ook in andere situaties wordt uitgeoefend. Ik kom daarop in paragraaf 9.6
terug.

144 Vgl. Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009 (r.o. 3.21), JOR 2009/254 (ASMI), waarin de OK
oordeelde dat indien het delegatiebesluit slechts op een specifieke situatie betrekking zou hebben
– i.c. een vijandige overname situatie – de vennootschap haar machtiging te buiten zou gaan met het
sluiten van een optieovereenkomst die niet een bepaalde noodsituatie zou betreffen en de optie-
overeenkomst in zoverre niet rechtsgeldig en wellicht in rechte aantastbaar zou zijn.

145 Niet voor niets zijn in de regel de kopieën van de vennootschapsrechtelijke besluitvorming
opgenomen in het beschermingsdraaiboek van de vennootschap/stichting.

146 Zie paragraaf 5.3.2 onder a.
147 Vaak geldt dat hoe meer je opschrijft, des te meer je jezelf zult beperken. Vooral in prospectussen

worden nog wel eens uitgebreide situaties geschetst waarin een uitgifte van beschermingsprefs
voorstelbaar is. Zie ook paragraaf 12.5.3 onder e, alwaar ik constateer dat het evenmin zin heeft om
met zo veel woorden in de optieovereenkomst te bepalen dat de stichting de optie kan uitoefenen
indien een aandeelhouder gebruikmaakt van het agenderingsrecht.
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b. Uitoefening van de optie moet rechtens toelaatbaar zijn

RNA-beschikking is maatgevend
In paragraaf 3.5 heb ik de geoorloofdheid van beschermingsmaatregelen en in het
bijzonder de geoorloofdheid van de uitgifte van beschermingsprefs aan de orde
gesteld. Bij de geoorloofdheid van beschermingsmaatregelen komt het in de kern
steeds neer op de vraag of aannemelijk is dat het vennootschappelijk belang in het
geding is, dan wel de vraag of de overnemer de vennootschapsleiding voldoende
gelegenheid heeft geboden tot het voeren van overleg. Ik ging er in die paragraaf
steeds vanuit dat het vennootschapsbestuur onder toezicht van de raad van
commissarissen bepaalt of een beschermingsmaatregel getroffen moet worden. Uit
paragraaf 4.4.2 onder b blijkt dat het initiatief tot uitgifte van beschermingsprefs
tegenwoordig bij de stichting continuïteit ligt en niet meer bij de vennootschap. De
uitgifte van beschermingsprefs vindt plaats doordat de stichting een aan haar
toegekend recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie) uitoefent. De vraag
is dan ook wanneer uitoefening van de optie rechtens toelaatbaar is.

De algemene opvatting is dat de RNA-beschikking maatgevend is voor de vraag of
uitoefening van de optie door een stichting continuïteit geoorloofd is.148 Hierover
wordt door Den Boogert anders gedacht.149 Hij meent dat uit de gekozen
bewoordingen en uit de context waarin de relevante passages uit de RNA-
beschikking gelezen en verstaan moeten worden, zou blijken dat de Hoge Raad
expliciet op een handelen van het bestuur van de vennootschap heeft gedoeld. Met
de aldus geformuleerde regel zou stellig geen norm gesteld zijn voor het bestuur van
een stichting continuïteit. Toegegeven, in de RNA-zaak ging het om een uitgifte van
gewone beschermingsaandelen krachtens besluit van het bestuur van een bmvk. De
aandelen werden niet uitgegeven doordat de stichting continuïteit een aan haar
toegekende optie uitoefende. RNA kende ook geen beschermingsprefs, noch een
stichting continuïteit. Bij de toepassing van de RNA-norm, gaat het steeds om de
vraag of het aannemelijk is dat het vennootschappelijk belang wordt geschaad, en
indien dat niet kan worden vastgesteld, of de overnemer de vennootschapsleiding
voldoende gelegenheid heeft gegeven tot het voeren van overleg. Ofwel, men stelt
vast dat het vennootschappelijk belang de uitgifte van de beschermingsaandelen
rechtvaardigt, ofwel men constateert dat er onvoldoende overleg heeft plaatsgevon-
den. Dat is de toets die moet worden verricht door degene die de beschermings-
maatregel treft. Die toets is voor de vennootschapsleiding niet anders dan voor het
stichtingsbestuur. Beide organen dienen immers hun taken in het belang van de
vennootschap en de daarmee verbonden onderneming uit te oefenen.150

148 Zie hierover paragraaf 2.4.5 onder f.
149 Den Boogert, De beursgang en bescherming van ABN AMRO, Ondernemingsrecht 2017/47.
150 Zie paragraaf 9.4.1. Niet voor niets is in de doelomschrijving van de stichting continuïteit bepaald dat

de stichting ten doel heeft het waarborgen van het vennootschappelijk belang.
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Maakt het feit dat RNA een vennootschap was met een open structuur – dat wil
zeggen een vennootschap met een kenbare statutaire inrichting waaruit niet blijkt
van enige beschermingsmaatregelen – de zaak heel anders? Den Boogert wijst in dit
verband op de onderzoekers in het RNA-enquêteonderzoek die benadrukten dat aan
het inzetten van een emissie-instrument door het bestuur van RNA hogere eisen
mogen worden gesteld dan aan het gebruik van een meer “orthodox” bescher-
mingsmiddel als de plaatsing van beschermingsprefs. Het toetsingskader zou bij een
onbeschermde vennootschap zwaarder moeten zijn. De door de Hoge Raad
aangebrachte normeringen als “tijdelijkheid”, “noodzakelijk tot behoud van status
quo”, “de interventie strekt tot het voeren van overleg” en “adequaatheid en
proportionaliteit” zouden naar de mening van Den Boogert minder goed passen
bij een stichting continuïteit. Het lijkt erop dat hij hierin een voornaam verschil in
benadering ziet. Naar mijn mening is de norm “adequaatheid en proportionaliteit”
een open en buigzame norm die afhankelijk van het specifieke geval waarin het
treffen van de beschermingsmaatregel – door wie dan ook – wordt overwogen
steeds anders kan worden ingekleurd. Ik kom op deze normering hieronder terug.
De norm “tijdelijkheid” is geen harde norm.151 Ten aanzien van de andere twee
normen – “noodzakelijk tot behoud van status quo” en “de interventie strekt tot het
voeren van overleg” – schreef ik in paragraaf 2.4.5 onder f dat deze niet steeds op
een situatie van oorlogstijd van toepassing zijn. Deze kunnen vooral een hulpmiddel
zijn indien de overvaller de vennootschapsleiding onvoldoende gelegenheid heeft
geboden tot overleg, maar passen weer minder goed indien volstrekt helder is dat
een vijandig bod niet in het belang is van de vennootschap en alle daarbij
betrokkenen of indien besluitvorming van de algemene vergadering (niet) plaats
zou moeten vinden. Hierin verschil ik niet van mening met Den Boogert die ook
meent dat in het bijzonder bij spanningen voortkomend uit aandeelhoudersacti-
visme, de stichting actief medewerking wil en mag geven aan het tot stand komen
van aandeelhoudersbesluiten, ook wanneer die de status quo juist doorbreken. De
uitoefening van de optie geschiedt dan juist niet met het oog op creëren van tijd en
ruimte voor overleg.

Relevantie van normeringen RNA-beschikking voor een stichting continuïteit
Uitgangspunt is dat het stichtingsbestuur marginaal toetst en zich op redelijk
geïnformeerde grondslag en doordachte wijze opstelt.152 Het stichtingsbestuur
moet steeds in redelijkheid kunnen oordelen dat (i) aangenomen mag worden dat
de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap in het geding is of (ii) de status
quo gehandhaafd moet worden teneinde voldoende overleg tussen de overvaller en
de vennootschapsleiding te faciliteren. De normeringen “noodzakelijk tot behoud
van status quo” en “de interventie strekt tot het voeren van overleg” kunnen alleen

151 Zie paragraaf 2.4.5 onder f en paragraaf 9.5.5.
152 De Hoge Raad stelt dat het bestuur in redelijkheid heeft moeten kunnen oordelen. Zie ook Asser/

Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Assink (diss.) 2007, p. 581.
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een rol spelen indien uitoefening van de optie een instrument is om (voldoende)
overleg te bewerkstelligen.153 Deze spelen geen rol indien voldoende overleg heeft
plaatsgevonden en aannemelijk is dat de continuïteit van (het beleid van) de
vennootschap in het geding is en zijn dan dus geen voorwaarde voor het uitoefenen
door het stichtingsbestuur van de optie.

Bij een uitgifte van beschermingsprefs gaat het vooral om de vraag of met de uitgifte
van beschermingsprefs het beoogde doel wordt bereikt.154 Het stichtingsbestuur zal
moeten vaststellen dat er geen andere middelen dan de uitgifte van de bescher-
mingsprefs voorhanden zijn, of geschikt zijn, om in de voorliggende situatie te
worden toegepast. De stichting continuïteit zal in de regel over minder alternatieve
beschermingsmiddelen beschikken dan de vennootschap. Een van de weinige
middelen waarover zij kan beschikken, is het recht om een enquêteprocedure te
starten bij de OK. Zoals uit paragraaf 9.3.7 onder a blijkt, is dat een minder
ingrijpend middel dan de uitoefening van de optie. Dat kan betekenen dat dit middel
in een specifieke situatie meer proportioneel is in verhouding tot het dreigende
gevaar dan dat de uitoefening van de optie dat zou zijn. Verder zou de stichting ook
kunnen dreigen met de uitoefening van de optie. Dat dreigen ligt voor de hand als de
situatie in zekere mate nog onder controle is. Het stichtingsbestuur zal bij zijn
overwegingen ook de beschermingsmaatregelen moeten betrekken, waarover de
vennootschap beschikt. Gedacht kan worden aan oligarchische clausules, of de
responstijd. Zoals ik in paragraaf 3.5.2 onder c opmerkte, zijn dit vooral passieve
maatregelen en bieden zij daardoor geen bescherming indien bijvoorbeeld besluit-
vorming moet plaatsvinden. Beschermingsmaatregelen zoals dual class shares of
piramidestructuren zijn voor deze situaties meer geschikt, maar worden in mijn
waarneming niet gecombineerd met beschermingsprefs.155

Is het stichtingsbestuur eenmaal van mening dat de uitoefening van de optie passend
en geschikt is om het dreigende gevaar te adresseren, dan zal de uitgifte van
beschermingsprefs al snel proportioneel zijn. Niet relevant in dit verband acht ik het
aantal beschermingsprefs dat wordt uitgegeven. Wil de uitgifte van de bescher-
mingsprefs effectief zijn, dan zal de uitgifte een dusdanig aantal beschermingsprefs
moeten behelzen zodat effectief verweer gevoerd kan worden tegen het dreigende
gevaar. Daar komt bij dat de wet een bandbreedte stelt voor alle situaties anders dan
na aankondiging van een openbaar bod. In die situaties kan de stichting niet over
overwegende zeggenschap beschikken, wil zij zijn vrijgesteld van de biedplicht. In
de situatie na aankondiging van een openbaar bod, zal de stichting in de regel tot de
helft van het geplaatste aandelenkapitaal aan beschermingsprefs nemen. Dat aantal
stemt overeen met de grens die destijds in Bijlage X van het Fondsenreglement werd

153 Over deze rechtvaardigingsgrond meer uitgebreid paragraaf 3.5.2 onder b.
154 Zie paragraaf 3.5.2 onder c.
155 Zie het overzicht aan het slot van hoofdstuk 2.
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gesteld, welke bijlage werd gedragen door alle relevante belangengroepen.156

Evenmin acht ik de hoogte van de storting van de stichting relevant. Inherent aan
het beschermingsmiddel is immers dat op de beschermingsprefs een minimale
storting wordt gedaan. Naar mijn mening geldt dat ook voor de uitgifte van gewone
beschermingsaandelen, omdat ook dan het doel van de uitgifte niet is het aantrekken
van additioneel kapitaal, maar het beïnvloeden van de bestaande machtsverhou-
dingen. Op de norm “tijdelijkheid” kom ik terug in paragraaf 9.5.5.

Ik meen kortom dat het stichtingsbestuur de nodige manoeuvreerruimte heeft.
Indien het stichtingsbestuur in redelijkheid kan oordelen dat de continuïteit van
(het beleid van) de vennootschap en de belangen van de daarbij betrokkenen in
gevaar is, zal uitoefening van de optie zeker in de situatie waarin besluitvorming
door de algemene vergadering bewerkstelligd of voorkomen moet worden, niet snel
inadequaat of disproportioneel zijn.157

9.5.3 Specifiek moment van uitoefenen optie

Zodra het stichtingsbestuur heeft vastgesteld dat de uitoefening van de optie
geoorloofd is, moet bepaald worden wat het juiste moment is voor de uitgifte van
de beschermingsprefs. Gaat het om een vijandig bod, dan zal de uitgifte ten doel
hebben het verhinderen dat de vijandige bieder de meerderheid van de aandelen in
de vennootschap verwerft.158 Met die meerderheid kan de vijandige bieder de
besluitvorming in de algemene vergadering naar zijn hand zetten en zal hij
uiteindelijk de bestuurders en commissarissen kunnen vervangen. Dat zal hij eerst
doen indien hij een bepaald percentage van het geplaatste aandelenkapitaal heeft
verworven en voorts alleen als er een algemene vergadering plaatsvindt die al dan
niet op zijn verzoek wordt uitgeschreven. Aannemelijk is dan dat uitoefening van de
optie niet snel na het uitbrengen van het bod plaatsvindt. Het kan ook zo zijn dat niet
voldoende duidelijk is wat de plannen van de bieder en de gevolgen voor de
vennootschap zijn. In dat geval kan de uitgifte van beschermingsprefs vooral ten
doel hebben om de status quo te handhaven en overleg met de bieder te faciliteren.
Bij dit alles is van belang dat de beschermingsprefs na aankondiging van een
openbaar bod niet langer dan twee jaar kunnen uitstaan, althans voor zover de
stichting geen verplicht bod wenst uit te brengen. Vanuit die optiek zou niet te snel
tot uitoefening van de optie overgegaan moeten worden.

156 Zie Den Boogert, De beursgang en bescherming van ABN AMRO, Ondernemingsrecht 2017/47,
par. 2.10. Over Bijlage X paragraaf 2.4.6 onder d.

157 Vgl. Josephus Jitta, Criterium voor de geoorloofdheid van beschermingsmaatregel, Ondernemings-
recht 2003, die stelt dat de RNA-beschikking grote vrijheid lijkt te bieden bij het treffen van een
beschermingsmaatregel.

158 Zie paragraaf 3.5.2 onder c.
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Gaat het om een ongewenste concentratie van stemmenmacht, dan zou de stichting
de optie alleen moeten uitoefenen indien er een algemene vergadering is gepland.
Dat zal het geval zijn indien sprake is van een activistische aandeelhouder die een
voorstel heeft geagendeerd dat niet de steun heeft van de vennootschapsleiding. Ook
kan het zo zijn dat het in het belang is van de vennootschap dat bepaalde
besluitvorming door de algemene vergadering plaatsvindt. Uitoefening van de optie
in een situatie waarin een activistische aandeelhouder achter de schermen druk
probeert uit te oefenen op de vennootschapsleiding zonder voorstellen in stemming
te brengen in een algemene vergadering, is niet opportuun.

In het algemeen geldt uiteraard dat een vroege uitgifte van beschermingsprefs extra
kosten met zich meebrengt. Hoe langer de beschermingsprefs uitstaan, des te meer
rente de stichting moet betalen. Vanuit dit oogpunt is het dus zaak dat de uitgifte zo laat
mogelijk plaatsvindt. Voorts speelt de registratiedatum een rol bij het moment van
uitoefening van de optie. De beschermingsprefs zijn slechts effectief indien de
stichting daarop ook het stemrecht kan uitoefenen in een algemene vergadering. Dat
betekent dat de beschermingsprefs op de registratiedatum geplaatst moeten zijn en dat
uitoefening van de optie op tijd moet geschieden. Ik verwijs naar hoofdstuk 10, alwaar
ik de problematiek rondom beschermingsprefs en de registratiedatum aan de orde stel.

9.5.4 Rol stichting na uitoefening optie; uitoefening van stemrecht op
beschermingsprefs

Zijn de beschermingsprefs eenmaal uitgegeven aan de stichting, dan is zij aandeel-
houder van de vennootschap geworden. Net zoals iedere andere aandeelhouder,
moet de stichting continuïteit zich jegens de vennootschap en jegens de andere bij
de organisatie van de vennootschap betrokkenen gedragen naar hetgeen door
redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd.159 Anders dan de reguliere aandeel-
houders, die in beginsel niet zijn gebonden aan het vennootschappelijk belang en in
beginsel hun eigenbelang mogen nastreven160 en in de regel evenmin gebonden zijn
aan een specifieke taak,161 geldt dat niet voor de stichting continuïteit. Zij zal het
vennootschappelijk belang als richtsnoer moeten nemen bij de vervulling van haar
taak, die inhoudt het waarborgen van de continuïteit van de onderneming en van alle
bij de vennootschap betrokkenen. Gesteld zou kunnen worden dat de stichting een
bijzondere zorgplicht heeft jegens de vennootschap, haar onderneming en alle
daarbij betrokkenen.162

159 Art. 2:8 lid 1 BW en de preambule van de NCGC 2016 voor wat betreft aandeelhouders in het
algemeen.

160 Zie paragrafen 3.2.2 en 3.2.3 onder b.
161 De wet geeft aan aandeelhouders en de algemene vergadering geen (doorlopende) taakopdracht die

naar de aard vergelijkbaar is met de taakopdracht die de wet aan het bestuur en de raad van
commissarissen geeft, zie Assink/Slagter 2013, § 3.4, § 43 en § 46.3.

162 Den Boogert, De beursgang en bescherming van ABN AMRO, Ondernemingsrecht 2017/47, par. 2.11.
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Heeft uitoefening van de optie plaatsgevonden om de vennootschap te beschermen
tegen een vijandig bod, dan worden het bestuur en de raad van commissarissen in
staat gesteld om het vennootschappelijk belang te waarborgen.163 Gesteld zou
kunnen worden dat de uitgifte van de beschermingsprefs het evenwicht in de
vennootschapsrechtelijke verhoudingen terugbrengt.164 Juist het vennootschapsbe-
stuur is geëquipeerd om het voorstel van de vijandige bieder te beoordelen, daarover
te onderhandelen en vast te stellen of dat voorstel in het belang is van de
vennootschap en de daarmee verbonden onderneming. Het vennootschapsbestuur
zal onder toezicht van de raad van commissarissen de dialoog aangaan met de bieder
en (verder) overleg voeren. De rol van de stichting houdt na het uitoefenen van de
optie in dat zij de ontwikkelingen op afstand monitort en, zoals ik het zou willen
aanduiden, als een “lichte” commissaris meekijkt. Aan het stichtingsbestuur komt
mede vanwege haar onafhankelijke positie grote beleidsvrijheid toe. Dat betekent
dat voor haar geen verplichting geldt om de rol van mediator op zich te nemen.165

Indien het bestuur en de raad van commissarissen niet bereid zijn tot het voeren van
overleg, dan is voorstelbaar dat de stichting een meer bemiddelende rol aanneemt en
bijvoorbeeld invloed uitoefent op de vennootschapsleiding. Ook is voorstelbaar dat
de optie eerst wordt uitgeoefend indien en zodra de bieder een substantieel belang
heeft weten te verwerven en hij een algemene vergadering laat beleggen waarin hij
bestuurders en commissarissen wenst te vervangen. In dat geval heeft de optie-
uitoefening ten doel om het stemrecht op de beschermingsprefs uit te oefenen.

Heeft de uitoefening van de optie plaatsgevonden om besluitvorming in de
algemene vergadering tot stand te brengen of te voorkomen dat door een activis-
tische aandeelhouder geïnitieerde besluitvorming in de algemene vergadering
plaatsvindt, dan zal het accent na uitoefening van de optie niet op het voeren van
overleg liggen. Dat overleg zal in de regel reeds hebben plaatsgehad voorafgaand
aan de uitoefening van de optie. Het is in het belang van de vennootschap dat
besluitvorming (niet) plaatsvindt. Het stichtingsbestuur oefent als houder van de

163 Zie paragraaf 3.2.2.
164 Honée, Beschermingsconstructies: Brusselse ondoordachtheid, Hollandse halsstarrigheid (II), De NV

69 (1991), p. 153, legt hier een verband met de bedrijfsfusie en juridische fusie waar ook sprake is
van evenwichtige verhoudingen.

165 In deze zin A-G Timmerman in r.o. 3.7.11 HR 9 juli 2010, NJ 2010, 544 m.nt. Van Schilfgaarde
(ASMI), die in dit verband ook nog wijst op het feit dat de NCGC 2008 geen bepalingen bevat die
het treffen van beschermingsmaatregelen en de rol van de stichting daarbij nader reguleren, en Van
Ginneken (diss.) 2010, p. 457. In Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt.
Hermans (ASMI), oordeelde de OK in r.o. 3.25 dat het doel van de interventie door Stichting
Continuïteit ASM International diende te worden beperkt tot het vooralsnog handhaven van de status
quo binnen ASMI en tot het mede creëren van omstandigheden waaronder een vruchtbaar overleg,
met het oog op het (kunnen) bereiken van gezamenlijk gedragen standpunten of voor alle
betrokkenen aanvaardbare compromissen, mogelijk zou worden. Het lijkt me juist dat de stichting
omstandigheden kan creëren waaronder overleg plaatsvindt. Dat betekent echter niet dat de stichting
de taak heeft om ervoor te waken dat er ook daadwerkelijk vruchtbaar overleg plaatsvindt.
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beschermingsprefs het aan die aandelen verbonden stemrecht in de algemene
vergadering uit, zodat afhankelijk van de situatie wel of geen besluitvorming
plaatsvindt.

Net zoals iedere andere aandeelhouder, mag de stichting omtrent alle onderwerpen
stemmen. Is zij gehouden om het stemrecht op alle onderwerpen uit te oefenen? Het
vennootschappelijk belang kan in de knel komen bij onderwerpen die de continuïteit
van de onderneming betreffen, zoals voorstellen die tot een wijziging van het beleid
en de strategie kunnen leiden, ontslag en benoeming van bestuurders en commis-
sarissen, ontbinding van de vennootschap, of wijziging van de statuten van de
vennootschap die de machtspositie van de vijandige bieder of activistische aan-
deelhouder pogen te versterken. Voorts kan gedacht worden aan besluiten tot
afstoting van een bepaald bedrijfsonderdeel of verwerving van een bepaalde
deelneming, welke besluiten op grond van art. 2:107a BW de goedkeuring
behoeven van de algemene vergadering.166 Gezien haar doelstelling, ligt het in
de rede dat de stichting in ieder geval bij die onderwerpen het stemrecht op de
beschermingsprefs uitoefent. Bij de courante onderwerpen als vaststelling van de
jaarrekening, het verlenen van opdracht aan een accountant, verlening van decharge,
statutenwijzigingen die geen verband houden met de intenties of wensen van de
vijandige bieder of activistische aandeelhouder, machtiging van het bestuur tot
verkrijging van eigen aandelen, is het minder van belang dat de stichting het
stemrecht op de beschermingsprefs uitoefent. Als aandeelhouder mag zij dat echter
wel. Voorstelbaar is echter dat zij zich bij die onderwerpen van de uitoefening van
stemrecht onthoudt.

De stichting continuïteit is niet op grond van de wet, noch op grond van de NCGC
2016 gehouden om een verklaring af te geven over haar voorgenomen stemgedrag.
Zij is evenmin gehouden om verantwoording af te leggen omtrent haar activiteiten
of stemgedrag in de algemene vergadering.167 Gezien de functie van de stichting en
de belangen die zij behartigt, mag van haar worden verwacht dat zij zorgvuldig en
transparant te werk gaat. Dat betekent dat zij op haar website of – in geval de
stichting geen eigen website heeft – op de website van de vennootschap de
genoemde verantwoording kan afleggen. Aan het einde van het boekjaar kan zij

166 Een praktijkvoorbeeld betreft KPN dat in 2013 E-Plus wenste te verkopen aan Telefónica en welke
verkoop de goedkeuring van de algemene vergadering behoefte. Van América Móvil (AMX) dat een
(net geen) 30%-belang in KPN bezat en zonder vooroverleg met KPN een voorstel tot overname had
aangekondigd was vooreerst niet bekend of zij de verkoop steunde. Als reactie op het voorstel had de
stichting continuïteit de optie uitgeoefend. Eerst tijdens de algemene vergadering van KPN,
gehouden op 2 oktober 2013, werd duidelijk dat de stichting zich van stemming onthield, omdat
uit gesprekken tussen de stichting met AMX en andere aandeelhouders was gebleken dat AMX en
andere aandeelhouders zich in grote getalen akkoord verklaarden met de transactie.

167 Vgl. b.p.b 4.4.4 en 4.4.6 van de NCGC 2016, die zulks voorschrijven voor een stichting
administratiekantoor.
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verantwoording afleggen in het verslag van het bestuur van de stichting dat in de
regel wordt opgenomen in het bestuursverslag van de vennootschap. De verklaring
over het voorgenomen stemgedrag zal veelal gegeven kunnen worden tijdens de
persconferentie die gehouden zal worden nadat de stichting de optie heeft uitgeoe-
fend. Ook op de website van de stichting kunnen verklaringen worden vermeld. Een
zorgvuldig en weloverwogen transparant handelen verkleint de kans op aansprake-
lijkheid van de stichtingsbestuurders.168 Het geeft het stichtingsbestuur bovendien
een zekere verantwoordingsplicht.169

9.5.5 Handhaving van bescherming

Opvallend is dat aan het aspect handhaving van bescherming weinig aandacht wordt
besteed in de literatuur. Dat zal vermoedelijk te maken hebben met het feit dat de
mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven vooral een afschrikmiddel is en
minder een middel dat vaak in de praktijk is toegepast. Zijn de beschermingsprefs
eenmaal uitgegeven aan de stichting, dan zal het stichtingsbestuur steeds moeten
beoordelen of het uitstaan van de beschermingsprefs immer gerechtvaardigd is. Voor
de vraag of het uitstaan van de beschermingsprefs gehandhaafd zou kunnen worden,
spelen de volgende elementen uit de RNA-beschikking een rol:
(i) Het gedurende onbepaalde tijd handhaven van het uitstaan van de bescher-

mingsprefs zal in het algemeen niet gerechtvaardigd zijn.170

(ii) Handhaving van de bescherming moet in de gegeven omstandigheden bij een
redelijke afweging van de in het geding zijnde belangen vallen binnen de
marges van een adequate en proportionele reactie op het dreigende gevaar van
een ongewenste overname.

Het tijdelijkheidscriterium lijkt hiermee een prominente rol te vervullen bij de
vaststelling van de vraag of de uitgifte van beschermingsprefs nog immer gerecht-
vaardigd is. Zulks is mede verklaarbaar tegen de achtergrond van de ontwikkelingen
van beschermingsmaatregelen in de jaren negentig, waarin een veelvuldig verkon-
digde opvatting was dat beschermingsmaatregelen slechts voor tijdelijke duur
getroffen zouden kunnen worden en in dat kader ook harde termijnen werden
voorgesteld.171 Zoals ik in paragraaf 2.4.5 onder f al aangaf, meen ik dat niet te veel
gewicht moet worden toegekend aan het tijdelijkheidscriterium uit de RNA-
beschikking. De Hoge Raad spreekt ook van “in het algemeen”. De centrale vraag
is of de uitgifte nog immer een proportionele en adequate reactie is op het dreigende

168 Zie over de aansprakelijkheid van de stichtingsbestuurders paragraaf 9.7.2.
169 Het ontbreken van een verantwoordingsplicht wordt nog wel eens als een bezwaar aangemerkt. Zie

paragraaf 2.6.1.
170 Dit tijdelijke karakter komt onder meer tot uitdrukking in de optieovereenkomst, waarin de

vennootschap en de stichting met elkaar overeenkomen dat de stichting intrekking van de bescher-
mingsprefs door de vennootschap kan bevorderen. Zie paragraaf 5.3.4.

171 Zie paragraaf 2.4.4.
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gevaar. Tijdelijkheid zit in deze evenredigheidstoets gebakken. Dat betekent dat hoe
korter de beschermingsprefs uitstaan, des te minder gewicht hoeft te worden
toegekend aan het evenredigheidsbeginsel en andersom. Staan de beschermings-
prefs reeds lange tijd uit, dan wordt de toetsing zwaarder en minder marginaal.172 Er
geldt aldus geen harde vaste termijn waarbinnen beschermingsprefs mogen uitstaan.
Sterker, niet uitgesloten is dat de beschermingsprefs voor langere tijd – bijvoorbeeld
langer dan twee jaar – worden uitgegeven.173 Gedacht kan worden aan een situatie
van een asset stripper die weigerachtig blijft om zijn plannen in de door het
vennootschapsbestuur voorgestelde zin aan te passen.

Iets anders is dat de biedplicht van toepassing kan worden op de stichting. Zijn de
beschermingsprefs namelijk na aankondiging van een openbaar bod uitgegeven, dan is
de tweejaarstermijn van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft van toepassing. Zijn de twee
jaar verstreken, dan zal de stichting – wil zij de biedplicht ontlopen – haar belang tot
onder de 30%-grens moeten brengen.174 Zijn de beschermingsprefs anders dan na
aankondiging van een openbaar bod uitgegeven, bijvoorbeeld in een situatie van een
ongewenste concentratie van stemmenmacht, dan zal zij nimmer over overwegende
zeggenschap hebben beschikt en geldt het voorgaande dus niet.175

Het stichtingsbestuur zal de voortgang – dat wil zeggen de onderhandelingen tussen
het bestuur en de raad van commissarissen enerzijds en de vijandige partij anderzijds –
in ieder geval nauwgezet moeten monitoren. Dat zal het doen door op zeer reguliere
basis – veel vaker dus dan in vredestijd – contacten te (blijven) onderhouden met het
bestuur en de raad van commissarissen, desgewenst met de bieder of activistische
aandeelhouder en/of andere stakeholders. Gaat het om een situatie waarin besluitvor-
ming door de algemene vergadering moet plaatsvinden, dan zal de stichting het
stemrecht op de beschermingsprefs uitoefenen. Heeft besluitvorming plaatsgevonden,
dan ligt het in de rede dat de beschermingsprefs snel daarna zullen worden
ingetrokken. Het tijdelijkheidscriterium speelt dan geen rol.

Op een gegeven moment doet de situatie zich aan dat het uitstaan van de bescher-
mingsprefs niet langer gerechtvaardigd is. Het stichtingsbestuur zal zulks moeten
vaststellen. Het stichtingsbestuur zal de vraag of handhaving nog immer een
proportionele en adequate reactie is op het gevaar, in ogenschouw moeten nemen.
Het zal een onafhankelijk oordeel moeten vellen. Daarbij is de informatie die het

172 Zie in deze zin Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Van Ginneken (diss.)
2010, p. 441, De Jongh, Gij zult splitsen! Instructies van aandeelhouders in beursvennootschappen,
Ondernemingsrecht 2007/11, p. 42.

173 In gelijke zin Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635.
174 Zie paragraaf 11.4.5.
175 Gaat het om een Nederlandse vennootschap waarvan de aandelen zijn genoteerd aan een niet-

gereglementeerde markt, dan geldt de regeling van het verplicht bod en dus de tweejaarstermijn
evenmin. Zie hierover paragraaf 11.7.1.
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bestuur en de raad van commissarissen aan het stichtingsbestuur verstrekken van
groot belang. Het is vooral aan het bestuur van de vennootschap onder toezicht van
de raad van commissarissen om te beoordelen en vast te stellen of het vennoot-
schappelijk belang nog in het geding is. Gezien het feit dat de wet hen die taak geeft,
zijn zij ook het beste in staat om dat te doen. Een onafhankelijk stichtingsbestuur is
daar minder goed toe geëquipeerd.176 Het stichtingsbestuur zal dus vooral varen op
de gesprekken die het voert met het bestuur en de raad van commissarissen, maar is
geheel vrij om te bepalen of het voeren van gesprekken met de betrokken partijen
zinvol is. Tijdens die gesprekken kan het stichtingsbestuur informatie vergaderen of
invloed uitoefenen op bepaalde stakeholders. Zoals aan het begin van deze
paragraaf gesteld, toetst het stichtingsbestuur marginaal, al zal die toetsing naarmate
de beschermingsprefs langer uitstaan minder marginaal worden. Dat betekent ook
dat naarmate de beschermingsprefs langer uitstaan, de rol van de stichting groter kan
worden in die zin dat zij zich actiever gaat opstellen in het proces.177 Komt het
bestuur op basis van de gesprekken met de organen van de vennootschap en andere
betrokkenen in redelijkheid tot het besluit om het uitstaan van de beschermingsprefs
te beëindigen, dan zou het er alles aan moeten doen om daartoe over te gaan. Ik
verwijs naar hoofdstuk 12, alwaar ik op de verschillende methoden van beëindiging
van het uitstaan van de beschermingsprefs en de problemen die daarbij kunnen
spelen, ben ingegaan.

9.5.6 Meldingsplicht stichting continuïteit

De stichting continuïteit zal het belang dat zij aan beschermingsprefs in de
vennootschap krachtens uitgifte verwerft op grond van art. 5:38 lid 1 Wft
onverwijld moeten melden aan de AFM, voor zover dat belang bepaalde drempel-
waarden overschrijdt. Deze drempelwaarden zijn 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30%, 40%, 50%, 60%, 75% en 95%.178 Voor de stichting continuïteit zijn vooral de
drempelwaarden van 25% en 50% van belang. Is sprake van een ongewenste
concentratie van stemmenmacht, dan is aannemelijk dat de drempel van 25% wordt
overschreden. Is sprake van een aankondiging van een openbaar bod, dan zal de
drempel van 40% overschreden worden. De stichting zal na de verwerving van haar
belang niet snel nog een drempelwaarde overschrijden of onderschrijden. Een
uitzondering kan zijn de situatie waarin de stichting voordat aankondiging van
een openbaar bod heeft plaatsgevonden een belang neemt tot onder de 30% van de
totale stemrechten, om vervolgens na aankondiging van een openbaar bod haar
belang tot 50% uit te bouwen, of andersom. Daarnaast kan sprake zijn van een

176 In deze zin eveneens Honée, Beschermingsconstructies: Brusselse ondoordachtheid, Hollandse
halsstarrigheid (II), De NV 69 (1991), p. 155.

177 In deze zin A-G Timmerman in r.o. 3.7.13 HR 9 juli 2010, NJ 2010, 544 m.nt. Van Schilfgaarde
(ASMI).

178 Art. 5:38 lid 4 BW.
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passieve wijziging van het procentuele belang dat de stichting in de vennootschap
houdt. Daarvan is sprake indien de wijziging wordt veroorzaakt door een toe- of
afname van het totale geplaatste kapitaal van de vennootschap of het totale aantal
stemrechten.179

Op grond van art. 5:38 lid 2 Wft jo art. 5:33 Wft, valt potentieel stemrecht in de
vorm van een optie eveneens onder de meldplicht. Onderdeel d van het eerste lid
van dat artikel bepaalt namelijk dat niet alleen stemmen die op een aandeel kunnen
worden uitgebracht onder de definitie van stemmen vallen, maar ook rechten
ingevolge een overeenkomst tot verkrijging van stemmen.

De stichting zal de melding moeten verrichten binnen twee handelsdagen nadat zij
weet (of behoort te weten) van het beschikken over de beschermingsprefs en/of
stemrechten. De melding zal gewoonlijk gedaan worden via het internetportaal op
de website van de AFM (Loket AFM), of anders via de formulieren op de website
van de AFM.

9.6 Overige situaties waarin uitoefening van optie aan de orde kan komen

9.6.1 Financiële noodsituatie vennootschap

Is denkbaar dat de stichting continuïteit ingrijpt in een financiële noodsituatie
waarin de vennootschap verkeert? Te denken valt aan een situatie waarin bepaalde
besluiten door de algemene vergadering genomen moeten worden die van levens-
belang zijn voor de vennootschap en waarmee een ondergang van de vennootschap
kan worden voorkomen. Bijvoorbeeld het aantrekken van additioneel kapitaal in de
vorm van een claimemissie. Blijkt dat een groot aantal aandeelhouders tegen zo’n
claimemissie is, omdat een aanzienlijke verwatering dreigt, dan is voorstelbaar dat
de hulp van de stichting ingeroepen wordt. Indien het stichtingsbestuur zich ervan
vergewist dat de vennootschap in acute financiële moeilijkheden verkeert of op
omvallen staat en de continuïteit van de onderneming in gevaar is en met een
succesvolle claimemissie de vennootschap van een financiële ondergang kan
worden afgewend, dan is heel wel mogelijk dat de stichting de optie uitoefent.180

Het stichtingsbestuur zou daarbij moeten vaststellen dat er geen minder bezwarende
alternatieven zijn dan de uitgifte van beschermingsprefs. Dat in een dergelijke
situatie het principe van “nood-breekt-wet” moet kunnen worden toegepast, blijkt
ook uit de jurisprudentie van de OK over noodzaakfinanciering.181

179 Art 5:34 Wft en art. 5:35 Wft.
180 Anders Kemperink, Timmerman bundel 2015, p. 204.
181 Zie bijv. HR 19 oktober 2001, NJ 2002/92 m.nt. Maeijer (Skygate) en HR 25 februari 2011, NJ 2011/

335 m.nt. Van Schilfgaarde (Inter Access Groep B.V.).
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9.6.2 Aandeelhouder verzoekt vennootschap tot schrapping bepalingen
beschermingsprefs uit statuten van vennootschap

Indien een aandeelhouder de vennootschap verzoekt om de bepalingen rondom
beschermingsprefs uit de statuten van de vennootschap te schrappen, dan kan de
vennootschapsleiding zo’n verzoek negeren. De mogelijkheid om beschermings-
prefs uit te geven is onderdeel van de strategie en daar gaat het bestuur onder
toezicht van de raad van commissarissen over.182 Indien die aandeelhouder via het
agenderingsrecht zijn verzoek door middel van een voorstel in de algemene
vergadering in stemming probeert te brengen, dan kan dat aanleiding vormen
voor de stichting om de optie uit te oefenen. Ik verwijs naar paragraaf 12.5.3,
alwaar ik uitgebreid op deze situatie inga.

9.6.3 Relevantie van onderliggende besluitvorming

In paragraaf 9.5.2 onder a schreef ik dat de aan de optie ten grondslag liggende
besluitvorming – het aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering en het
optieverleningsbesluit van het vennootschapsbestuur – zo algemeen mogelijk
geformuleerd zou moeten worden. Zo’n formulering maakt het mogelijk dat
uitoefening van de optie in een zo groot mogelijk aantal gevallen kan plaatsvinden.
Verder meen ik dat verdedigbaar is dat indien het delegatiebesluit de aanwijzing
expliciet beperkt tot een vijandige overname en/of een ongewenste concentratie van
stemmenmacht, het onder bijzondere omstandigheden mogelijk zou moeten zijn dat
de stichting de optie uitoefent in een andere situatie dan waarin het besluit voorziet.
Ik denk dan aan de in paragraaf 9.6.1. genoemde acute noodsituatie waarin de
vennootschap verkeert. Als het bestuur van de stichting op goede gronden kan
aantonen dat uitoefening van de optie noodzakelijk is om een ondergang van de
vennootschap te voorkomen en daarmee in het belang is van alle stakeholders en er
evenmin realistische en minder bezwarende alternatieven voorhanden zijn, dan acht
ik niet bij voorbaat uitgesloten dat de stichting de optie uitoefent. Niet zozeer de
inhoud van de besluitvorming rondom de optieverlening, maar de omstandigheden
van het geval en het specifieke doel waarvoor de bevoegdheid wordt aangewend,
zijn relevant.183

Omdat in de in deze paragraaf 9.6 beschreven situaties geen sprake is van een
aankondiging van een openbaar bod, zal de stichting in ieder geval niet over
overwegende zeggenschap mogen beschikken, wil zij verstoken blijven van de
biedplicht. De kans op goedkeuring door de algemene vergadering zal met de
positieve stem van de stichting in ieder geval worden vergroot.

182 Zie paragraaf 3.3.1.
183 Het adagium “onder druk wordt het ondernemingsrecht vloeibaar”, zoals verwoord door Timmerman,

Ondernemingsrecht in tijden van crisis 2014, p. 145, dringt zich op.
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9.7 Verantwoordelijkheid en aansprakelijkheid van bestuurders

9.7.1 Behoorlijke taakvervulling bestuur stichting continuïteit; algemene aspecten
van verantwoordelijkheid en aansprakelijkheid

a. Behoorlijke taakvervulling
In het algemeen geldt dat een bestuurder van een stichting, en dus ook de bestuurder
van een stichting continuïteit, zich op redelijke en billijke wijze dient te gedragen
jegens de stichting en jegens zijn medebestuurders. Deze grondnorm volgt uit
art. 2:8 lid 1 BW. Voor wat betreft de interne aansprakelijkheid van een bestuurder
tegenover de stichting continuïteit is van belang art. 2:9 BW, dat onderdeel vormt
van de algemene bepalingen van Boek 2 BW en daarmee dus mede van toepassing
is op stichtingen. Het eerste lid van dat artikel bepaalt dat elke bestuurder tegenover
de stichting is gehouden tot een behoorlijke vervulling van zijn taak. Zoals in
paragraaf 9.4.1 is gesteld, omvat die taak primair het zorg dragen voor de
verwezenlijking van het doel van de stichting. Behoorlijke vervulling van de taak
houdt (mede) in dat de bestuurders zich op verantwoorde wijze en in het belang van
de rechtspersoon gedragen. Ze moeten kunnen uitleggen waarom ze bepaalde
beslissingen hebben genomen. De gedragsnormen die daarbij een rol spelen zijn
dat bestuurders (i) op een subjectief bonafide wijze invulling geven aan hun
taakopdracht jegens de rechtspersoon (loyaliteitsplicht) en (ii) geen voorrang geven
aan hun eigenbelang boven dat van de rechtspersoon en dus hun taak op een
objectief zorgvuldige wijze vervullen (zorgvuldigheidsplicht).184

Bij de invulling van het behoorlijke taakvervulling criterium van bestuurders van
een stichting (continuïteit) speelt mede de hoedanigheid van de bestuurders een rol.
Boek 2 BW stelt geen vereisten aan het zijn van bestuurder van een stichting. De
Hoge Raad heeft bepaald dat van een bestuurder wordt verwacht dat hij beschikt
over het inzicht en de zorgvuldigheid die mogen worden verwacht van een
bestuurder die voor zijn taak berekend is en deze nauwgezet vervult.185 Wie de
taak van de bestuurder op zich neemt, staat tot op zekere hoogte ervoor in dat hij de
daartoe vereiste hoedanigheden bezit.186 Van een bestuurder van een stichting
continuïteit mag aldus worden verwacht dat hij de kwaliteiten heeft om als
bestuurder van een stichting continuïteit op te treden. Welke zijn die kwaliteiten?

184 Assink/Slagter 2013, § 13.1, Lennarts, De stichting, Kritische beschouwingen over de wettelijke
regeling van een veelzijdige rechtsvorm, p. 143.

185 HR 10 januari 1997, NJ 1997/360 m.nt. Maeijer; JOR 1997/29 (Staleman/Van de Ven). Vgl. HR
8 april 2005, NJ 2006/443 m.nt. G. van Solinge; JOR 2005/119 m.nt. Brink (Laurus), waar de Hoge
Raad spreekt van een taakverdeling die niet in overeenstemming is met de wijze waarop een redelijk
bekwame en redelijk handelende functionaris de taak in de gegeven omstandigheden had behoren te
vervullen. Vgl. Kamerstukken II 2008/2009, 31 058, nr. 6, p. 34, waarin als uitgangspunt wordt
genomen dat van een bestuurder een zekere mate van professionaliteit mag worden verwacht.

186 Vgl. Huizink, GS Rechtspersonen 2010, art. 2:9 BW, Aant. 4.1.
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Bij de beantwoording van die vraag, moet het doel van de stichting als uitgangspunt
worden genomen. Dat doel omvat het behartigen van de belangen van de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming. Bij het vervullen van de
bestuurstaak, dienen de bestuurders deze belangen in acht te nemen. Omdat deze
norm ook geldt voor de bestuurders van de vennootschap waarvan aandelen zijn
genoteerd, meen ik dat in ieder geval een persoon die bestuurlijke ervaring heeft bij
beursvennootschappen tot het bestuur van een stichting continuïteit zou moeten
behoren. In aanvulling daarop meen ik dat het geen kwaad kan als ook een persoon
met affiniteit met de business, een persoon met een financiële achtergrond
– bijvoorbeeld een (voormalig) CFO of (oud) accountant – en iemand met een
juridische achtergrond plaats neemt in het bestuur van de stichting continuïteit. Mijn
waarneming is dat dit in de praktijk usance is.

Tot de taak van de bestuurder behoren alle bestuurstaken die niet bij of krachtens de
wet of de statuten aan een of meer andere bestuurders zijn toebedeeld. Het
uitgangspunt is derhalve dat iedere bestuurder van een stichting continuïteit is
belast met alle taken. Het is echter mogelijk om in de statuten of in een bestuur-
dersreglement specifieke taken te alloceren aan een bepaalde bestuurder. In de regel
vindt bij een stichting continuïteit geen toewijzing van taken aan onderscheiden
bestuurders plaats. Het primaire doel van de stichting houdt niet meer in dan het
behartigen van de belangen van de vennootschap en van de met haar verbonden
onderneming. Taakverdeling is daarbij moeilijk voorstelbaar. Feitelijke uitoefening
van dat doel komt vooral naar voren op het moment dat het bestuur voor de vraag
komt te staan of de continuïteit van de vennootschap en de belangen van de
betrokken stakeholders op het spel staan. In zo’n situatie is het zaak dat alle
bestuurders na collectief overleg een unaniem besluit kunnen nemen. Een onder-
linge taakverdeling past daar mijns inziens niet bij.

b. Verantwoordelijkheid en interne aansprakelijkheid
Op grond van art. 2:9 lid 2 BW draagt elke bestuurder van de stichting verant-
woordelijkheid voor de algemene gang van zaken binnen de stichting. Iedere
bestuurder is voor het geheel aansprakelijk ter zake van onbehoorlijk bestuur, tenzij
hem – mede gelet op de aan anderen toebedeelde taken – geen ernstig verwijt kan
worden gemaakt én hij niet nalatig is geweest in het treffen van maatregelen om de
gevolgen van onbehoorlijk bestuur af te wenden. Aansprakelijkheid vanwege
onbehoorlijk bestuur kan aldus slechts aan de orde zijn indien een bestuurder een
ernstig verwijt kan worden gemaakt. Dat verwijt moet dan betrekking hebben op de
schade die de stichting heeft geleden. Of van een ernstig verwijt sprake is, moet
worden beoordeeld aan de hand van alle omstandigheden van het geval, zoals de
aard van de door de rechtspersoon uitgeoefende activiteiten, de in het algemeen
daaruit voortvloeiende risico’s, een eventuele taakverdeling binnen het bestuur, de
eventueel voor het bestuur geldende richtlijnen, de gegevens waarover de bestuurder
beschikte of hoorde te beschikken ten tijde van de aan hem verweten beslissingen of
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gedragingen en het hiervoor gememoreerde inzicht en zorgvuldigheid die mogen
worden verwacht van een bestuurder die voor zijn taak berekend is en deze
nauwgezet vervult.187 Uit de jurisprudentie kan worden afgeleid dat het doel van
de stichting een rol kan spelen bij de beoordeling van de vraag of sprake is van
ernstige verwijtbaarheid van een bestuurder.188

Uitgangspunt is derhalve dat iedere bestuurder hoofdelijk aansprakelijk is voor de
schade die de stichting heeft geleden, tenzij een bestuurder zich kan disculperen. In
dat laatste geval moet de bestuurder kunnen aantonen dat de tekortkoming niet aan
hem te wijten is en hij niet nalatig is geweest in het treffen van maatregelen om de
gevolgen daarvan af te wenden. Een taakverdeling kan daarbij een rol spelen.
Omdat taakverdeling bij een stichting continuïteit niet aan de orde is, zal een
bestuurder van een stichting continuïteit zich in ieder geval niet kunnen disculperen
met een beroep op het feit dat de werkzaamheid niet tot zijn takenpakket behoort.

Interne aansprakelijkheid van bestuurders kan eerst aan de orde komen indien de
stichting de optie wenst uit te oefenen en – indien van toepassing – derhalve het
krediet onder de kredietovereenkomst opvraagt bij de financierende bank. Voorop
zij gesteld dat de aansprakelijkheidsdrempel bij onbehoorlijk bestuur hoger ligt dan
bij externe bestuurdersaansprakelijkheid (waarover hierna) en dat onbehoorlijk
bestuur een minder vaak gehanteerde grondslag vormt voor bestuurdersaansprake-
lijkheid.189 Daarbij speelt dat slechts de stichting zelf de vordering op grond van
art. 2:9 BW kan instellen. Het stichtingsbestuur zal hier dus een besluit moeten
nemen. In het ondenkbeeldige geval van faillissement van de stichting zal de curator
de vordering kunnen instellen. Buiten faillissement is de kans klein dat zo’n
vordering wordt ingesteld. Het bestuur zal immers niet snel een vordering tot
schadevergoeding instellen bij een medebestuurder. Andere organen bestaan niet en
gezien het feit dat het bestuur zichzelf benoemt, kunnen ook niet gemakkelijk
nieuwe bestuurders benoemd worden die een aansprakelijkheidsprocedure doen
entameren. Bovendien is niet ondenkbaar dat de stichting na de gewraakte actie niet
meer bestaat. Als er al sprake van een gewraakte actie zou zijn, dan zal deze worden
uitgevoerd in de tijd dat er sprake is van oorlogstijd. Zodra de oorlogstijd voorbij is,
is de kans groot dat de vennootschap is overgenomen en de stichting niet meer
bestaat. Ten slotte moet niet uit het oog verloren worden dat de stichting is opgericht
met als doel om de zeggenschap in de vennootschap te verkrijgen, welke structuur

187 HR 10 januari 1997, NJ 1997/360 m.nt. Maeijer; JOR 1997/29 (Staleman/Van de Ven). Weliswaar
ging het daar om een bv, maar niet valt in te zien dat – mede gezien de algemene omschrijving die de
Hoge Raad in dat arrest geeft – deze factoren niet van toepassing zouden zijn op andere
rechtspersonen zoals de stichting. In gelijke zin Assink/Slagter 2013, § 51.12.

188 Lennarts, De stichting, Kritische beschouwingen over de wettelijke regeling van een veelzijdige
rechtsvorm 2011, p. 143 en de aldaar aangehaalde jurisprudentie. Zie voor wat betreft de vennootschap
Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/47.

189 Assink/Slagter 2013, § 51.1 en § 51.9.
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in de rechtspraak en doctrine ook algemeen wordt aanvaard. De stichtingsbestuurders
handelen vanuit dat oogpunt en de stichting kan alsdan toch moeilijk een verwijt
worden gemaakt indien het die handelingen verricht die met dat doel samenhangen.190

De kans dat onbehoorlijk bestuur als grondslag zal worden gehanteerd voor interne
bestuurdersaansprakelijkheid acht ik daarom uiterst gering.191

c. Externe aansprakelijkheid
Niet uitgesloten is dat het verwaarlozen van de bestuurstaak door een bestuurder een
onrechtmatige daad jegens een derde met zich meebrengt. Deze externe aanspra-
kelijkheid zal in de regel gestoeld worden op art. 6:162 BW (onrechtmatige daad).
Ook dan is nodig dat de bestuurder een ernstig verwijt kan worden gemaakt van het
feit dat de stichting jegens de schuldeiser wanprestatie heeft gepleegd en deze laatste
daardoor schade heeft geleden.192 De Hoge Raad onderscheidt twee typen gevallen
van externe aansprakelijkheid.193 De eerste is die waarbij de bestuurder een
verplichting aangaat terwijl hij bij het aangaan van de verplichting weet of
redelijkerwijs behoort te begrijpen dat de vennootschap deze verplichting niet zal
kunnen nakomen en geen verhaal zal bieden voor de als gevolg daarvan door de
wederpartij te lijden schade.194 In zo’n geval zal – behoudens door de bestuurder
aan te voeren verontschuldigende omstandigheden – moeten worden aangenomen
dat de bestuurder een zodanig verwijt treft dat hij persoonlijk aansprakelijk is.
Ernstige verwijtbaarheid is dan het uitgangspunt. De tweede is die waarbij de
bestuurder bewerkstelligt of toelaat dat de rechtspersoon een door haar aangegane
overeenkomst195 of wettelijke verplichting196 niet nakomt waardoor de wederpartij
schade lijdt. In dat geval zal het van de concrete omstandigheden van het geval
afhangen of de bestuurder een ernstig verwijt treft om hem persoonlijk aansprakelijk
te houden. Anders dan bij het eerste type van externe aansprakelijkheid spelen bij
het tweede type bijkomende omstandigheden – zoals betalingsonwil, opgewekte
schijn van kredietwaardigheid – een belangrijke rol. Een voorwaarde voor deze twee
vormen van externe aansprakelijkheid is dat in beginsel de stichting zelf aanspra-
kelijk is uit hoofde van onrechtmatige daad (art. 6:162 BW), dan wel uit hoofde van
wanprestatie (art. 6:74 BW).197 Op deze externe aansprakelijkheid in relatie tot
bestuurders van een stichting continuïteit kom ik terug in paragraaf 9.7.2.

190 In deze zin Van Schilfgaarde, Het Financieele Dagblad, 24 oktober 1989.
191 In gelijke zin Nieuwe Weme en Van Solinge, Josephus Jitta bundel 2016, p. 269
192 HR 5 september 2014, NJ 2015/21 m.nt. Van Schilfgaarde, JOR 2014/296 m.nt. Kroeze (Hezemans

Air/X.), Asser/Rensen 2-III* 2012/338 en de aldaar aangehaalde jurisprudentie.
193 HR 8 december 2006, NJ 2006/659; JOR 2007/38 (Ontvanger/Roelofsen).
194 HR 6 oktober 1989, NJ 1990/286 m.nt. Maeijer (Beklamel).
195 HR 18 februari 2000, NJ 2000/295 m.nt. Maeijer; JOR 2000/56 (Oosterhof).
196 HR 8 december 2006, NJ 2006/659; JOR 2007/38 (Ontvanger/Roelofsen).
197 Men spreekt wel van secundaire aansprakelijkheid van de bestuurder naast de primaire aansprake-

lijkheid van de rechtspersoon. Assink/Slagter 2013, § 51.9. Inherent aan ons rechtspersonenrecht
waarin rechtspersonen zelfstandige dragers van rechten en plichten zijn (vgl. art. 2:5 BW) is immers
dat primair de rechtspersoon aansprakelijk is.
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d. Aansprakelijkheid van bestuurders jegens de boedel
Omdat een stichting continuïteit niet aan de heffing van vennootschapsbelasting is
onderworpen, gelden de bepalingen uit het nv- en bv-recht die zien op eventuele
hoofdelijke aansprakelijkheid van bestuurders voor het tekort in faillissement van
een nv of bv (art. 2:138/248 BW) niet voor bestuurders van een stichting
continuïteit.198 Dat gaat echter veranderen zodra het Wetsvoorstel bestuur en
toezicht rechtspersonen van toepassing is. Art. 2:9c lid 2 BW van dit wetsvoorstel
verklaart deze vorm van aansprakelijkheid namelijk ook van toepassing op
bezoldigde bestuurders van een stichting die niet aan de heffing van vennootschaps-
belasting is onderworpen. Daartoe behoren dus ook de bestuurders van een stichting
continuïteit, die immers een bezoldiging ontvangen.199

Het voorgestelde art. 2:9c BW is gelijkluidend aan art. 2:138 BW. Het gaat om de
aansprakelijkheid van bestuurders jegens de boedel. Wil een bestuurder van een
stichting continuïteit uit hoofde van dit artikel aansprakelijk zijn, dan moet de stichting
dus failliet zijn verklaard. De faillietverklaring wordt alleen uitgesproken, indien
summierlijk blijkt van het bestaan van feiten of omstandigheden, welke aantonen dat
de stichting in de toestand verkeert dat zij heeft opgehouden te betalen en indien blijkt
van het vorderingsrecht van de schuldeisers. Vereist is dat sprake is van meer dan één
schuldeiser (pluraliteit van schuldeisers).200 Gedurende vredestijd zal de stichting in
de regel slechts één schuldeiser hebben, te weten de bank. De vennootschap zal in
ieder geval geen schuldeiser zijn, nu zij de aan de stichting ter beschikking gestelde
gelden niet heeft uitgeleend aan de stichting.201 Betwijfeld moet worden of de
stichting dan failliet verklaard kan worden. Nu de stichtingsbestuurders een bezoldi-
ging hebben ontvangen voor de door hun uitgevoerde werkzaamheden, zouden zij nog
als schuldeisers kunnen worden aangemerkt, zodat van pluraliteit van schuldeisers
sprake zal zijn. In oorlogstijd zal ook de vennootschap schuldeiser zijn, omdat de
stichting aansprakelijk zal zijn voor volstorting van de beschermingsprefs. Dan zal
zeker aan het vereiste van pluraliteit van schuldeisers voldaan zijn.

Is de stichting continuïteit daadwerkelijk failliet verklaard, dan kan een stichtings-
bestuurder slechts aansprakelijk zijn ter zake van onbehoorlijk bestuur indien hem
een ernstig verwijt kan worden gemaakt. De onbehoorlijke taakvervulling door het
bestuur moet bovendien een belangrijke oorzaak van het faillissement van de
stichting zijn geweest.202 Van ernstig verwijtbaar handelen zal niet snel sprake

198 Een stichting continuïteit is met andere woorden geen commerciële stichting. Zie art. 2:300a BW dat
de betreffende bepalingen uit het nv- en bv-recht van overeenkomstige toepassing verklaart op een
stichting die aan de heffing van vennootschapsbelasting is onderworpen. Zie voor de vraag of een
stichting vpb-plichtig is art. 2 Vpb tot en met art. 6 Vpb.

199 Zie paragraaf 9.3.5.
200 Art. 6 lid 3 Fw.
201 Zie paragraaf 7.6.3.
202 Art. 2:9c lid 1 BW van het Wetsvoorstel bestuur en toezicht rechtspersonen.
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zijn. Het faillissement van de stichting zal bovendien veroorzaakt worden door een
faillissement van de vennootschap en niet zozeer door handelen van het stichtings-
bestuur. Dat kan anders zijn indien het stichtingsbestuur willens en wetens de optie
uitoefent, terwijl de vennootschap om dreigt te vallen. Ik meen daarom dat een
curator niet snel succes zal hebben. Indien het stichtingsbestuur niet heeft voldaan
aan zijn verplichtingen uit art. 2:10 BW (voeren van een administratie),203 dan heeft
het zijn taak onbehoorlijk vervuld en wordt vermoed dat onbehoorlijke taakvervul-
ling een belangrijke oorzaak van het faillissement is geweest.204 Ervan uitgaande
dat het bestuur van een stichting continuïteit een deugdelijke administratie voert,
loopt het niet snel het risico uit deze hoofde aansprakelijk gesteld te worden.
Kortom, het Wetsvoorstel bestuur en toezicht rechtspersonen zal in dit verband niet
leiden tot een verhoogd aansprakelijkheidsrisico voor bestuurders van een stichting
continuïteit.

9.7.2 Specifieke aspecten van een stichting continuïteit die van belang zijn voor de
vraag in hoeverre een bestuurder van een stichting continuïteit aansprakelijk
kan worden gesteld

a. Inleiding
Aansprakelijkheid van een bestuurder van een stichting continuïteit zou naar mijn
mening langs de volgende lijnen kunnen worden gevorderd:
(i) De bestuurder wordt intern aansprakelijk gehouden door de stichting uit hoofde

van art. 2:9 BW of art. 6:162 BW. Zoals ik hiervoor in paragraaf 9.7.1 al heb
aangestipt, zal aansprakelijkstelling langs deze weg niet snel met succes
plaatsvinden.

(ii) De bestuurder wordt extern aansprakelijk gehouden door een derde uit hoofde
van art. 6:162 BW. Die derde kan een schuldeiser van de stichting zijn, zoals de
financierende bank. Het zou ook om een aandeelhouder van de vennootschap
kunnen gaan, die meent dat zijn belangen niet goed zijn behartigd, een
werknemer die van mening is dat de stichting ten onrechte de optie niet heeft
uitgeoefend, of de vijandige bieder, voor zover deze nog geen aandeelhouder is.

Ik besteed hier nu eerst aandacht aan het specifieke karakter van een stichting
continuïteit. Een stichting continuïteit is geen vennootschap. Zij is evenmin een
“gewone” stichting. Zo heeft zij geen ideëel of sociaal doel. De stichting continuïteit
voert geen onderneming en neemt evenmin deel aan het economische verkeer in de
zin dat zij handel drijft of goederen produceert. Haar taak is primair het behartigen
en beschermen van de belangen van de vennootschap en de met haar verbonden

203 Hetzelfde geldt indien het bestuur niet heeft voldaan aan zijn verplichtingen uit hoofde van art. 2:394
BW (openbaarmaking jaarrekening). Nu een stichting continuïteit geen jaarrekening hoeft te
publiceren, laat ik dit element verder buiten beschouwing.

204 Art. 2:9c lid 2 BW van het Wetsvoorstel bestuur en toezicht rechtspersonen.
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onderneming. De stichting zal alleen in actie komen indien de continuïteit van de
vennootschap in gevaar is of dreigt te geraken en daarmee de belangen van de
stakeholders worden geschaad. Niet uitgesloten is dat de stichting gedurende haar
bestaan überhaupt niet in actie komt. Dat zal bijvoorbeeld het geval kunnen zijn
indien de vennootschap gedurende haar zelfstandige bestaan nimmer in oorlogstijd
komt te verkeren. Een tweede bijzonderheid, die eigenlijk in het verlengde van de
eerste ligt, is dat het bestuur van de stichting weinig besluiten en beslissingen zal
nemen en dat het daaraan gerelateerde aantal rechtshandelingen evenzeer beperkt
zal zijn. Komt de stichting nimmer in actie, dan is de enige rechtshandeling die zij
verricht het sluiten van een financieringsarrangement met een externe financierende
partij.205 Komt zij wel in actie, dan zal het stichtingsbestuur de optie uitoefenen, de
beschermingsprefs nemen in de vennootschap, voor zover nodig het stemrecht op de
beschermingsprefs uitoefenen en te eniger tijd meewerken aan de beëindiging van
het uitstaan van de beschermingsprefs.

In het licht van het voorgaande, houden de mogelijke risico’s voor een bestuurder
van een stichting continuïteit naar mijn mening verband met (i) het aangaan van het
financieringsarrangement en (ii) het al dan niet uitoefenen van de optie. Ik ga op
ieder van die mogelijke risico’s hieronder nader in.

b. Het financieringsarrangement met de bank
De mogelijke risico’s die spelen rondom het financieringsarrangement hebben
betrekking op de relatie stichting – financierende bank. De aansprakelijkheids-
risico’s zullen voornamelijk liggen in de sfeer van externe aansprakelijkheid. De
bank zou de stichtingsbestuurder(s) aansprakelijk kunnen stellen uit hoofde van
onrechtmatige daad (art. 6:162 BW). Hier spelen naar mijn mening drie aspecten
waaruit een mogelijk risico voor de stichtingsbestuurders kan voortvloeien, te weten
(i) het betalen van de bereidstellingsprovisie; (ii) de aflossingsverplichting; en (iii)
de renteverplichtingen. Op ieder van deze drie aspecten ga ik hieronder nader in.

(i) Betalen van bereidstellingsprovisie
Een eerste aandachtspunt betreft het vermogen van de stichting om de bereidstel-
lingsprovisie aan de bank te kunnen (blijven) betalen.206 Is de stichting steeds in

205 Uiteraard verricht de stichting voorts jaarlijkse terugkerende rechtshandelingen als het opstellen en
goedkeuren van de balans en de staat van baten en lasten. Financiering door een bank hoeft niet altijd
het geval te zijn. Het is zeer wel mogelijk dat de stichting de stortingsplicht van de beschermings-
prefs op andere wijze financiert. Ik verwijs naar hoofdstuk 8 alwaar ik een aantal alternatieve
financieringsmethoden heb behandeld.

206 De hoogte van de bereidstellingsprovisie kan flink oplopen. Zo zal een stichting continuïteit bij een
vennootschap waarvan het geplaatste kapitaal € 4 mrd. bedraagt bij een gemiddeld bereidstellings-
provisie van 0,4% op jaarbasis € 4 mln. per jaar aan de bank moeten betalen. In de praktijk zien we
dat financieringsarrangementen met beschermingsstichtingen voor steeds kortere periode worden
aangegaan. Niet ongebruikelijk is een termijn van een jaar met de mogelijkheid om het arrangement
jaarlijks stilzwijgend te verlengen. Zie hierover uitgebreid hoofdstuk 7.
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staat om de bereidstellingsprovisie aan de bank te betalen? Zoals ik heb gesteld in
paragraaf 7.5.2 onder c, wordt die provisie in de regel door de vennootschap
gefinancierd door middel van een storting à fonds perdu. De stichting is derhalve
afhankelijk van de vennootschap. De bank is daarvan overigens op de hoogte. De
stichting heeft niet veel vermogen en de bank heeft derhalve weinig waarop hij zich
kan verhalen.207 Om die redenen zou de bank ook een schriftelijke verklaring van
de vennootschap kunnen verlangen, waarin die laatste onvoorwaardelijk verklaart
gedurende het bestaan van het financieringsarrangement de financiële middelen aan
de stichting te verstrekken die nodig zijn om onder meer de bereidstellingsprovisie
te betalen.

Van belang is dat het stichtingsbestuur zich steeds op het moment dat het
arrangement met de financierende bank wordt verlengd, afvraagt of de stichting
over voldoende financiële middelen beschikt om aan haar verplichtingen te dien
zake jegens de bank te voldoen en zo niet, of de vennootschap in staat is om
stortingen te (blijven) doen. Het verdient de voorkeur om de vennootschap een
totaalbedrag voor alle door de stichting te verrichten werkzaamheden in één keer
beschikbaar te laten stellen, zodat de stichting vele jaren vooruit kan.208 Indien de
vennootschap niet bereid is om de nodige financiële middelen te verstrekken of niet
langer in staat is om deze middelen aan de stichting te verstrekken, dan zal de
vennootschap dat kenbaar moeten maken aan de stichting en ook aan de bank. In dat
geval doet het stichtingsbestuur er niet onverstandig aan om het arrangement met de
bank niet te verlengen of de kredietovereenkomst zelfs te beëindigen, zodat niet
langer bereidstellingsprovisie betaald hoeft te worden door de stichting. Een
alternatief is dat het zijn best doet om een alternatieve financieringsbron aan te
boren. Het komt er in ieder geval op neer dat het bestuur van de stichting zich er
steeds van vergewist dat de stichting over voldoende financiële middelen beschikt
en ook zal blijven beschikken. Dat betekent in concreto dat het zich op de hoogte
moet stellen van de financiële positie van de vennootschap. Alleen in de omstan-
digheid dat het weet of redelijkerwijs behoort te voorzien dat de vennootschap niet
in staat zal zijn om de nodige stortingen te verrichten en het bovendien geen
handelingen verricht om de nodige financiële middelen aan te trekken om de
bereidstellingsprovisie te voldoen of de kredietovereenkomst te beëindigen, ligt
externe bestuurdersaansprakelijkheid naar mijn mening op de loer.

(ii) Aflossingsverplichting
Zodra het bestuur van de stichting het opportuun acht om de optie uit te oefenen en
derhalve te trekken onder de kredietfaciliteit, moet het bestuur zich de vraag stellen

207 In paragraaf 7.5.7 ben ik ingegaan op de zekerheden die de bank van de stichting in dit verband kan
verlangen.

208 Men spreekt wel van een lump sum betaling. Hiermee wordt bovendien de onafhankelijkheid van de
stichting bevorderd.
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of de stichting de lening op den duur ook weer kan aflossen. Daarbij geldt ook hier
dat de stichting afhankelijk is van de vennootschap. Aflossing vindt immers plaats
met de uit de door de vennootschap in te kopen of in te trekken beschermingsprefs
te ontvangen gelden. Weliswaar kunnen de vennootschap en de stichting met elkaar
in de optieovereenkomst overeenkomen dat de vennootschap op eerste verzoek van
de stichting zal meewerken aan een verzoek tot beëindiging van het uitstaan van de
beschermingsprefs, maar dat garandeert nog niet een daadwerkelijke beëindiging,
laat staan een feitelijke terugbetaling van de op de beschermingsprefs gestorte
bedragen. De vennootschap kan zich van te voren niet committeren om de
beschermingsprefs op een bepaald tijdstip tegen een vaste prijs terug te kopen of
in te trekken, omdat van te voren nog niet bekend zal zijn of en wanneer de
beschermingsprefs kunnen verdwijnen.209 Dat betekent dat de stichting niet aan de
bank kan garanderen dat zij de lening aflost. Ik voeg daar meteen aan toe dat zulks
ook inherent is aan het verstrekken van een lening in het algemeen en al helemaal
indien die lening wordt aangewend om risicodragend kapitaal aan de vennootschap
te verstrekken. Het feit dat de stichting geen andere activa bezit dan de bescher-
mingsprefs maakt een en ander wel pregnant.

Ik meen dat de financierende bank hier een leidende rol speelt. Deze bank neemt
immers een risico door een lening te verstrekken aan een niet-vermogende partij en
zal – vaak mede vanwege het feit dat de financierende bank ook financierder van de
vennootschap is – de helpende hand willen bieden.210 De omstandigheid van het
zijn van huisbankier van de vennootschap zal ertoe leiden dat de financierende bank
goed op de hoogte zal zijn van de financiële toestand van de vennootschap. Is die
toestand slecht, dan ligt het in de rede dat de bank niet mee zal werken aan het
verschaffen van de lening. Werkt de bank wel mee, dan weet hij dat de kans kleiner
is dat de lening door de stichting zal worden afgelost. De bank zal daarmee niet snel
te goeder trouw zijn. Maar ook van het stichtingsbestuur mag mijns inziens een
zorgvuldig handelen worden verwacht. Het doet er goed aan om op het moment dat
besloten wordt om de optie uit te oefenen en dus te trekken onder het financie-
ringsarrangement zich ervan te vergewissen dat de vennootschap in financieel
gezonde toestand verkeert. Indien het stichtingsbestuur op het moment dat het de
optie uitoefent weet of redelijkerwijs behoort te weten dat de vennootschap niet in

209 Los van het uitgangspunt dat de stichting de vrijheid moet hebben om te bepalen of en wanneer de
oorlogstijd voorbij is en de beschermingsprefs dus van tafel kunnen, zou het besluit tot intrekking
reeds voorafgaand aan de feitelijke uitgifte van de beschermingsprefs genomen kunnen worden. De
daadwerkelijke intrekking wordt dan afhankelijk gemaakt van het moment waarop aankondiging van
de deponering van het kapitaalverminderingsbesluit plaatsvindt. Zie paragraaf 12.3.4.

210 Vgl. Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid van de vennootschap, De NV 60
(1982), p. 39, die treffend spreekt van een “vriendendienst”. Die vriendendienst is inmiddels geen
vanzelfsprekendheid meer. Banken zijn steeds terughoudender met het financieren van bescher-
mingsprefs en vennootschappen zoeken steeds vaker naar alternatieve financieringsmethoden. Zie
paragraaf 8.1.
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staat zal zijn om de beschermingsprefs terug te kopen of in te trekken, lopen de
bestuurders een verhoogd risico in de sfeer van bestuurdersaansprakelijkheid en
kunnen zij door de financierende bank aansprakelijk gesteld worden uit hoofde van
onrechtmatige daad.211

(iii) Renteverplichting
Een andere vraag die het stichtingsbestuur zich moet stellen is of de stichting de
rente op de lening aan de bank kan betalen. Het antwoord op die vraag is afhankelijk
van de vraag of de vennootschap preferent dividend zal kunnen uitkeren op de
beschermingsprefs.212 Voor wat betreft mogelijke bestuurdersaansprakelijkheid
jegens de bank geldt eigenlijk hetzelfde als ik hierboven bij de aflossingsverplich-
ting heb aangegeven. De bank weet dat een lening wordt verstrekt aan een niet-
vermogende partij en dat deze laatste voor wat betreft betaling van de verschuldigde
rente afhankelijk is van uitkering van het preferente dividend door de vennoot-
schap.213 Verkeert de vennootschap in zwaar weer, dan kan de bank, die veelal
huisbankier van de vennootschap is, de lening beter niet verstrekken. Werkt de bank
wel mee, dan geldt ook hier dat het stichtingsbestuur op het moment dat het
overweegt om de optie uit te oefenen zich ervan moet vergewissen of de vermo-
genstoestand van de vennootschap toereikend is om in ieder geval in het voorlig-
gende jaar preferent dividend uit te keren. Alleen indien het stichtingsbestuur weet
of redelijkerwijs behoort te voorzien dat de vennootschap niet in staat zal zijn om
preferent dividend op de beschermingsprefs uit te keren en desondanks de optie
uitoefent en de lening bij de bank aantrekt, loopt het een verhoogd risico in de sfeer
van bestuurdersaansprakelijkheid en kunnen de stichtingsbestuurders in privé door
de financierende bank worden aangesproken uit hoofde van onrechtmatige daad.

c. Faillissement van de vennootschap en de stortingsplicht ter zake van de
beschermingsprefs

Dreigend faillissement van de vennootschap
Wat is rechtens indien de vennootschap failliet dreigt te gaan? In geval van een
dreigend faillissement van de vennootschap zou het bestuur van de vennootschap
niet moeten meewerken aan een uitgifte van de beschermingsprefs. Het bestuur weet
dan of behoort te weten dat het in zo’n situatie niet zal kunnen meewerken aan
uitkering van het preferente dividend, noch aan intrekking met terugbetaling van het

211 In dit verband wijs ik op paragraaf 12.2.6, waar ik heb verdedigd dat indien terugbetaling van het op
de beschermingsprefs gestorte bedrag ertoe leidt dat de vennootschap niet zal kunnen blijven
voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden, het bestuur van de vennootschap beter niet
zou moeten meewerken aan een terugbetaling. Het bestuur van de vennootschap loopt dan evenzeer
het risico om aansprakelijk te worden gesteld, zij het dat het hier primair om interne aansprakelijk-
heid van de bestuurders jegens de vennootschap gaat. Vgl. art. 2:216 lid 3 BW.

212 De uitkering zal de balanstest van art. 2:105 lid 2 BW moeten doorstaan.
213 Vgl. Schwarz, Het Financieele Dagblad, 12 oktober 1989, die eveneens op deze wetenschap wijst.
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op de beschermingsprefs gestorte bedrag. Ik meen dat het bestuur van de vennoot-
schap de zorgplicht heeft om de stichting op de hoogte te stellen van een mogelijk
dreigend faillissement van de vennootschap.214 Die zorgplicht is naar mijn mening
mede verklaarbaar tegen de achtergrond van de Beklamel-norm die inhoudt dat het
bestuur dient af te zien van het aangaan van nieuwe verplichtingen namens de
vennootschap indien het weet of behoort te weten dat de vennootschap deze
verplichtingen niet zal kunnen nakomen en geen verhaal zal bieden.215 Tegelijker-
tijd zullen de stichtingsbestuurders zich goed op de hoogte moeten stellen van de
financiële toestand van de vennootschap alvorens zij besluiten om de optie uit te
oefenen. Dit wordt pregnanter in een financiële noodsituatie van de vennoot-
schap.216

Faillissement van de vennootschap na uitgifte van beschermingsprefs
Problematischer lijkt de situatie indien de vennootschap failliet raakt op het moment
dat de beschermingsprefs al zijn uitgegeven. Aannemelijk is dan dat de vennoot-
schap niet langer preferent dividend zal kunnen uitkeren. Dat leidt er weer toe dat de
stichting haar renteverplichtingen jegens de bank niet kan nakomen. Vermoedelijk
zal de vennootschap (de curator) ook niet meewerken aan een inkoop van de
beschermingsprefs. De financierende bank zal evenmin willen meewerken aan de
financiering van de volstorting van de beschermingsprefs, omdat hoogst twijfel-
achtig is of de vennootschap de koopprijs voor de te verkrijgen beschermingsprefs
aan de stichting zal kunnen voldoen.217 Voor intrekking van de beschermingsprefs
is strikt genomen geen medewerking van het bestuur (de curator) van de vennoot-
schap vereist. Het besluit van de algemene vergadering tot kapitaalvermindering
leidt tot intrekking van de beschermingsprefs en de stichting zou met behulp van het
agenderings- of convocatierecht het onderwerp in de agenda van een algemene
vergadering kunnen opnemen.218 Dat neemt niet weg dat zodra tot intrekking van
de beschermingsprefs zou zijn besloten, een schuldeiser van de vennootschap
zekerheid kan verlangen of de vennootschap om een andere waarborg voor de
voldoening van zijn vordering kan vragen, zeker in een faillissementssituatie. De
vennootschap zal aan die verzoeken in geval van faillissement niet kunnen voldoen
en de vraag is dan of intrekking bewerkstelligd kan worden.

214 Is sprake van uitoefening door de vennootschap van een putoptie, dan ligt het initiatief dus bij de
vennootschap. De vennootschap zou bij een naderende deconfiture de putoptie niet moeten
uitoefenen en de stichting niet moeten opzadelen met de beschermingsprefs als de reële kans
aanwezig is dat de vennootschap failliet gaat.

215 HR 6 oktober 1989, NJ 1990/286 m.nt. Maeijer (Beklamel).
216 Zie paragraaf 9.6.1.
217 De bank zal daar alleen aan willen meewerken indien zeker is dat de beschermingsprefs door de

vennootschap zullen worden ingekocht en de stichting dientengevolge meteen de lening aan de bank
kan aflossen.

218 Zie paragraaf 12.2.5, alwaar ik heb verdedigd dat een intrekkingsbesluit een direct extern werkend
besluit is. Oligarchische clausules kunnen het agenderingsrecht doorkruisen; zie paragraaf 12.5.3.
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Het gevolg van dit alles is dat de stichting wanprestatie zal plegen jegens de bank.
De bestuurders van de stichting zijn uiteraard geen partij bij de kredietovereenkomst
en kunnen derhalve geen wanprestatie jegens de bank plegen. Hun aansprakelijk-
heid jegens de bank zou dus op onrechtmatige daad gebaseerd moeten worden. Is
een vordering tot schadevergoeding door de bank jegens de stichtingbestuurders uit
hoofde van onrechtmatige daad realistisch? De bank is – zeker als hij huisbankier
van de vennootschap is – op de hoogte van de structuur en dus van het feit dat de
stichting financieel afhankelijk is van de vennootschap. De bank werkt met die
kennis van zaken mee aan de financiering. Om die reden is het aannemelijk dat de
bank een faillissement van de vennootschap ziet aankomen. In zo’n situatie ligt het
voor de hand dat de bank niet meewerkt aan een verzoek van de stichting tot
verstrekking van de lening. Dat leidt ertoe dat de financiering van de stortingsplicht
in ieder geval niet zal plaatsvinden door middel van een door een bank verstrekte
lening. Gebeurt dat wel, dan lopen de bestuurders van de stichting een verhoogd
risico om op grond van onrechtmatige daad door de bank te worden aangesproken.
Dat geldt vooral indien zij willens en wetens financiering zouden aantrekken in de
situatie waarin de vennootschap dreigt om te vallen. De stichtingsbestuurders zullen
zich op de hoogte moeten stellen van de financiële situatie van de vennootschap. En
ook hier ligt een rol weggelegd voor het bestuur van de vennootschap. Dat bestuur
zou niet moeten willen meewerken aan een uitgifte van de beschermingsprefs. In
geval van een optie ligt het zoals ik hierboven schreef op de weg van het bestuur van
de vennootschap om het stichtingsbestuur te waarschuwen voor een mogelijk
naderend faillissement van de vennootschap. Hier geldt dus ook een zorgplicht
voor de vennootschapsbestuurders. Alles bij elkaar is de kans dus gering dat de
beschermingsprefs worden uitgegeven in geval van een (naderende) deconfiture van
de vennootschap. Niet uitgesloten is dat een openbaar bod of een voorstel van een
(activistische) aandeelhouder dat in eerste instantie als vijandig wordt aangemerkt,
uiteindelijk een geschikt en gerechtvaardigd alternatief blijkt te zijn.

Mijn conclusie is dan ook dat bovenstaande discussie vooral een theoretische
discussie is. Het stichtingsbestuur zal alvorens de vennootschap failliet gaat voor de
keus staan. Of meewerken aan een vijandig bod of voorstel van een aandeelhouder
waardoor de vennootschap uit de financiële moeilijkheden zal kunnen geraken, of
het faillissement van de vennootschap met het risico van aansprakelijkstelling.219

Obligoverplichting
Stel dat de beschermingsprefs zijn uitgegeven en de stichting de storting van de
beschermingsprefs financiert met een lening bij een bank. Enige tijd daarna failleert
de vennootschap. De curator van de vennootschap zou de stichting dan kunnen
verzoeken om de obligoverplichting – de verplichting tot volstorting van de

219 Zie in deze zin ook Voogd die zich in kader van de obligoverplichting mijns inziens terecht afvraagt
wanneer deze kwestie zich voordoet, te herleiden uit bundel Beschermingsconstructies 1990, p. 96.
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resterende 75% van het totale nominale bedrag van de uitgegeven beschermings-
prefs – na te komen.220 Als dat gebeurt, zullen de schulden van de stichting de baten
overtreffen. Er is geen vooruitzicht dat de stichting de obligoverplichting kan
nakomen, noch de lening van de bank kan aflossen. Aannemelijk is dan dat de
stichting failliet zal gaan. Aan het vereiste van pluraliteit van schuldeisers zal
voldaan zijn. Ook andere banken zullen geen financiering verstrekken nu het enige
activum dat de stichting heeft – de beschermingsprefs – niets meer waard is. Kunnen
de stichtingsbestuurders in een situatie waarin de vennootschap en ook de stichting
failleert persoonlijk aansprakelijk worden gesteld, indien de stichting de volstorting
van de beschermingsprefs niet nakomt?221

Zoals ik hiervoor in paragraaf 9.7.1 onder d heb gesteld, is een stichting continuïteit
niet aan de heffing van de vennootschapsbelasting onderworpen. De regeling van
bestuurdersaansprakelijkheid voor het faillissementstekort van de stichting is
derhalve niet van toepassing op een stichting continuïteit en de bestuurders kunnen
derhalve uit dien hoofde niet persoonlijk aansprakelijk gesteld worden.

De vraag is of de stichtingsbestuurders uit hoofde van onrechtmatige daad
(art. 6:162 BW) rechtstreeks aansprakelijk kunnen worden gesteld door de curator
namens de schuldeisers van de vennootschap en/of door de curator namens de
schuldeisers van de stichting?222 De curator zal zoveel mogelijk schuldeisers van de
vennootschap tegemoet willen komen en zal mede om die reden de strekking van
de uitgifte – bescherming in plaats van kapitaal aantrekken – niet van belang achten
en misschien zelfs wel volledig negeren. Aannemelijk is dat hij de obligoverplich-
ting zal vorderen. Om bestuurdersaansprakelijkheid te rechtvaardigen, is dan vereist
dat het bestuur – gelet op de omstandigheden van het geval – ernstig verwijt van
onzorgvuldig handelen treft.223 De bestuurders moet verweten kunnen worden dat
zij onvoldoende rekening hebben gehouden met de gerechtvaardigde belangen van

220 Op grond van art. 2:84 BW is de curator van de vennootschap bevoegd tot uitschrijving en inning
van alle nog niet gedane stortingen op de aandelen, onverschillig hetgeen bij de statuten van de
vennootschap daaromtrent is bepaald. Indien de volstorting van de beschermingsprefs is geschied
door deze ten laste van de uitkeerbare reserves vol te storten, dan speelt deze kwestie uiteraard niet.
Over deze volstorting paragraaf 8.6.

221 In positieve zin: Schwarz, Het Financieele Dagblad, 12 oktober 1989 en 9 november 1989, Honée en
Kortmann, te herleiden uit bundel Beschermingsconstructies 1990, p. 96, Steins Bisschop (inaug.
rede Maastricht) 2008, p. 45 in het verlengde van Steins Bisschop (diss.) 1991, p. 155-157. In
negatieve zin: Van Schilfgaarde, Het Financieele Dagblad, 24 oktober 1989 en nogmaals te herleiden
uit bundel Beschermingsconstructies 1990, p. 97, Van Solinge (sr.) en Van der Grinten, te herleiden
uit bundel Beschermingsconstructies 1990, p. 96, Buijn/Storm 2013, p. 708.

222 Deze bevoegdheid van de curator sluit overigens niet uit dat schuldeisers zelf een vordering tot
schadevergoeding uit hoofde van onrechtmatige daad tegen de stichtingsbestuurders instellen; Van
Schilfgaarde/Winter/Wezeman 201/48. De voornaamste schuldeiser van de stichting is de bank (en
de vennootschap). Daarnaast zal de vennootschap schuldeisers hebben.

223 Vgl. Assink/Slagter 2013, § 51.16.
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de betrokken schuldeisers. Met andere woorden, zij zijn een verplichting aangegaan
namens de stichting terwijl zij wisten of redelijkerwijs behoorden te begrijpen dat de
stichting deze verplichting niet zou kunnen nakomen en geen verhaal zou bieden
voor de als gevolg daarvan door de wederpartij te lijden schade. Een lichtvaardig
binden van de stichting dus. Is daarvan sprake, dan moet – behoudens door de
bestuurder aan te voeren verontschuldigende omstandigheden – worden aangeno-
men dat de bestuurder een zodanig verwijt treft dat hij persoonlijk aansprakelijk
is.224 Het ernstig verwijtcriterium mag dan als gegeven worden beschouwd. Is deze
Beklamel-norm hier van toepassing?

Het gaat hier om de verplichting tot volstorting van de beschermingsprefs. Van deze
volstortingsverplichting hebben de vennootschap en de stichting expliciet afgezien
op het moment dat de beschermingsprefs door de stichting werden genomen. Zij
zijn met elkaar in de optieovereenkomst overeengekomen dat de stichting een kwart
van het totale nominale bedrag van de uitgegeven beschermingsprefs stort en dat het
restant eerst behoeft te worden gestort nadat de vennootschap het zal hebben
opgevraagd. De afspraak dat de beschermingsprefs niet zijn volgestort is bovendien
algemeen bekend. Bij de introductie van de beschermingsmaatregel – in het
prospectus en in de toelichting aan de algemene vergadering – zal dat aspect
uitgebreid aan de orde zijn gesteld en ook bij de uitgifte van de beschermingsprefs
zal dit aspect in het persbericht worden vermeld. Van een misleiding van schuld-
eisers of onrechtmatige handelen jegens hen kan dan geen sprake zijn.225 De
afspraak dat het obligo pas op een later moment door de vennootschap kan worden
opgevraagd past ook bij de strekking van de uitgifte van beschermingsprefs. Deze is
immers het verkijgen van zeggenschap en niet het aantrekken van kapitaal. Uit dien
hoofde hoeft de stichting ook niet te verwachten dat de vennootschap de volstor-
tingsverplichting van de stichting vordert.226 Daar komt nog bij dat niet bij voorbaat
gezegd kan worden dat de stichting geen alternatieve financieringsbronnen kan
aanboren. Ik verwijs naar hoofdstuk 8 alwaar ik een aantal alternatieve vormen van
financiering heb beschreven.227 Ten slotte wijs ik in dit verband op rechtspraak
waaruit afgeleid kan worden dat zelfs een verwaarloosbaar risico dat de rechtsper-
soon een verplichting niet zal kunnen nakomen en vervolgens geen verhaal zal

224 HR 6 oktober 1989, NJ 1990/286 m.nt. Maeijer (Beklamel)
225 In deze zin eveneens Van der Grinten, te herleiden uit bundel Beschermingsconstructies 1990, p. 96,

die ook nog verwijst naar vermelding van de niet-voltsorting in de jaarrekening van de vennootschap.
Die vermelding speelt uiteraard alleen indien de beschermingsprefs zijn uitgegeven op de laatste dag
van het boekjaar van de vennootschap.

226 Iets anders is uiteraard dat de stichting niet geheel of gedeeltelijk kan worden ontheven van de
verplichting tot storting, behoudens in het kader van een kapitaalvermindering; art. 2:80 lid 3 BW.
Overigens is het wel mogelijk om in de optieovereenkomst te benadrukken dat de uitgifte niet
geschiedt met het oog op het versterken van het eigen vermogen; zie paragraaf 5.3.4.

227 Uiteraard moeten dat dan wel externe – dat wil zeggen niet van de vennootschap afkomstige –

financieringsbronnen zijn.
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kunnen bieden aan de schuldeiser voor diens als gevolg daarvan optredende schade,
in beginsel niet zonder meer voldoende is voor het aannemen van bestuurdersaan-
sprakelijkheid op de voet van art. 6:162 BW.228 Van bestuurders van een
rechtspersoon die in moeilijkheden verkeert, mag enige handelingsvrijheid worden
verwacht.

Ik meen dus dat niet in zijn algemeenheid gezegd kan worden dat de stichting op het
moment van het nemen van de beschermingsprefs een verplichting aangaat,
waarvan het bestuur weet dat de stichting deze – de volstorting van de bescher-
mingsprefs – niet zal kunnen nakomen en de stichting geen verhaal zal kunnen
bieden. De stichtingsbestuurders zullen om die reden niet snel met succes door de
curator van de vennootschap en/of de stichting uit hoofde van onrechtmatige daad
aansprakelijk gesteld kunnen worden. Dat doet niet af aan het feit dat het stich-
tingsbestuur zich bij het uitoefenen van de optie en het aantrekken van de lening bij
de bank immer de vraag moet stellen of de vennootschap in financieel gezonde
toestand verkeert en zijn onderbouwingen op zorgvuldig en schriftelijke wijze
vastlegt. Constateert het bestuur dat daarvan sprake is en besluit het om de optie uit
te oefenen, dan lopen de stichtingsbestuurders in mijn ogen geen risico om
persoonlijk aansprakelijk gesteld te worden.229 Vertoont de vennootschap verschijn-
selen van een deconfiture zonder reëel uitzicht op herstel, dan kan het stichtings-
bestuur de optie beter niet uitoefenen. Ik merk daar meteen bij op dat de (financiële)
situatie waarin de vennootschap verkeert moet worden meegewogen bij de vraag of
het uitoefenen van de optie adequaat en proportioneel is. Indien de uitgifte van de
beschermingsprefs gerechtvaardigd wordt door de RNA-norm, dan wordt de wijze
waarop de beschermingsstructuur is opgezet – waaronder dus de gedeeltelijke
storting op de beschermingsprefs – naar mijn mening minder relevant. Hoe groter
de nood, des te sneller de uitgifte gerechtvaardigd is.

Lopen de bestuurders van de vennootschap nog een verhoogd risico in de sfeer van
bestuurdersaansprakelijkheid? Zij gaan een overeenkomst aan met een partij
waarvan zij weten dat deze financieel afhankelijk is van de vennootschap en niet
gemakkelijk zal kunnen overgaan tot volstorting van de beschermingsprefs. Wel-
iswaar zullen zij het obligo nimmer opvragen, maar dat impliceert in feite dat zij
meewerken aan een uitgifte van aandelen waartegenover nimmer een inbreng zal
plaatsvinden. Dit lijkt in strijd met de gedachte dat reëel kapitaal moet worden

228 HR 10 juni 1994, NJ 1994/766 (Romme/Bakker). Zie ook Assink/Slagter 2013, § 51.16 en de aldaar
aangehaalde jurisprudentie.

229 Ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641, zijn van mening dat van
aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad alleen sprake kan zijn indien de bestuurders namens de
stichting de aandelen hebben genomen terwijl zij wisten of redelijkerwijs konden begrijpen dat de
vennootschap binnen afzienbare tijd in staat van faillissement zou komen te verkeren waardoor het
reële risico zou ontstaan dat een curator het obligo zou opvragen. In gelijke zin Handboek 1992/
164.2.
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ingebracht. Het aantrekken van kapitaal is, zoals in paragraaf 2.3 uiteengezet, niet de
gedachte achter de uitgifte van beschermingsprefs. De beschermingsmaatregel en
zijn uitwerking – gedeeltelijke volstorting – is algemeen en maatschappelijk
aanvaard. De structuur en zijn uitwerking zal ook in verschillende berichten door
de vennootschap verkrijgbaar worden gesteld. Denk aan het prospectus, de
jaarrekening, de agenda en toelichting voor de algemene vergadering waarin
de beschermingsmaatregel is geïntroduceerd. Om die reden meen ik dat ook de
bestuurders van de vennootschap geen verhoogd risico lopen de in de sfeer van
bestuurdersaansprakelijkheid.230

d. Gevolgen van het al dan niet uitoefenen van de optie

Uitoefening optie
Doet een situatie van oorlogstijd zich aan, dan zal het bestuur van de stichting
moeten beslissen of het opportuun is om in te grijpen en zo ja op welke wijze. Het
moge duidelijk zijn dat zowel het wel, als het niet uitoefenen van de optie vergaande
gevolgen kan hebben voor de vennootschap en de daarbij betrokkenen. Het
stichtingsbestuur kan besluiten om (vooralsnog) de optie niet uit te oefenen. In
plaats daarvan zou het bestuur publiekelijk zijn zorgen kunnen uiten.231 Dat kan als
een opstap worden opgevat naar het uitoefenen van de optie. Oefent het stichtings-
bestuur uiteindelijk de optie niet uit terwijl het vennootschappelijk belang dit
vordert, dan is niet uitgesloten dat sprake is van onbehoorlijke taakvervulling.
Besluit het bestuur om op enig moment de optie juist wel uit te oefenen, dan zal het
moeten vaststellen dat de uitgifte van beschermingsprefs een adequate en propor-
tionele reactie is op het dreigende gevaar.232 Daarbij zal het stichtingsbestuur de
belangen van de vennootschap, de met haar verbonden onderneming en de belangen
van alle daarbij betrokkenen in ogenschouw moeten nemen en deze op juiste wijze
moeten behartigen. Het stichtingsbestuur dient onafhankelijk, zorgvuldig en ade-
quaat te werk gaan. Zo zal het moeten vaststellen of geen andere realistische en
wellicht minder bezwarende alternatieven beschikbaar zijn. Te denken valt aan het
inroepen door het vennootschapsbestuur van de responstijd, of – indien aan de

230 In gelijke zin Van Schilfgaarde, Het Financieele Dagblad, 24 oktober 1989.
231 Zo bracht Stichting Preferente Aandelen B KPN op 13 augustus 2013 een persbericht uit waarin zij

haar bezorgdheid uitte omtrent de ontwikkelingen rondom KPN en de handelswijze van América
Móvil. Daarbij gaf de stichting aan dat de ontstane situatie van onzekerheid voor de stichting
aanleiding vormde om zich te beraden op haar doelstellingen. Een vergelijkbaar signaal gaf Stichting
Continuïteit PostNL op 7 december 2016 af toen PostNL liet weten niets te zien in het voorstel van
Bpost om PostNL over te nemen.

232 Is sprake van een putoptie, dan is het bestuur van de stichting op grond van de putoptieovereenkomst
gehouden om mee te werken aan de uitgiftehandeling. Is het bestuur het op goede gronden niet eens
met de beslissing van de vennootschap om beschermingsprefs uit te geven, dan zou het niet moeten
meewerken aan de uitgifte. In dat geval pleegt de stichting wanprestatie jegens de vennootschap. Ik
laat de situatie waarin een putoptie speelt hier verder buiten beschouwing, omdat deze optie
tegenwoordig niet meer voorkomt. Over de putoptie uitgebreid paragraaf 4.4.
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stichting het enquêterecht is toegekend – aan het entameren van een enquêtepro-
cedure.233 De overwegingen die ten grondslag liggen aan het uiteindelijke besluit
dienen zorgvuldig gedocumenteerd te worden, zodat bij een eventuele toetsing
achteraf navolgbaar is dat het bestuur een zorgvuldig besluitvormingsproces heeft
doorlopen. Uiteindelijk komt het erop aan dat het stichtingsbestuur in redelijkheid
heeft kunnen oordelen dat het uitoefenen van de optie noodzakelijk is om de
continuïteit van (het beleid van) de vennootschap te waarborgen. De toetsing is
aldus een marginale.

Het voorgaande laat zien dat het speelveld zeer divers is en het bestuur van de
stichting zich een goed beeld moet vormen alvorens het besluit om de optie al dan
niet uit te oefenen. Het stichtingsbestuur kan door aandeelhouders, werknemers of
andere stakeholders aansprakelijk worden gesteld uit hoofde van onrechtmatige
daad. Desalniettemin meen ik dat een succesvol beroep of een onrechtmatige daad
vordering klein zal zijn als het stichtingsbestuur in redelijkheid tot het besluit heeft
kunnen komen en de overwegingen die daaraan ten grondslag liggen deugdelijk
documenteert.

Bij de beantwoording van de vraag of de bestuurders ter zake van de optie-
uitoefening aansprakelijk gesteld kunnen worden uit hoofde van onrechtmatige
daad, is een belangrijk gegeven dat de beschermingsmaatregel met instemming van
de algemene vergadering is ingevoerd. Aandeelhouders die later zijn ingestapt,
hebben zich rekenschap kunnen geven van de mogelijkheid tot bescherming van de
vennootschap. De vennootschap zal jaarlijks in haar jaarverslag aan de bescher-
mingsmaatregel refereren en bovendien zal informatie hieromtrent op de website
van de vennootschap beschikbaar zijn.234 Dat betekent dat uitoefening van de optie
niet een volslagen verrassing zal zijn.

Overigens meen ik dat het feit dat het bestuur van een stichting continuïteit in de
regel uit personen bestaat die die functie als een bijbaan – nog wel eens ter
aanvulling op hun pensioen – uitoefenen geen rol mag spelen bij de vraag of de
bestuurders aansprakelijk zijn.235 Juist van een bestuurder van een stichting
continuïteit mag worden verwacht dat deze beschikt over het inzicht en de
zorgvuldigheid die mogen worden verwacht van een bestuurder die voor zijn taak
berekend is en deze nauwgezet vervult.236

233 Zie paragraaf 9.5.2 onder b.
234 Zie ook paragraaf 4.5.3.
235 Vgl. Lennarts, De stichting, Kritische beschouwingen over de wettelijke regeling van een veelzijdige

rechtsvorm 2011, par. 9.2 die meent dat ook een onbezoldigd bestuurder moet instaan voor een
behoorlijke taakvervulling, maar dat deze omstandigheid wel past in het kader van een beroep op
matiging als bedoeld in art. 6:109 BW.

236 Vgl. HR 10 januari 1997, NJ 1997/360 m.nt. Maeijer; JOR 1997/29 (Staleman/Van de Ven) en HR
8 april 2005, NJ 2006/443 m.nt. Van Solinge (Laurus).
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Uitoefening stemrecht op beschermingsprefs
Oefent de stichting het stemrecht op de beschermingsprefs uit en doet zij dat op
zorgvuldige en goed voorbereide wijze, dan lijkt mij persoonlijke aansprakelijkheid
van stichtingsbestuurders in dit verband uitgesloten. Heeft het bestuur in redelijk-
heid tot het uitoefenen van de optie kunnen besluiten, dan is aannemelijk dat het in
het verlengde daarvan ook op de ter zake doende voorstellen stem op de bescher-
mingsprefs uitbrengt zonder daarbij het risico van bestuurdersaansprakelijkheid te
lopen. Met andere woorden, als de uitoefening van de optie de RNA-toets doorstaat,
dan is bestuurdersaansprakelijkheid ter zake van de uitoefening van het stemrecht
moeilijk voorstelbaar. In paragraaf 9.5.4 heb ik uiteengezet dat de stichting niet
omtrent alle onderwerpen stemrecht zou hoeven uit te oefenen. Zij zou dat alleen
hoeven te doen voor die onderwerpen die kunnen leiden tot een aantasting van de
continuïteit van de onderneming. Het past bij de functie van de stichting om alleen
omtrent die voorstellen stemrecht uit te oefenen die kunnen leiden tot een aantasting
van het vennootschappelijk belang.

Beëindiging van het uitstaan van de beschermingsprefs
Op een gegeven moment komt het stichtingsbestuur voor de vraag te staan of
beëindiging van het uitstaan van de beschermingsprefs opportuun is. Zoals ik in
paragraaf 9.5.5 heb gesteld, dient ook bij de beantwoording van deze vraag de
RNA-norm als leidraad genomen te worden. De uitgifte moet nog immer een
proportionele en adequate reactie zijn op het dreigende gevaar.

Vaststaat dat het stichtingsbestuur zich niet onder druk moet laten zetten, noch door
het bestuur van de vennootschap, noch door derden. Het bestuur moet autonoom en
onafhankelijk opereren en die besluiten nemen die het gerechtvaardigd acht. Om tot
een gefundeerd oordeel te komen, zal het stichtingsbestuur gedurende het uitstaan
van de beschermingsprefs geregeld contact moeten onderhouden met het bestuur
van de vennootschap en de raad van commissarissen en mogelijk ook met andere
stakeholders. Ook hier geldt mijns inziens dat indien het bestuur op zorgvuldige en
onafhankelijke wijze tot de conclusie komt dat het vennootschappelijk belang niet
langer in het geding is en de beschermingsprefs derhalve kunnen worden ingetrok-
ken, het bestuur weinig van een aansprakelijkheidsprocedure te duchten heeft.

Hetzelfde geldt voor de beslissing om de uitgifte van de beschermingsprefs te
continueren. Wel geldt daarbij dat indien de beschermingsprefs reeds langere tijd
uitstaan, van het bestuur een zwaardere toetsing verwacht mag worden. De
argumenten zullen van groter gewicht moeten zijn om handhaving van de bescher-
ming te rechtvaardigen. De toetsing zal geleidelijk minder marginaal worden en
meer inhoudelijk gaan worden.237

237 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*2009/635.
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Het ligt in de rede dat het bestuur ook verantwoording aflegt voor zijn overwegin-
gen. Van belang is dat die verantwoording en overwegingen op deugdelijke wijze
worden genotuleerd. Het bestuur kan daarbij periodiek verslag uitbrengen van zijn
activiteiten. Het kan dat doen in de algemene vergadering van de vennootschap,
door het plaatsen van informatie op de website van de stichting en/of vennootschap
en/of door middel van zijn jaarrapport dat doorgaans in het bestuursverslag van de
vennootschap is opgenomen.

9.7.3 Mitigeren van bestuurdersaansprakelijkheid

a. Kwijting van bestuurders
Anders dan het nv- en bv-recht, kent het stichtingenrecht geen bepaling omtrent
kwijting van stichtingsbestuurders, ook wel bekend als periodiek ontslag van
aansprakelijkheid of decharge. Kwijting is de rechtshandeling waarbij de rechts-
persoon afstand doet van zijn (vermogens)recht één of meer bestuurders voor
bepaalde gedragingen aansprakelijk te stellen en een daartoe strekkende rechtsvor-
dering in te stellen vanwege onbehoorlijk bestuur (art. 2:9 BW), onrechtmatige daad
(art. 6:162 BW) en/of een andere vorm van toerekenbaar tekortschieten van de
desbetreffende bestuurder jegens de rechtspersoon.238 Kwijting ontslaat de bestuur-
ders slechts van interne aansprakelijkheid, dus de aansprakelijkheid van de
bestuurders tegenover de stichting. Kwijting wordt in de regel verleend bij het
vaststellen van de jaarrekening en heeft dan ook betrekking op het boekjaar waarop
de jaarrekening betrekking heeft. Het voordeel van (periodieke) kwijting is ook dat
zij in beginsel rechtskracht houdt bij faillissement van de rechtspersoon, zodat de
curator daaraan gebonden is in geval van een interne aansprakelijkheidsvorde-
ring.239

Kwijting wordt verleend door het orgaan waaraan het bestuur verantwoording is
verschuldigd. Een stichting continuïteit kent geen toezichthoudend orgaan of ander
orgaan waaraan het stichtingsbestuur verantwoording aflegt, dus doet de vraag zich
voor of het bestuur aan zijn eigen bestuurders periodieke kwijting kan verlenen. Ik
zou menen dat het bestuur niet aan zichzelf kwijting zou moeten kunnen verle-
nen.240 Overwogen zou kunnen worden om daartoe een toezichthoudend orgaan in
te stellen.

238 Assink/Slagter 2013, § 43.4. Ook vrijtekening, dat wil zeggen de rechtshandeling waarbij de
rechtspersoon afstand doet van zijn recht om vermogensschade die hij eventueel lijdt door bepaald
toekomstig ernstig verwijtbaar gedrag van een bestuurder op die bestuurder te verhalen, wordt onder
meer door Assink voor mogelijk gehouden, Assink/Slagter 2013, § 51.21. Anders dan bij vrijwaring,
gaat het bij vrijtekening om afstand van een vermogensrecht vooraf.

239 Assink/Slagter 2013, § 51.20.
240 In gelijke zin Lennarts, De stichting, Kritische beschouwingen over de wettelijke regeling van een

veelzijdige rechtsvorm 2011, par. 9.3.5 en de aldaar aangehaalde literatuur.
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In paragraaf 9.7.1 heb ik reeds uiteengezet dat van een interne aansprakelijkheids-
procedure jegens de bestuurders niet snel sprake zal zijn. Verder laat periodieke
kwijting een externe aansprakelijkheidsprocedure, zoals bijvoorbeeld van een
aandeelhouder van de vennootschap of de bank jegens de stichtingsbestuurder,
onverlet. Daarboven moet in ogenschouw genomen worden dat de reikwijdte van
kwijting beperkt is. De bestuurder wordt slechts ontslagen van aansprakelijkheid
jegens de stichting indien en voor zover binnen het verband van de vergadering van
het orgaan waarin kwijting werd verleend alle relevante informatie aan dat orgaan is
verschaft. De informatie moet uit de jaarrekening blijken dan wel hieruit redelij-
kerwijs direct zijn af te leiden.241 In het licht van het voorgaande voegt kwijting aan
bestuurders van een stichting continuïteit mijns inziens niet zo heel veel toe.

Aan een vertrekkende bestuurder kan finale kwijting worden verleend door de
stichting. Vaak zal dat geschieden in een conflictsituatie, maar het uit elkaar gaan
vanwege een conflict is geen vereiste voor het verlenen van finale kwijting. In geval
van finale kwijting zullen de stichting en de vertrekkende bestuurder met elkaar in
de beëindigingsovereenkomst of in een vaststellingsovereenkomst afspreken dat zij
over en weer niets meer van elkaar te vorderen hebben. Hiermee beogen zij
mogelijke toekomstige geschillen te voorkomen. De wet kent geen bepalingen
omtrent finale kwijting. Er is aldus geen besluit van een orgaan vereist voor het
verlenen van finale kwijting. Nu het bestuur bevoegd is om over de vermogens-
rechten van de stichting te disponeren, meen ik dat het bestuur namens de stichting
een beëindigingsovereenkomst of vaststellingsovereenkomst met de bestuurder kan
aangaan. Aangenomen wordt wel dat het bestuur bij het verlenen van finale kwijting
niet gebonden is aan het bekendheidsvereiste.242 Omdat de band met de vaststelling
van de jaarrekening ontbreekt bij finale kwijting, valt daar wel wat voor te zeggen.
Ten slotte geldt ook voor finale kwijting dat deze alleen betrekking heeft op de
interne aansprakelijkheid van de bestuurder ten opzichte van de stichting.

b. Vrijwaring van bestuurders
Een bestuurder kan ook gevrijwaard worden voor vermogensschade die hij in
persoon lijdt doordat een derde, zoals een aandeelhouder of crediteur van de
stichting, een rechtsvordering jegens hem instelt vanwege een gedraging verricht
in het kader van zijn taakvervulling als bestuurder.243 Het gaat hier primair om
toegewezen rechtsvorderingen, opgelegde boetes of dwangsommen en/of kosten
van rechtsbijstand. Een dergelijke vrijwaring kan in de overeenkomst met de

241 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/480, Handboek 2013/318.
242 Assink/Slagter 2013, § 51.20, die de finale kwijting van bestuurders van een vennootschap

behandelt.
243 Asser/Rensen 2-III* 2012/163 en Assink/Slagter 2013, § 51.21.

450

9.7.3 De stichting continuïteit en haar functioneren



bestuurder (voor zover aanwezig), alsook in de statuten van de stichting worden
opgenomen.244 Anders dan bij kwijting, wordt een bestuurder dus ook gevrijwaard
tegen eventuele externe bestuurdersaansprakelijkheid. Vrijwaring stelt de bestuurder
niet schadeloos voor schade die is ontstaan door opzet of bewuste roekeloosheid van
de bestuurder. Dat zou immers leiden tot nietigheid op de voet van art. 3:40 BW.
Vanwege de gewenste onafhankelijkheid van de stichting, meen ik dat het de
voorkeur heeft om de stichting de bestuurders te laten vrijwaren en niet de
vennootschap.245

c. Verzekering
Het ligt in de rede dat de bestuurders van een stichting continuïteit een verzekering
afsluiten voor het risico dat zij lopen indien zij met succes worden aangesproken
voor vergoeding van door de stichting of een derde geleden schade die is
veroorzaakt door bestuurlijk handelen. Daarbij is het verstandig om ook de kosten
van rechtsbijstand onder de dekking van de verzekering te laten vallen. In dat geval
is sprake van een verschuiving van het aansprakelijkheidsrisico van de bestuurder
naar de verzekeraar.246 De verzekering kan aldus zowel interne als externe
aansprakelijkheid van een stichtingsbestuurder afdekken. In de regel wordt niet
alleen de schade van de derde of stichting afgedekt, maar ook de kosten die een
bestuurder moet maken in het kader van een aansprakelijkheidsprocedure, zoals
kosten voor rechtsbijstand. In paragraaf 9.3.2 heb ik reeds betoogd dat het vanwege
het onafhankelijkheidsvereiste wenselijk is dat de bestuurders van een stichting
continuïteit een andere polis afsluiten dan de bestuurders en commissarissen van de
vennootschap.247 De premies voor de verzekering zullen worden afgedragen door
de stichting. In paragraaf 7.6.1 heb ik aangegeven dat de stichting deze premies
betaalt uit de gelden die zij van de vennootschap ontvangt. In principe kunnen alle
risico’s in de verzekeringspolis worden afgedekt, met uitzondering van schade die
door de bestuurder met opzet of door bewuste roekeloosheid is veroorzaakt. Van de
bestuurder mag een zekere mate van zorg worden verwacht.248 Om ongewenst

244 Een voorbeeld in de praktijk van een stichting continuïteit die een statutaire vrijwaringsclausules
kent is Stichting Continuïteit Philips Lighting en voorheen Stichting Imtech. Het voordeel van een
statutaire vrijwaring boven een obligatoire vrijwaring is dat deze ook voor toekomstige bestuurders
van de stichting geldt.

245 Vgl. de discussie tijdens het congres Beschermingsconstructies, op te maken uit de gelijknamige
bundel Beschermingsconstructies 1990, p. 97, alwaar door Van Solinge (sr.) werd geopperd om de
vennootschap de bestuurders te laten vrijwaren nu het een door de vennootschap opgezette
beschermingsconstructie betreft.

246 Kamerstukken II 2008/2009, 31058, nr. 6, p. 31-21.
247 Men spreekt wel van een zgn. BTA polis, de Bestuurders en toezichthoudersaansprakelijkheid voor

kleinere verenigingen en stichtingen. In de regel plegen stichtingen continuïteit een maatwerk BTA
polis af te sluiten bij een verzekeraar.

248 Als uitgangspunt kan gelden dat de bestuurder zich onthoudt van gedragingen waarvan hij weet of
behoort te weten dat een aanmerkelijke kans bestaat dat deze tot schade zullen leiden. Zie Assink/
Slagter 2013, § 51.21 en de aldaar aangehaalde jurisprudentie.
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risicovol gedrag van de bestuurder te beperken, kan de dekking van de verzekering
worden beperkt of worden bepaald dat een zeker gemaximeerd bedrag verzekerd
wordt. Zo’n beperking ligt naar mijn idee minder snel in de rede bij een verzekering
voor bestuurders van een stichting continuïteit, omdat die niet een (risicovolle)
onderneming hoeven te leiden.

9.8 Ontbinding van stichting continuïteit

9.8.1 Bevoegdheid tot beëindiging bescherming en rol stichting continuïteit

In paragraaf 3.3.2 stelde ik dat het verhinderen van een toekomstige uitgifte van
beschermingsprefs tot de competentie van de algemene vergadering behoort. Dat
orgaan is derhalve bevoegd om de beschermingsprefs door middel van een
wijziging van de statuten van de vennootschap af te schaffen. Veelal zullen
dergelijke besluiten aan een oligarchische clausule onderworpen zijn, in die zin
dat medewerking van het bestuur en/of de raad van commissarissen vereist is. Het
stichtingsbestuur dient de visie van het bestuur en de raad van commissarissen
zwaar te laten wegen. Het zal het aandeelhoudersbesluit tot wijziging van de
statuten niet makkelijk tegen kunnen houden door bijvoorbeeld de optie uit te
oefenen. Dat neemt uiteraard niet weg dat het stichtingsbestuur een eigen verant-
woordelijkheid heeft, bedenkingen kan hebben bij een dergelijke strategiewijziging
en zijn bedenkingen aan het bestuur en de raad van commissarissen kenbaar maakt.
Uiteindelijk is het dus aan de algemene vergadering om te besluiten omtrent een
voorstel tot wijziging van de statuten inhoudende de schrapping van de bescher-
mingsprefs uit de statuten van de vennootschap.249

Besluit de vennootschap om de beschermingsmaatregel niet langer te continueren en
de beschermingsprefs derhalve af te schaffen, dan kan de stichting ontbonden
worden. Een andere situatie waarbij ontbinding van de stichting aan de orde kan
komen, is die waarbij de vennootschap door een andere partij is overgenomen. In
deze paragraaf stel ik de formaliteiten rondom de ontbinding van de stichting aan de
orde.

9.8.2 Procedure tot ontbinding van de stichting continuïteit

Ontbinding van de stichting vergt een bestuursbesluit.250 De statuten van de
stichting kunnen anders bepalen, hetgeen in de praktijk meestal niet het geval is.
Een ontbindingsbesluit is veelal aan de (voorafgaande) goedkeuring van een

249 Zie over de vrijwillige afschaffing van beschermingsprefs paragraaf 12.5.2.
250 Art. 19 lid 1 onderdeel a BW.
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vennootschapsorgaan of van de vennootschap zelf onderhevig.251 Ook kunnen
bepaalde quorum en/of versterkte meerderheden gelden. Gezien de importantie van
het ontbindingsbesluit, ligt het in de rede dat het voltallige stichtingsbestuur het
besluit tot ontbinding steunt. Verder bepalen de stichtingsstatuten in de regel dat
ontbinding niet kan plaatsvinden zolang de stichting aandelen in het kapitaal van de
vennootschap houdt.

Is het besluit tot ontbinding genomen en goedgekeurd, dan kan het vermogen van de
stichting vereffend worden. Voor zover de statuten geen andere vereffenaars
aanwijzen, worden de bestuurders vereffenaars van het vermogen van de ontbonden
stichting.252 De meeste statuten van stichtingen continuïteit bepalen dat de veref-
fening door het stichtingsbestuur geschiedt, zodat de vereffenaars niet apart hoeven
te worden aangewezen. Op deze vereffenaars zijn de bepalingen omtrent de
benoeming, de schorsing en het ontslag van bestuurders van toepassing, voor zover
de statuten niet anders bepalen. Daarnaast dient het bestuur een bewaarder van de
boeken en bescheiden van de stichting aan te wijzen, tenzij de statuten reeds in zo’n
aanwijzing voorzien.253 Gebruikelijk is om de vennootschap daartoe aan te wijzen,
of als alternatief een trustkantoor. Veelal is statutair bepaald dat een eventueel batig
saldo wordt overgedragen aan de vennootschap, of – neutraler – zal worden besteed
op de wijze die het bestuur zal bepalen. Ook komt voor de bepaling dat een
eventueel batig liquidatiesaldo wordt bestemd voor een ideëel of sociaal doel, te
bepalen door de vereffenaars.254

De vereffenaars stellen een rekening en verantwoording op van de vereffening,
waaruit de omvang en samenstelling van het overschot van de ontbonden stichting
blijken. Zijn er twee of meer gerechtigden tot het overschot, dan stellen de
vereffenaren een plan van verdeling op dat de grondslagen van de verdeling
bevat.255 Hetgeen van het vermogen van de stichting na betaling van de schuld-
eisers resteert, zal voornamelijk bestaan uit de gelden die de stichting à fonds perdu
van de vennootschap heeft ontvangen. De grondslag van deze ontvangst zal de
kostenovereenkomst zijn tussen de vennootschap en de stichting.256 Omdat geen
sprake is van een schenking, zal de stichting die gelden na aftrek van eventuele
kosten, zoals eventuele bereidstellingsprovisie aan de bank tot de datum waarop de
kredietovereenkomst wordt ontbonden, handelsregisterkosten, bezoldiging van de
stichtingsbestuurders tot en met de datum van ontbinding en adviseurskosten,
moeten terugbetalen aan de vennootschap. Dat betekent dat de vennootschap dus

251 Zie paragraaf 9.2.3 onder f.
252 Art. 23 lid 1 BW.
253 Art. 24 lid 1 BW.
254 Zulks is het geval bij onder meer Stichting Preferente Aandelen ASML, Stichting Preferente

Aandelen Philips, Stichting Preferente Aandelen Arcadis N.V.
255 Art. 23b lid 2 BW.
256 Over de stortingen à fonds perdu en de kostenovereenkomst paragraaf 7.6.
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de enige gerechtigde zal zijn, zodat geen plan van verdeling hoeft te worden
opgesteld.

De vereffenaars leggen de rekening en verantwoording neer ten kantore van het
handelsregister en ten kantore van de stichting en doen daarvan aankondiging in een
landelijk verspreid dagblad.257 De stukken liggen twee maanden voor een ieder ter
inzage. Binnen de twee maanden nadat de rekening en verantwoording is neerge-
legd en de nederlegging is bekendgemaakt en aangekondigd, kan iedere schuldeiser
of gerechtigde daartegen door een verzoekschrift aan de rechtbank in verzet komen.
Aangenomen mag worden dat er behalve de vennootschap geen andere schuldeisers
zijn en dat derhalve geen verzet zal worden aangetekend.

De vereffenaren dragen hetgeen na voldoening van de schuldeisers van het
vermogen van de stichting is overgebleven, in verhouding tot ieders recht, over
aan hen die krachtens de statuten daartoe zijn gerechtigd.258 Dat is dus op grond van
de statuten van de stichting meestal de vennootschap en sluit aan bij hetgeen in de
kostenovereenkomst met de vennootschap is bepaald. De vereffening eindigt op het
moment waarop geen aan de vereffenaars bekende baten meer aanwezig zijn. Nadat
de vereffening van de stichting is beëindigd, houdt de stichting op te bestaan.259 De
vereffenaars doen daarvan opgaaf aan het handelsregister. Tevens dient de bewaar-
der van boeken en bescheiden ingeschreven te worden, voor zover dit niet reeds is
geschied. De boeken, bescheiden en andere gegevensdragers van de stichting
moeten worden bewaard gedurende zeven jaar nadat de stichting is opgehouden
te bestaan. De op gegevendragers aangebrachte gegevens dienen gedurende de
volledige bewaartijd beschikbaar te zijn en binnen een redelijke tijd leesbaar
gemaakt te kunnen worden. De gegevens die omtrent de stichting in het handels-
register zijn opgenomen op het tijdstip waarop zij ophoudt te bestaan, blijven daar
gedurende tien jaren na dat tijdstip bewaard.

Indien de stichting op de datum van haar ontbinding geen baten meer zou hebben,
zou zij alsdan ophouden te bestaan.260 In die situatie kan gebruikgemaakt worden
van een ontbindingsprocedure zonder vereffening van het vermogen van de
stichting. Alternatief zou zijn dat de stichting haar schulden aflost en het daarna
resterende batige saldo overdraagt aan de vennootschap. Zij beschikt dan niet meer
over een batig saldo, wat betekent dat de stichting op het moment van ontbinding
zou ophouden te bestaan.

257 Art. 23b lid 4 BW.
258 Art. 2:23b lid 1 BW.
259 Art. 2:23b lid 9 BW jo. art. 2:19 lid 6 BW.
260 Art. 19 lid 4 BW.
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9.8.3 Overige formaliteiten bij de ontbinding van een stichting continuïteit

Heeft de stichting een financieringsarrangement met een bank afgesloten, dan zal zij
per het moment van haar ontbinding dat financieringsarrangement moeten beëindi-
gen. Verder dient de bestuurdersaansprakelijkheidsverzekering van de stichtingsbe-
stuurders te worden opgezegd. Omdat de stichting vanwege de ontbinding zal
ophouden te bestaan, komt de optie automatisch te vervallen. Voor zover nodig, kan
de optieovereenkomst met de vennootschap expliciet worden ontbonden.

Betwijfeld moet worden of aan de bestuurders kwijting kan worden verleend nu de
stichting slechts één orgaan kent.261 Van een interne aansprakelijkheidsprocedure
door de stichting jegens de bestuurders zal echter geen sprake meer kunnen zijn nu
de stichting zal ophouden te bestaan.

Indien sprake is van een ontbinding van de stichting continuïteit in het kader van de
afschaffing van de beschermingsmaatregel, zal de ontbinding richting de markt
gecommuniceerd kunnen worden. De aankondiging daartoe kan door het stich-
tingsbestuur geschieden. Indien de ontbinding eenmaal is afgerond, zou de ven-
nootschap nog een persbericht kunnen doen uitgaan. In het bestuursverslag van de
vennootschap kan ten slotte aan de ontbinding gerefereerd worden.

9.9 Samenvatting en conclusies

In navolging van de beleidslijn van de Vereniging voor de Effectenhandel, wordt het
instrument van de beschermingsprefs vanaf het midden van de jaren tachtig
gecombineerd met de oprichting van een stichting – de stichting continuïteit – die
de aandelen neemt zodra de vennootschap wordt bedreigd. De stichting continuïteit
heeft als voordeel dat zij één orgaan heeft en verder geen leden of aandeelhouders
kent, waardoor een overvaller de stichting niet zonder meer kan overnemen.

De stichting behoort onafhankelijk van de vennootschap te zijn en te opereren. Dat
betekent dat het stichtingsbestuur onafhankelijk moet zijn. Een stichting met een
volledig onafhankelijk bestuur kan als goede governance worden beschouwd.
Discussies omtrent de vraag of de biedplicht van toepassing wordt op de stichting
en of het vennootschapsbestuur een oordeel over zijn eigen functioneren velt,
worden daarmee voorkomen. Ondanks dat de wet geen criteria geeft voor de
onafhankelijkheid van het stichtingsbestuur, kan de praktijk nog steeds uit de voeten
met de onafhankelijkheidscriteria zoals deze zijn vastgelegd in de inmiddels
afgeschafte Bijlage X van het Fondsenreglement. Een voorwaarde voor het goed
kunnen uitoefenen van de bestuursfunctie is dat er een goede en nauwe relatie

261 Zie paragraaf 9.7.3 onder a.
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bestaat tussen enerzijds het stichtingsbestuur en anderzijds het vennootschapsbe-
stuur en de (voorzitter van de) raad van commissarissen. De vennootschapsorganen
moeten het stichtingsbestuur op adequate wijze informeren over de ontwikkelingen
van en rondom de vennootschap. Het stichtingsbestuur komt een zekere mate van
beleidsvrijheid toe. Dat betekent dat het zelf bepaalt of en wanneer zij met bepaalde
stakeholders contact zoekt.

Bij het antwoord op de vraag of het stichtingsbestuur het recht tot het nemen van
beschermingsprefs (optie) kan uitoefenen, moet onderscheid worden gemaakt tussen
(i) de vraag of de aan de optie ten grondslag liggende besluitvorming uitoefening
van de optie toestaat en (ii) de vraag of uitoefening van de optie rechtens toelaatbaar
is. De tekst van het aanwijzingsbesluit van de algemene vergadering is bepalend
voor de reikwijdte van de optie. De toelichting bij dat besluit of de toelichting bij de
introductie van de beschermingsprefs in de statuten is niet relevant. Bij de vraag of
uitoefening van de optie geoorloofd is, is de beschikking van de Hoge Raad inzake
Rodamco North America (de RNA-beschikking) bepalend. Uitoefening van de optie
kan geschieden indien aangenomen mag worden dat de continuïteit van (het beleid
van) de vennootschap en de belangen van degenen die daarbij betrokken zijn in het
geding zijn. De uitgifte moet een adequate en proportionele reactie zijn op het
dreigende gevaar. In feite gaat het erom dat het vennootschappelijk belang wordt
bedreigd. Daarvan kan bijvoorbeeld sprake zijn indien het in het belang is van de
vennootschap dat besluitvorming door de algemene vergadering wordt bewerk-
stelligd of wordt voorkomen. De uitgifte van beschermingsprefs vindt dan niet
zozeer plaats om de status quo te handhaven, maar om het stemrecht op de
beschermingsprefs in de algemene vergadering van de vennootschap uit te oefenen.
In de regel zal de vennootschap geen andere beschermingsmaatregelen kennen die
besluitvorming door de algemene vergadering kunnen beïnvloeden. De bescher-
mingsprefs worden aan de stichting uitgegeven en zodra de algemene vergadering
heeft plaatsgevonden, kunnen de beschermingsprefs weer worden ingetrokken. De
normering tijdelijkheid speelt geen rol. De optie-uitoefening zal dan niet snel
ongeschikt of disproportioneel zijn. Indien een overvaller de vennootschapsleiding
niet voldoende gelegenheid heeft geboden tot overleg, dan kan optie-uitoefening
geschieden om de status quo te handhaven teneinde voldoende overleg tussen de
overvaller en de vennootschapsleiding te faciliteren. Handhaving van de status quo
is niet steeds een vereiste voor de optie-uitoefening. In het algemeen heeft te gelden
dat hoe korter de beschermingsprefs uitstaan, des te minder gewicht hoeft te worden
toegekend aan het proportionaliteitsbeginsel en andersom.

Het vennootschappelijk belang kan in een veelheid van situaties in het gedrang zijn.
Het hoeft niet slechts om oorlogssituaties te gaan. Het aanwijzingsbesluit van de
algemene vergadering zou zo algemeen mogelijk geformuleerd moeten worden. Het
schetsen van uiteenlopende situaties waaronder de optie kan worden uitgeoefend,
kan tot verwarring leiden en aanleiding geven tot discussie. Indien het aanwijzings-
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besluit van de algemene vergadering algemeen is geformuleerd, dan zal het stich-
tingsbestuur de optie in iedere situatie waarin het vennootschappelijk belang in het
gedrang komt, kunnen uitoefenen. Is eenmaal sprake van aantasting van het
vennootschappelijk belang, dan mag er veel. Voorstelbaar is dat een financiële
noodsituatie van de vennootschap uitoefening van de optie rechtvaardigt. Daaren-
tegen is de uitoefening van de optie moeilijk voorstelbaar indien het vennoot-
schapsbestuur in normale omstandigheden het vennootschappelijk belang
veronachtzaamt. In die situatie is primair een taak weggelegd voor de raad van
commissarissen. Niet ondenkbeeldig daarbij is dat het stichtingsbestuur zijn visie
overbrengt op de raad van commissarissen.

Oefent de stichting eenmaal de optie uit, dan creëert zij omstandigheden waaronder
het bestuur zich onder toezicht van de raad van commissarissen kan blijven richten
op het vennootschappelijk belang. Verhinderd wordt dat de activistische aandeel-
houder of vijandige bieder zijn eigenbelangen laat prevaleren zonder acht te slaan
op de belangen van de andere stakeholders. Het is primair aan het vennootschaps-
bestuur om onder toezicht van de raad van commissarissen de dialoog aan te gaan
met de vijandige aandeelhouder en andere stakeholders. De vennootschapsorganen
behoren een actieve en leidende rol te vervullen. Het stichtingsbestuur zal onaf-
hankelijk van de vennootschap opereren en zodoende zelfstandig vaststellen of het
vennootschappelijk belang steeds in het geding is. Het kan zelfstandig bepalen of
het met bepaalde stakeholders contacten legt om informatie te vergaren of om
bepaalde invloed uit te oefenen. Vindt optie-uitoefening plaats om de besluitvor-
ming in de algemene vergadering te beïnvloeden, dan vervult de stichting een
actieve rol in de algemene vergadering waarin zij het stemrecht op de bescher-
mingsprefs uitoefent.

Van een mogelijke aansprakelijkheidsprocedure hebben bestuurders van een stich-
ting continuïteit niet veel te vrezen. De kans dat onbehoorlijk bestuur als grondslag
wordt gehanteerd voor interne bestuurdersaansprakelijk is uiterst gering. Zolang het
stichtingsbestuur zorgvuldig te werk gaat, zich goed laten informeren omtrent de
financiële positie van de vennootschap en op basis daarvan een gefundeerde
beslissing neemt en zijn overwegingen en vaststellingen dienaangaande zorgvuldig
documenteert, is het vrijwel uitgesloten dat de stichtingsbestuurders in privé door de
financierende bank aansprakelijk gesteld worden. In een situatie van een dreigende
deconfiture van de vennootschap mag van de stichtingsbestuurders enige hande-
lingsvrijheid worden verwacht. Heeft het stichtingsbestuur in redelijkheid kunnen
oordelen dat het uitoefenen van de optie noodzakelijk is om de continuïteit van (het
beleid van) de vennootschap te waarborgen, dan zal een vordering uit hoofde van
onrechtmatige daad door bijvoorbeeld een aandeelhouder tegen de stichtingsbe-
stuurders evenmin snel kans van slagen hebben.
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Overzicht bij hoofdstuk 9 van stichtingen continuïteit bij AEX-, AMX- en
AScX-fondsen262

Naam stichting Doel Onafhankelijk-
heid

Invloed ven-
nootschap op
bestuurssa-
men-stelling

stichting
263

Datum on-
der-zochte
statuten

Stichtingen continuïteit (AEX-fondsen)
264

1 Stichting Ahold Con-

tinuïteit (S.A.C.)
265

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk;
Bijlage X

criteria
266

Geen 8 maart
2006

2 Stichting Preferente
Aandelen ASML

Waarborgen conti-
nuïteit vennootschap
en weren van invloe-
den die dat belang
bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Benoeming
na RvC ge-
hoord te heb-
ben

11 november
2016

3 Stichting Continuïteit
KBW

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; geen
criteria

Benoeming
na overleg
met RvC

20 mei
2014

4 Stichting Preferente
aandelen DSM

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Geen 21 april
2011

262 Dit overzicht is afgerond op 31 december 2016.
263 Tenzij anders aangegeven, worden de bestuurders steeds door het bestuur benoemd.
264 De volgende vennootschappen uit de AEX-index kennen geen beschermingsprefs en derhalve

evenmin een stichting continuïteit: Aalberts, ABN AMRO, Aegon, Akzo Nobel, Altice, Gemalto,
Heineken, RELX en Unilever. Randstad Holding kan ingevolge het jaarverslag 2015 beschermings-
prefs uitgeven ter borging van het vennootschappelijk belang. Randstad kent echter geen stichting
continuïteit, noch heeft zij een optie verleend. Arcelor Mittal, Galapagos, Royal Dutch Shell en
Unibail-Rodamco zijn niet opgericht naar Nederlands recht en zijn om die reden buiten beschouwing
gelaten in dit overzicht.

265 In de bava van Ahold op 14 maart 2016 werd het agendapunt houdende het voorstel om de bestaande
optieovereenkomst met de stichting aan te passen en de optie die tot 2018 loopt te verlengen van de
agenda afgehaald. Aandeelhouders vonden namelijk dat er geen enkel verband bestond met dat
voorstel en het voorstel tot juridische fusie tussen Ahold en Delhaize. Vermoedelijk is om die reden
ook de naam van de stichting nog niet gewijzigd

266 Bijlage X bij het Fondsenreglement, waarover in paragraaf 2.4.4 onder b. Zie over de onafhanke-
lijkheidscriteria uit Bijlage X paragraaf 2.4.6 onder d.
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5 Stichting Continuïteit
ING

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Benoeming
na overleg
met RvC

26 januari
2011

6 Stichting Preferente
Aandelen B KPN

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Geen 21 mei
2013

7 Stichting Continuïteit
NN Group

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft

Overleg met
voorzitter
RvC omtrent
voorgenomen
benoeming

11 juni
2014

8 Stichting Preferente
Aandelen Philips

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Benoeming
na overleg
met RvB

14 juli 2008

9 Stichting Continuïteit
SBM Offshore

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X

criteria
267

Geen 4 februari
2016

10 Stichting Vopak Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria
en bestuurders
moeten woon-
plaats in Neder-
land hebben

Goedkeuring
RvB met
unanieme
goedkeuring
RvC

31 december
2008

11 Stichting Preferente
Aandelen Wolters
Kluwer

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Ten minste vier
onafhankelijke
leden volgens
Bijlage X crite-
ria en een af-
hankelijk lid

Afhankelijk
leden be-
noemd door
RvC na over-
leg met RvB.
Geen invloed
vennootschap
op benoe-
ming onaf-
hankelijke le-
den

3 december
2002

267 Tot 4 februari 2016 knoopten de statuten niet aan bij Bijlage X, maar werd in algemene
bewoordingen gesproken van “onafhankelijk van de vennootschap”.
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Stichtingen continuïteit (AMX-fondsen)
268

1 Stichting Preferente
Aandelen Arcadis
N.V.

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Voorafgaande
goedkeuring
RvB voor be-
noeming be-
stuurders

19 oktober
2009

2 Stichting Continuïteit
ASM International

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Bestuur bestaat
in meerderheid
uit bestuurders
die aan criteria
Bijlage X vol-
doen

Voorafgaand
overleg met
RvC en RvB

2 september
2015

3 Stichting Continuïteit
ASR Nederland

Behartigen en be-
schermen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk, aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft; Bijlage X
criteria

Raapleging
voorzitter
RvC bij
voorgenomen
benoeming
bestuur

26 mei
2016

4 Stichting Aandelenbe-
heer BAM Groep

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk;
Bijlage X

criteria
269

Benoeming
na kennisge-
ving aan RvB

16 maart
2016

5 Stichting Continuïteit
BE Semiconductor
Industries

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen,
waaronder maar niet
uitsluitende begrepen
een openbaar bod en
een voorgenomen
besluit tot ontslag
(voltallige) RvB en/
of RvC

Volledig onaf-
hankelijk; aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft

Goedkeuring
RvB onder
goedkeuring
RvC

28 juni
2010

268 De volgende vennootschappen uit de AMX-index kennen geen beschermingsprefs en derhalve
evenmin een stichting continuïteit: Corbion, Eurocommercial Properties, Flow Traders, Grandvision,
IMCD, Intertrust, OCI, Refresco Gerber, Sligro Food Group en Vastned Retail. Air France KLM,
Aperam S.A. en WDP N.V. (Naar Belgisch recht) zijn niet opgericht naar Nederlands recht en zijn
om die reden buiten beschouwing gelaten in dit overzicht.

269 Tot 16 maart 2016 bestond het bestuur nog uit twee onafhankelijke leden, één afhankelijk lid en twee
waarnemers die door de RvB en RvC werden aangesteld. De RvB en RvC hadden toen ook nog
invloed op de benoeming van de onafhankelijke leden.
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6 Stichting Continuïteit
Delta Lloyd

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk, aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft; Bijlage X
criteria

Geen 23december
2014

7 Stichting Bescher-
mingspreferente aan-
delen Fugro

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X

criteria
270

Geen 17 december
2013

8 Stichting Continuïteit
Philips Lighting

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft

Overleg met
vennootschap
omtrent voor-
genomen be-
noeming, ten-
zij stichtings-
bestuur dit
i.s.m. zwaar-
wichtig belang
stichting acht

20 mei
2016

9 Stichting Continuïteit
PostNL

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk, aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft; Bijlage X
criteria

Geen 31 mei
2011

10 Stichting Continuïteit
TKH

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Geen 7 mei 2010

11 Stichting Continuïteit
TomTom

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Geen 3 februari
2009

12 Stichting tot het hou-
den van preferente
Wereldhave

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang; werknemers,
relaties en functie
van vennootschap in
samenleving woor-
den met zo veel
woorden genoemd

Volledig onaf-
hankelijk, aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft

Geen 20 novem-
ber 2015

270 Tot 17 december 2013 bestond het bestuur uit vier onafhankelijke leden en één afhankelijk lid en
hadden de vennootschapsorganen geen invloed op de benoeming van de onafhankelijke leden.
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Stichtingen continuïteit (AScX-fondsen)
271

1 Stichting Preferente
Aandelen Accell
Group

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Geen 19 maart
2009

2 Stichting Continuïteit
AMG

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Geen 6 juli 2010

3 Stichting Continuïteit
ForFarmers

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk, aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft; Bijlage X
criteria

Geen 11 mei
2016

4 Stichting Continuïteit
ICT

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; geen
criteria

Geen 18 augustus
2014

5 Stichting Preferente
Aandelen Kas Bank

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Geen 26 maart
2009

6 Stichting Prefrente
Aandelen Heijmans

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

RvC en RvB
worden in
kennis gesteld
van voorge-
nomen be-
noeming en
mogen ziens-
wijze kenbaar
maken

6 mei 2014

271 De volgende vennootschappen uit de AScX-index kennen geen beschermingsprefs en derhalve
evenmin een stichting continuïteit: Amsterdam Commodities, Basic-Fit, BeterBed Holding, Binck-
Bank, Brunel International, Kendrion, Kiadis Pharma, Lucas Bols, NSI, Ordina, Sif Holding, Stern
Groep en Wessanen. Fagron N.V. (naar Belgisch recht) en Probiodrug AG zijn niet opgericht naar
Nederlands recht en zijn om die reden buiten beschouwing gelaten in dit overzicht.
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7 Stichting Preferente
Aandelen Nedap

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen,
waaronder maar niet
uitsluitende begrepen
een openbaar bod en
een voorgenomen
besluit tot ontslag
(voltallige) RvB en/
of RvC

Volledig onaf-
hankelijk; aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft

Geen 11 april
2013

8 Stichting Continuïteit
Takeaway.com

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; aan-
sluiting bij
art. 5:71 lid 1c
Wft

Geen 30 september
2016

9 Stichting Preferente
Aandelen Telegraaf
Media Groep N.V.

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Maximaal
twee leden
worden be-
noemd door
bestuur uit
een niet-bin-
dende voor-
dracht op te
maken door
prioriteit na
overleg met
RvB en RvC

24 oktober
2012

10 Stichting Preferente
aandelen C Van Lan-
schot

Behartigen van ven-
nootschappelijk be-
lang en weren van
invloeden die dat be-
lang bedreigen

Volledig onaf-
hankelijk; Bij-
lage X criteria

Geen 28 mei
2013
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Hoofdstuk 10

BESCHERMINGSPREFS EN REGISTRATIEDATUM

10.1 Inleiding

Op 1 juli 2010 is de Wet aandeelhoudersrechten1 in werking getreden. Het doel van
de Wet aandeelhoudersrechten is het vergemakkelijken van deelname van aandeel-
houders aan de besluitvorming in de algemene vergadering.2 Met de Wet aandeel-
houdersrechten heeft Nederland uitvoering gegeven aan de Richtlijn
aandeelhoudersrechten.3 De Richtlijn aandeelhoudersrechten beoogt de rechten
van aandeelhouders van beursgenoteerde vennootschappen te versterken en proble-
men die verband houden met het grensoverschrijdend stemmen op te lossen. Veel
van de onderwerpen die door de Richtlijn aandeelhoudersrechten worden aange-
sneden, waren reeds in de Nederlandse wetgeving geregeld en komen om die reden
niet aan de orde of worden hooguit wat aangescherpt in de Wet aandeelhouders-
rechten. Een voorbeeld van een onderwerp dat is aangescherpt, is de regeling
rondom de registratiedatum aan de hand waarvan bepaald kan worden wie als stem-
of vergadergerechtigden hebben te gelden in de algemene vergadering (art. 2:119
lid 1 BW). Tot 1 juli 2010 konden beursvennootschappen ervoor kiezen om een
registratiedatum vast te stellen. Met de Wet aandeelhoudersrechten is het faculta-
tieve karakter omgezet in een verplicht karakter. Beursvennootschappen moeten
sinds 1 juli 2010 voor al hun aandelen een registratiedatum vaststellen. De
registratiedatum is de 28e dag voor die van de algemene vergadering.4

1 Wet tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek en de Wet op het financieel toezicht ter
uitvoering van richtlijn nr. 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese
Unie van 11 juli 2007 betreffende de uitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders in
beursgenoteerde vennootschappen (PbEU L 184). Zie hierover uitgebreid Nowak, Het wetsvoorstel
ter uitvoering van de Shareholders Directive, Ondernemingsrecht 2008/183.

2 Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 3, p. 1.
3 Richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van 11 juli 2007. De richtlijn is op

15 mei 2014 (i.w.tr. 2 juli 2014) gewijzigd, maar de daaruit voortvloeiende wijzigingen hebben geen
gevolgen voor het onderwerp dat in dit hoofdstuk centraal staat.

4 Art. 2:119 lid 2 BW. Op grond van art. 2:119 lid 4 BW geldt voor banken die in de vorm van een
beursgenoteerde nv gedreven worden en waarvan de algemene vergadering een besluit tot uitgifte
moet nemen ter voorkoming van resolutiemaatregelen voortvloeiende uit de BRRD een afwijkende
regeling. De dag van registratie is dan de dag zoals in de statuten van de vennootschap is bepaald.
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De verplichting voor beursvennootschappen om een registratiedatum vast te stellen
brengt met zich mee dat beschermingsprefs niet buiten de registratiedatum gehou-
den kunnen worden. Dit betekent dat op beschermingsprefs die ná de registratie-
datum en vóór de algemene vergadering worden uitgegeven geen stemrecht kan
worden uitgeoefend. Door Van Solinge wordt betoogd dat beschermingsprefs niet
effectief zullen zijn indien zij eerst na de registratiedatum zijn uitgegeven, wat tot
problemen kan leiden.5 In paragraaf 10.4 ga ik na of de regeling van de
registratiedatum de effectiviteit van beschermingsprefs aantast. Eerst besteed ik
in paragraaf 10.2 aandacht aan de totstandkoming van de registratiedatum in
Nederland en de registratiedatum in het licht van de Richtlijn aandeelhoudersrechten
en de Wet aandeelhoudersrechten. In paragraaf 10.3 ga ik nader in op de vraag of
beschermingsprefs buiten de registratiedatum gehouden kunnen worden. In para-
graaf 10.4 vraag ik me af of beschermingsprefs daarmee niet effectief zijn. Dit korte
hoofdstuk wordt afgesloten met een conclusie (paragraaf 10.5).

10.2 De registratiedatum, de Richtlijn aandeelhoudersrechten en de Wet
aandeelhoudersrechten

10.2.1 De registratiedatum zoals die in Nederland tot 1 juli 2010 gold

De voornaamste reden voor de invoering van de registratiedatum in de Nederlandse
wetgeving was dat steeds meer beleggers bezwaren hadden tegen de blokkering van
hun aandelen.6 Tot 15 december 1999 moest een aandeelhouder die vergaderrechten
wilde uitoefenen in een beursvennootschap zijn bewijsstukken van aandeelhouder-
schap in bewaring geven bij een bank, waarna de overdracht van de aandelen door
de bank werd geblokkeerd. Met name institutionele beleggers werden hierdoor in
hun beleggingsvrijheid gehinderd.7 Art. 2:119 BW maakte het mogelijk om op de
aandelen die op de registratiedatum waren geregistreerd stemrecht uit te oefenen,
zonder dat een overdracht van de aandelen tussen deze dag en de algemene
vergadering dat stemrecht deed vervallen. Het artikel kende een facultatief karakter
en bood bovendien de mogelijkheid om te differentiëren tussen aandelen.8 Voor
genoteerde gewone aandelen werd in de praktijk een registratiedatum vastgesteld.
Voor niet-genoteerde aandelen werd geen registratiedatum vastgesteld.

5 Van Solinge, Registratiedatum voor beschermingsprefs, WPNR 6872 (2011), p. 77 e.v.
6 De registratiedatum werd – mede naar aanleiding van de aanbevelingen van het Rapport Peters ter

zake van de proxy solicitation – met de wet tot wijziging van boek 2 BW in verband met de
mogelijkheid een registratiedatum, te bepalen voor de uitoefening van stem- en vergaderrechten in de
naamloze vennootschap (Kamerstukken II 26 668) in Nederland op 15 december 1999 geïmplemen-
teerd. Zie voor een uitgebreide beschouwing over de registratiedatum en proxy solicitation: Winter,
Corporate governance voor juristen 1998, p. 81 en Van Ginneken (diss.) 2010, p. 306, e.v.

7 Zie over de bezwaren van institutionele beleggers Abma, Preadvies 2007, p. 124.
8 Kamerstukken II 1999/2000, 26 668, nr. 5, p. 2.
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10.2.2 De Richtlijn aandeelhoudersrechten

Ook op Europees niveau is gebleken dat met name institutionele beleggers
bezwaren hadden tegen blokkering van hun aandelen.9 De aan een blokkerings-
periode verbonden financiële risico’s zouden te groot zijn, omdat tijdens de duur
van die periode marktschommelingen mogelijk zijn. Eén van de doelstellingen van
de Richtlijn aandeelhoudersrechten is dan ook de afschaffing van alle vormen van
aandelenblokkering. Art. 7 lid 1 van de Richtlijn aandeelhoudersrechten bepaalt dat
de lidstaten moeten zorgen dat er geen beperkingen gelden voor de overdracht van
aandelen gedurende de periode tussen de registratiedatum en de datum van de
algemene vergadering. In datzelfde artikel wordt in lid 2 bepaald dat de lidstaten
dienen te bepalen dat de vergader- en stemrechten van aandeelhouders moeten
worden vastgesteld aan de hand van de aandelen die zij op de registratiedatum
houden. Voorts wordt in lid 2 in uitzondering op deze hoofdregel bepaald dat de
lidstaten de registratiedatum niet hoeven toe te passen op vennootschappen die op
de dag van de vergadering de namen en adressen van hun aandeelhouders uit een
bestaand register van aandeelhouders kunnen halen. Het gaat hier om naamaan-
delen, waarvan de vennootschap de houders daarvan kan achterhalen.

10.2.3 Art. 2:119 BW en de Wet aandeelhoudersrechten

De Nederlandse wetgever heeft uitvoering gegeven aan de Richtlijn aandeelhou-
dersrechten. Art. 2:119 BW is gewijzigd in die zin dat thans een onderscheid wordt
gemaakt tussen nv’s waarvan de aandelen niet aan enige beurs zijn genoteerd en
nv’s waarvan de aandelen (of certificaten van aandelen) zijn genoteerd aan een
gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft. Voor de eerste categorie nv’s is
het facultatieve karakter van de registratiedatum gehandhaafd. Voor de tweede
categorie nv’s is de registratiedatum verplicht. De minister lichtte dit onderscheid
toe door te stellen dat – voor zover bekend – het systeem van de registratiedatum
uitsluitend gehanteerd wordt door beursvennootschappen.10 Deze veronderstelling
lijkt me juist. Nv’s waarvan de aandelen niet ter beurze zijn genoteerd zullen over
het algemeen aandelen op naam kennen en kunnen hun aandeelhouders uit het
register van aandeelhouders halen. Voor deze aandeelhouders heeft de registratie-
datum geen toegevoegde waarde. Het probleem van grote aantallen aandelen die
geblokkeerd zijn en de belemmering in de beleggingsvrijheid die daar het gevolg
van kan zijn, speelt niet bij niet-beursvennootschappen.

9 Zie p. 6 van het op 5 januari 2006 door de Commissie ingediende voorstel voor de Richtlijn aandeelhou-
dersrechten, te raadplegen via: http://www.europa-nu.nl/9353000/1/j4nvgs5kjg27kof_j9vvikqpopjt8zm/
vi7jgt24aszv.

10 Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 3, p. 27.
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Opmerkelijk is dat de Nederlandse wetgever voor wat betreft beursgenoteerde
vennootschappen de uitzondering van art. 7 lid 2 van de Richtlijn aandeelhouders-
rechten niet heeft opgenomen in art. 2:119 BW. Uit de parlementaire geschiedenis
blijkt dat de minister ervan uitging dat van deze uitzondering alleen gebruikgemaakt
kan worden indien beursvennootschappen uitsluitend aandelen op naam hebben
uitgegeven.11 Deze situatie zou zich in Nederland niet snel voordoen aldus de
minister; toonderaandelen zouden de gangbare vorm zijn voor aandelen van beurs-
vennootschappen. Juist deze soort aandelen zou in beginsel anonimiteit van
aandeelhouders impliceren. Ik zou hierbij twee kanttekeningen willen plaatsen.
Ten eerste meen ik dat het kenmerk van anonimiteit niet zozeer toegespitst moet
worden op aandelen aan toonder. De houders van aandelen aan toonder zijn
weliswaar anoniem, maar dat geldt ook voor de houders van genoteerde aandelen
op naam in de zin van de Wge. De genoteerde naamaandelen zijn opgenomen in het
girale systeem.12 In de regel zullen Necigef of intermediairs als houders van
genoteerde naamaandelen zijn geregistreerd in het register van aandeelhouders en
niet de houders van aandelen op naam.13 Necigef en de intermediairs zullen
vervolgens in hun administraties bijhouden wie gerechtigden tot de aandelen zullen
zijn en dit zijn voor de vennootschap onbekenden. Daarentegen loopt de adminis-
tratie van niet-genoteerde aandelen op naam – zoals prioriteitsaandelen of bescher-
mingsprefs – niet via het systeem van de Wge. De houders daarvan zijn in het
register van aandeelhouders van de vennootschap ingeschreven en zijn dus
bekenden voor de vennootschap. Van belang is het onderscheid tussen genoteerde
aandelen en niet-genoteerde aandelen en niet het onderscheid tussen aandelen aan
toonder en aandelen op naam.

Ten tweede wordt met art. 7 van de Richtlijn aandeelhoudersrechten beoogd om de
verhandelbaarheid van aandelen te bevorderen. In dat licht zou ik menen dat een
vennootschap zou moeten kunnen differentiëren tussen niet-genoteerde aandelen op
naam waarvan de houders zijn ingeschreven in het register van aandeelhouders en
genoteerde aandelen op naam of aan toonder waarvan de houders onbekend zijn bij
de vennootschap. De houders van niet-genoteerde aandelen op naam hebben er
veelal zelf voor gekozen om niet-genoteerde aandelen te houden en hebben geen
behoefte aan een vrije verhandelbaarheid van aandelen. Voor deze aandelen bestaat
dan ook geen noodzaak tot het instellen van een registratiedatum met het daaraan
gekoppelde verbod om aandelen te blokkeren. Ik zie dan ook geen reden om de
uitzondering die de Richtlijn aandeelhoudersrechten biedt niet in de Nederlandse
wetgeving te implementeren.

11 Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr.3, p. 11.
12 Art. 8a Wge, voor zover geen notariële akte vereist.
13 Art. 50a Wge (oud). Zie ook Van Ginneken, What’s in a name? Stemmen op aandelen aan toonder of

op naam, Ondernemingsrecht 2001, p. 453.

468

10.2.3 Beschermingsprefs en registratiedatum



10.3 Kunnen beschermingsprefs buiten de registratiedatum worden
gehouden?

Zodra de vennootschap de beschermingsprefs aan de stichting continuïteit heeft
uitgegeven, zal de stichting als houder van de beschermingsprefs worden inge-
schreven in het register van aandeelhouders van de vennootschap. Zij zal daarmee
voor de vennootschap een bekende zijn. De stichting continuïteit heeft geen belang
bij een vrije verhandelbaarheid van de beschermingsprefs; zij zal de beschermings-
prefs veelal aanhouden totdat het gevaar weer geweken is.14

Doordat de wetgever geen gebruik heeft gemaakt van de uitzondering die de
Richtlijn aandeelhoudersrechten biedt, kunnen beschermingsprefs niet buiten
de registratiedatum gehouden worden.15 Dortmond stelt dat ondanks het feit dat
de wetgever de algemene vrijstelling uit de Richtlijn aandeelhoudersrechten niet in
de wet heeft opgenomen, een vrijstelling voor beschermingsprefs die in de periode
tussen de registratiedatum voor de genoteerde aandelen en de algemene vergadering
worden genomen mogelijk zou moeten zijn.16 Hij baseert zich daarbij op het feit dat
het eerste gedeelte van art. 2:119 lid 1 BW – dat voorziet in een regeling op grond
waarvan het bestuur van een nv waarvan de aandelen niet in een notering zijn
opgenomen door de algemene vergadering kan worden gemachtigd om een
registratiedatum op te nemen – gelijkluidend is aan de regeling voor beursgeno-
teerde nv’s, zij het dat bij de laatste regeling de vereiste machtiging ontbreekt. Nu
die regeling gelijkluidend is en voor wat betreft de eerste regeling een vrijstelling
van de registratiedatum gegeven kan worden voor in het register van aandeelhou-
ders opgenomen aandelen van een soort, zou die vrijstelling ook van toepassing
moeten zijn op de gelijkluidende regeling voor beursgenoteerde vennootschappen,
aldus Dortmond.

Uit de woorden van de minister blijkt dat Nederland de vrijstelling niet heeft
overgenomen, omdat daarvan alleen gebruikgemaakt zou kunnen worden indien de
beursgenoteerde vennootschap over de gegevens van al haar aandeelhouders kan
beschikken en deze situatie niet overeenkomt met de Nederlandse praktijk.17 Kan

14 Veelal is in de doelomschrijving van de stichting bepaald dat vervreemding van de prefs (anders dan
aan de vennootschap zelf) buiten het doel valt, of dat de stichting de prefs slechts na verkregen
goedkeuring van de raad van commissarissen van de vennootschap mag vervreemden. Zie paragraaf
9.2.3 onder b.

15 In gelijke zin Van Solinge, Registratiedatum voor beschermingsprefs, WPNR 6872 (2011), p. 77 e.v.
en De Jong, Beschermingsprefs en de registratiedatum revisited, Ondernemingsrecht 2012/9, Zie ook
mijn eerdere opstel Timmermans, Registratiedatum: Preferente beschermingsaandelen niet effectief?,
Ondernemingsrecht 2011/92.

16 Dortmond, Beschermingsprefs en de registratiedatum, Ondernemingsrecht 2011/120. In gelijke zin
Handboek 2013/212.3.

17 Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 3, p. 11.
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van de vrijstelling slechts gebruikgemaakt worden indien de beursgenoteerde
vennootschap de identiteit van al haar aandeelhouders kan achterhalen? Ik zou
menen dat van deze vrijstelling ook gebruikgemaakt kan worden indien de
vennootschap niet over de gegevens van al haar aandeelhouders kan beschikken.18

Voor de genoteerde aandelen dient zij wel een registratiedatum vast te stellen en
voor de niet-genoteerde aandelen waarvan de houders in het register van aandeel-
houders zijn opgenomen hoeft zij dat niet te doen. Als dat niet zo zou zijn, dan zou
de vrijstelling weinig toegevoegde waarde hebben. In Nederland en voor zover mij
thans bekend ook in veel andere Europese landen kunnen beursgenoteerde ven-
nootschappen niet de identiteit van al hun aandeelhouders uit een register van
aandeelhouders halen.

Een soortgelijke vrijstelling geldt voor de oproeping tot een algemene vergadering.
De hoofdregel is dat de oproeping voor de algemene vergadering moet geschieden
op een wijze die snelle toegang tot de oproeping op niet-discriminerende basis
garandeert. Art. 5 lid 2 van de Richtlijn aandeelhoudersrechten bepaalt dat de
hoofdregel niet hoeft te worden toegepast op vennootschappen die de namen en
adressen van hun aandeelhouders uit een bestaand register van aandeelhouders
kunnen halen. Blijkens de minister maakt deze uitzondering het mogelijk om de
wijze van oproeping neergelegd in de leden 3 en 4 van art. 2:113 BW te handhaven
naast de hoofdregel.19 Om van deze uitzondering gebruik te kunnen maken, is aldus
niet vereist dat de vennootschap de identiteit van al haar aandeelhouders kan
vaststellen. Waarom zou het hier geen vereiste zijn en voor art. 7 van de richtlijn
wel? Ook hier kan de vennootschap differentiëren tussen houders van aandelen op
naam waarvan de identiteit bekend is en houders van genoteerde aandelen waarvan
de identiteit bij de vennootschap onbekend is.

Nu de vrijstelling die de Richtlijn aandeelhoudersrechten biedt in mijn optiek
beursgenoteerde vennootschappen de mogelijkheid geeft om te differentiëren tussen
verschillende aandelen en de minister met zo veel woorden heeft aangegeven geen
gebruik te willen maken van deze vrijstelling, is het naar mijn idee niet mogelijk om
beschermingsprefs die na de registratiedatum worden uitgegeven buiten de regis-
tratiedatum te houden. Uit de woorden van de minister blijkt ook dat op aandelen
die na de registratiedatum worden uitgegeven geen stem kan worden uitgebracht
tijdens de algemene vergadering.20

Het gevolg van dit alles is dat op beschermingsprefs die ná de registratiedatum en
vóór de algemene vergadering zijn uitgegeven geen stemrecht kan worden uitge-

18 Zie ook mijn naschrift bij de reactie van Dortmond, ‘Beschermingsprefs en de registratiedatum’,
Ondernemingsrecht 2011/121.

19 Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 3, p. 7
20 Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 7, p. 7
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oefend. Op de gevolgen daarvan voor beschermingsprefs in oorlogstijd, ga ik in de
volgende paragrafen in.

10.4 Beschermingsprefs niet langer effectief?

10.4.1 Inleiding

In deze paragraaf ga ik na wat de gevolgen zijn van het niet implementeren van de
uitzondering van de Richtlijn aandeelhoudersrechten voor beschermingsprefs.
Daarbij maak ik onderscheid tussen de situatie van een vijandig openbaar bod en
die van een ongewenste concentratie van stemmenmacht.

10.4.2 Vijandig openbaar bod

Van een vijandig openbaar bod is sprake indien het openbaar bod niet de
instemming heeft van de vennootschap. Het bestuur en de raad van commissarissen
van de vennootschap zullen daarom moeten onderzoeken of een uitgebracht
openbaar bod als vijandig moet worden aangemerkt.21 Komen zij tot de conclusie
dat het openbaar bod als vijandig moet worden aangemerkt, dan kan een uitgifte van
beschermingsprefs gerechtvaardigd zijn.22 Anders dan bij een ongewenste concen-
tratie van stemmenmacht, zal het doel van de uitgifte van beschermingsprefs niet zo
zeer zijn gelegen in het verwateren van de stemmenmacht van de activistische
aandeelhouder in de algemene vergadering. De uitgifte van beschermingsprefs heeft
in geval van een vijandig bod primair ten doel om te verhinderen dat de vijandige
bieder alle, of de meerderheid van de aandelen in het kapitaal van de vennootschap
verwerft. De uitgifte van beschermingsprefs kan daarmee beschouwd worden als
een handeling die het slagen van een vijandig bod tracht te frustreren.23 Naar mijn
idee betekent dit dat het uitbrengen van een openbaar bod kort vóór of op de
registratiedatum van de algemene vergadering nog niet tot grote problemen hoeft te
leiden. De bieder zal in de regel in die algemene vergadering nog niets willen
verrichten. Dat zal hij pas willen doen zodra hij het beoogde percentage van het
geplaatste kapitaal heeft weten te bemachtigen.24 Bovendien staat de agenda voor
die vergadering dan al vast waardoor de bieder ook niet veel kan verrichten tijdens
die algemene vergadering.25 Daar komt nog bij dat het niet zeer waarschijnlijk is
dat de bieder op dat moment al een groot belang in de vennootschap heeft

21 Zie paragraaf 3.2.2.
22 Zie over de vraag in welke situaties het daadwerkelijk treffen van tijdelijke beschermingsmaatregelen

gerechtvaardigd kan zijn paragraaf 3.5.
23 Zie paragraaf 3.5.2 onder c. Vgl. art. 2:359b lid 1 letter a BW.
24 Vgl. art. 2:359b lid 2 BW.
25 Aldus ook Van Solinge, Registratiedatum voor beschermingsprefs, WPNR 6872 (2011), p. 78.
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opgebouwd.26 Indien de bieder voorafgaand aan het uitbrengen van het openbaar
bod – door opkoop ter beurze of onderhandse aankopen buiten de beurs om – een
belang van enige omvang heeft opgebouwd, dan zal dat veelal bekend zijn bij de
vennootschap. Bereikt of overschrijdt de bieder namelijk één van de in artikel 5:38
Wft genoemde drempelwaarden, dan zal hij dat onverwijld moeten melden bij de
AFM. De eerste meldingsplicht ontstaat zodra de bieder over ten minste 3% van het
geplaatste kapitaal van de vennootschap beschikt, waardoor het bestuur van de
vennootschap in een vroeg stadium op de hoogte zal zijn van het belang van de
bieder en daardoor niet alleen gerichter met de bieder kan communiceren, maar ook
met andere aandeelhouders.27 In de regel zal er in dat geval overleg plaatsgevonden
hebben met de bieder, waardoor het bestuur niet voor verrassingen hoeft komen te
staan. De bieder die een belang opbouwt, is ook op grond van de wet en de
rechtspraak gehouden om zijn intenties aan de vennootschap kenbaar te maken en
om met de vennootschap redelijk overleg te voeren.28

Al met al betekent het niet buiten de registratiedatum kunnen houden van bescher-
mingsprefs in een situatie van een vijandig bod weliswaar dat de stichting geen
stemrecht kan uitoefenen, maar dat leidt naar mijn idee niet tot onoverkomelijke
problemen.

10.4.3 Ongewenste concentratie van stemmenmacht

Dan de tweede situatie van oorlogstijd, te weten een ongewenste concentratie van
stemmenmacht. Het gaat hier om een activistische aandeelhouder die tegen de wens in
van het bestuur van de vennootschap veranderingen wenst aan te brengen in het beleid
en de strategie van de vennootschap.29 Zodra de intenties bekend zijn, zal het bestuur
van de vennootschap de stemmenmacht van de activistische aandeelhouder willen
neutraliseren door middel van de uitgifte van beschermingsprefs. Veelal zal de
activistische aandeelhouder het bestuur en de raad van commissarissen benaderen
om veranderingen te bewerkstelligen, de zogenaamde one on one gesprekken. Niet
alleen is er de laatste jaren een tendens waarneembaar waarbij er steeds vaker
voorafgaand aan de algemene vergadering overleg plaatsvindt tussen aandeelhouders
en de ondernemingsleiding,30 ook ligt het in de rede dat activistische aandeelhouders

26 Op de aandelen die de bieder vanaf de registratiedatum heeft verkregen, kan de bieder uiteraard geen
stemrecht uitoefenen.

27 Zo zal het bestuur kunnen peilen of het bod de steun geniet van andere aandeelhouders; zie paragraaf
9.3.6 onder d.

28 Art. 2:8 BW. Zie ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*2009, nr. 612 en de aldaar
aangehaalde rechtspraak en voorts Nieuwe Weme en Van Solinge, Handboek openbaar bod 2008,
p. 34 en de preambule van de NCGC 2016.

29 Zie hierover paragraaf 3.2.3.
30 Zie hierover Abma, Preadvies 2007, p. 112, e.v. en Raaijmakers (jr.), Handboek Onderneming en

aandeelhouder 2012, p. 66-69. Over de stichting en one on ones paragraaf 9.3.6 onder d.
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een constructieve dialoog met de ondernemingsleiding aangaan.31 De op 1 juli 2013 in
werking getreden wet inzake de Monitoring Commissie32 moet dan ook in dat licht
gezien worden. Een constructieve dialoog tussen de vennootschap en haar aandeel-
houders kan een bijdrage leveren aan een duurzame relatie waardoor de vennootschap
minder kwetsbaar wordt.33 Ook kan genoemd worden de preambule van de NCGC
2016, waaruit blijkt dat aandeelhouders zich ten opzichte van de vennootschap dienen
te gedragen naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid, waaronder valt de
bereidheid om een dialoog met de vennootschap aan te gaan. Deze ontwikkelingen
leiden ertoe dat het bestuur steeds vaker sneller op de hoogte zal zijn van de intenties
van de aandeelhouders en minder snel voor verrassingen zal komen te staan.
Onverwachte wendingen of intenties van aandeelhouders die eerst vlak voor de
registratiedatum duidelijk worden, lijken mij daarmee eerder uitzondering dan regel.34

Blijkt uit het overleg tussen de activistische aandeelhouder en het bestuur van de
vennootschap, dat het bestuur het voorstel van de activistische aandeelhouder in het
belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming acht en steunt, dan
is er niets aan de hand en zal uitoefening van de optie door de stichting niet aan de orde
zijn. Het bestuur zal het voorstel uitwerken en kan, al dan niet op verzoek van de
activistische aandeelhouder, een onderwerp agenderen voor de algemene vergadering.
Indien het bestuur niets ziet in het voorstel van de activistische aandeelhouder en deze
zijn voorstel wenst door te drukken, dan zal de aandeelhouder gebruik kunnen maken
van het agenderingsrecht van art. 2:114a BW, uiteraard voorover hij aan één van de twee
getalscriteria van dat artikel voldoet. Is uit het overleg met het bestuur gebleken dat de
bedoelingen van de activistische aandeelhouder agressief zijn, in die zin dat aangestuurd
wordt op een wijziging van de strategie van de vennootschap, dan behoort het bestuur in
de gelegenheid gesteld te worden een redelijke termijn in te roepen om hierop te
reageren (de responstijd).35 Het bestuur behoort die tijd te gebruiken voor nader beraad
en constructief overleg, in ieder geval met de desbetreffende aandeelhouder, verkent de
alternatieven en zal daarbij in overleg treden met het bestuur van de stichting
continuïteit. Daarmee is er een conflict ontstaan met de activistische aandeelhouder.
De intenties van de activistische aandeelhouder zijn ruimschoots vóór de registratieda-
tum bekend en de stichting continuïteit kan de optie uitoefenen. Oefent zij die uit, dan

31 Assink, Preadvies 2009, p. 110.
32 Wet van 15 november 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht, de Wet giraal

effectenverkeer en het Burgerlijk Wetboek naar aanleiding van het advies van de Monitoring
Commissie Corporate Governance Code van 30 mei 2007, Stb. 2012/588.

33 Kamerstukken II 2008/2009, 32 014, nr. 3, p. 2 en p. 14.
34 Anders Van Solinge die waarschuwt dat de bedoelingen van de aandeelhouder ook pas op of na de

registratiedatum duidelijk kunnen worden, Zie Van Solinge, Registratiedatum voor beschermings-
prefs, WPNR 6872 (2011), p. 78.

35 B.p.b. 4.1.6 en 4.1.7 NCGC 2016. Deze b.p.b. is tot de aandeelhouders gericht. Veelal zullen activistische
aandeelhouders niet onder de reikwijdte van de Nederlandse corporate governance code vallen. Denk aan
de “Paulsons” en “Centaurussen” van deze tijd. Over de responstijd paragraaf 2.2.2 onder i.
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wordt zij als houder van de beschermingsprefs in het register van aandeelhouders van de
vennootschap ingeschreven en zal zij op de registratiedatum houder zijn van de
beschermingsprefs. Dientengevolge kan de stichting tijdens de algemene vergadering
het stemrecht op de beschermingsprefs uitoefenen. Dat de bedoelingen van de
activistische aandeelhouder meteen na uitoefening van het agenderingsrecht (of zelfs
daarvoor) duidelijk worden, blijkt ook uit de praktijk. In die gevallen waarin gebruik is
gemaakt van het agenderingsrecht, ging het om bedoelingen die als agressief bestempeld
konden worden, zoals voorstellen tot heenzending van de raad van commissarissen en
benoeming van nieuwe commissarissen, ontslag van de bestuursvoorzitter, benoeming
van een nieuwe bestuursvoorzitter, splitsing van de vennootschap, strategiewijzigingen,
voorstellen tot statutenwijziging om de benoeming van commissarissen te vereenvou-
digen, et cetera.36

Doemt de activistische aandeelhouder kort vóór de registratiedatum op zonder daarbij
gebruik te maken van het agenderingsrecht, dan zou hij in de algemene vergadering
hooguit zijn afkeer kunnen uitspreken of kunnen proberen om een reeds geagendeerd
voorstel te blokkeren. Gebruikmaken van het agenderingsrecht kan hij in ieder geval
niet meer. Uitoefening van de optie en de mogelijkheid om op de beschermingsprefs in
de algemene vergadering te stemmen, zouden dan niet noodzakelijk zijn geweest. Voor
de volgende vergadering kunnen de beschermingsprefs dan worden uitgegeven en
worden geregistreerd op de nieuwe registratiedatum.

Het kan anders zijn indien kort voorafgaand aan of tijdens de algemene vergadering
plotsklaps blijkt dat een (groot)aandeelhouder tegen een bepaald voorstel stemt,
waarvan aanname juist in het belang van de vennootschap is. Gedacht kan worden
aan een voorstel tot acquisitie van een bepaalde onderneming of een desinvestering.
Gaat het om een prangende situatie en is besluitvorming door de algemene vergade-
ring van groot belang voor de vennootschap, dan is aannemelijk dat de vennoot-
schapsleiding zich goed voorbereidt en bij de grootaandeelhouders peilt of het voorstel
hun steun en instemming heeft. De vennootschapsleiding zal dan niet voor verrassin-
gen komen te staan. Bestaan er tussen het moment van de registratiedatum en de dag
van de algemene vergadering twijfels over de intenties van de grootaandeelhouders,
dan is voorstelbaar dat de stichting continuïteit de optie uitoefent.

Uit het voorgaande concludeer ik dat de intenties van de activistische aandeelhouder in
de regel geruime tijd vóór de registratiedatum bekend zullen zijn bij de ondernemings-
leiding. De stichting continuïteit heeft dan ruimschoots de gelegenheid om de optie vóór
de registratiedatum uit te oefenen. Aan het probleem dat beschermingsprefs niet buiten
de registratiedatum gehouden kunnen worden, wordt dan snel niet toegekomen.

36 Munsters en Abma, Handboek Corporate Governance 2008, p. 215, Hof Den Haag 31 mei 2016, JOR
2016/181 m.nt. Nowak; Ondernemingsrecht 2016/89 m.nt. Timmermans (Boskalis/Fugro), Abma,
Kroniek van het seizoen van jaarlijkse algemene vergaderingen 2015, Ondernemingsrecht 2015/105.
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10.4.4 Alternatieven

Stel nu dat desondanks vlak voor of na de registratiedatum het vermoeden bestaat
dat een (groot)aandeelhouder tegen een voorstel stemt, waarvan aanname door de
algemene vergadering van belang voor de vennootschap zou zijn. Wat kunnen de
vennootschap en de stichting in zo’n situatie doen?37 Bij het geringste gevaar kan
de stichting het zekere voor het onzekere nemen en de optie voorafgaand aan de
registratiedatum uitoefenen. Daarbij moet de stichting het bepaalde in art. 5:70 lid 1
letter c Wft in ogenschouw nemen.

Oefent de stichting de optie niet uit en vindt de algemene vergadering doorgang, dan
zal het voorstel in die vergadering vermoedelijk niet worden aangenomen. Vervol-
gens wordt een nieuwe algemene vergadering bijeengeroepen waarin het voorstel
opnieuw in stemming gebracht wordt. Voor de tweede vergadering zal een nieuwe
registratiedatum gelden. De stichting continuïteit zou dan voorafgaand aan de
registratiedatum voor die nieuwe vergadering de optie kunnen uitoefenen en
daarmee net geen overwegende zeggenschap kunnen verwerven. Vervolgens kan
zij als stemgerechtigde in de nieuwe vergadering op de beschermingsprefs stemmen.
Een variant hierop is dat het bestuur van de vennootschap de algemene vergadering
verdaagt.38 Ondertussen oefent de stichting de optie uit. Vervolgens roept het
bestuur een nieuwe algemene vergadering bijeen met dezelfde agenda als die van de
oorspronkelijke vergadering. De stichting zal dan als stemgerechtigde aan die
vergadering kunnen deelnemen.

Een mogelijk laatste alternatief dat ik hier bespreek is het volgende. Art 2:119 lid 1
BW bepaalt dat zij die op de registratiedatum aandeelhouder zijn stemgerechtigd
zijn, en niet zij die op de datum van de algemene vergadering aandeelhouder zijn. Er
wordt aldus een keuze gemaakt tussen twee momenten waarop men stemgerechtigd
dient te zijn. Dit is iets anders dan aandelen waarop überhaupt geen stemrecht kan
worden uitgeoefend, zoals aandelen die worden gehouden door de vennootschap
zelf. Ik zou daarom menen dat aandelen die na de registratiedatum worden
uitgegeven en waarop aldus op grond van art. 2:119 lid 1 BW niet gestemd kan
worden, niet hoeven te worden beschouwd als aandelen waarmee geen rekening
hoeft te worden gehouden bij de vaststelling in hoeverre het aandelenkapitaal
vertegenwoordigd is in de zin van art. 2:24d BW. Dit gezegd hebbende, zou in de
statuten kunnen worden bepaald dat bepaalde cruciale besluiten van de algemene
vergadering, zoals het benoemen en ontslaan van bestuurders en commissarissen,

37 De eerste twee van de in deze paragraaf genoemde alternatieven worden ook door Van Solinge
genoemd, Van Solinge, Registratiedatum voor beschermingsprefs, WPNR 6872 (2011), p. 78.

38 Blijkens de literatuur is een verdaging van de vergadering in beginsel mogelijk door degene die de
algemene vergadering heeft bijeengeroepen. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*2009/
341. Zie ook Handboek 2013/208.
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statutenwijziging, fusie, splitsing, et cetera, slechts genomen kunnen worden indien
een bepaald gedeelte van het geplaatste kapitaal – zeg twee derde – vertegenwoor-
digd is in de algemene vergadering.39 Indien de agenda van een algemene
vergadering een dergelijk voorstel bevat en het bestuur kort na de registratiedatum
ter oren komt dat een activistische aandeelhouder onheuse intenties heeft, dan oefent
de stichting de optie uit. De stichting meldt haar beschermingsprefs niet aan,
waardoor een groot gedeelte van het geplaatste aandelenkapitaal (30% minus één
aandeel) niet ter vergadering is vertegenwoordigd. De kans is dan erg klein dat in
die vergadering twee derde van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is. Het
voorstel kan niet worden aangenomen. Om desondanks toch tot besluitvorming te
kunnen komen, zouden de statuten moeten bepalen dat er in die situatie een tweede
vergadering kan worden belegd, waarin het besluit kan worden genomen zonder
quorumeis, of met een lagere quorumeis. Voor die vergadering zal dan een nieuwe
registratiedatum moeten worden vastgesteld en omdat de beschermingsprefs dan al
zijn geplaatst, kan de stichting in die tweede vergadering wel het stemrecht
uitoefenen.

10.5 Conclusie

Ik meen dat beschermingsprefs niet buiten de registratiedatum gehouden kunnen
worden. De gevolgen daarvan zijn echter minder erg dan zij op het eerste gezicht
lijken. In de praktijk zal de effectiviteit van beschermingsprefs niet worden
aangetast door het niet buiten de registratiedatum kunnen houden van bescher-
mingsprefs, omdat uitoefening van het stemrecht op de beschermingsprefs in de
algemene vergadering volgende op die registratiedatum veelal niet nodig zal zijn.
De vijandige bieder die kort vóór of op de registratiedatum een vijandig bod
uitbrengt, zal op de algemene vergadering die direct op de registratiedatum volgt
nog niet veel willen en kunnen verrichten. De activistische aandeelhouder zal gezien
de opvattingen op het gebied van corporate governance de dialoog aangaan met het
bestuur van de vennootschap, waardoor de intenties van de activistische aandeel-
houder geruime tijd vóór de registratiedatum bekend zullen zijn bij de onderne-
mingsleiding. De stichting continuïteit zal daardoor voldoende tijd hebben om de
optie voorafgaand aan de registratiedatum uit te oefenen. Eventuele alternatieven
zullen dan niet zo snel hoeven te worden toegepast.

39 Veelal bepalen de statuten van beursvennootschappen dat dergelijke belangrijke besluiten slechts op
voorstel genomen kunnen worden van het bestuur al dan niet met goedkeuring van de raad van
commissarissen en dat indien het voorstel geschiedt op voorstel van het bestuur (en de raad van
commissarissen), dergelijke besluiten met gewone meerderheid genomen kunnen worden. Dit zal dus
niet voldoende zijn en de statuten zullen moeten bepalen dat ook in die situaties waarin het besluit
wordt genomen op initiatief van het bestuur (en de raad van commissarissen) een versterkt
aanwezigheidsquorum geldt.
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Hoofdstuk 11

DE STICHTING CONTINUÏTEIT EN HET VERPLICHT BOD

11.1 Inleiding

In de vorige hoofdstukken refereerde ik verschillende malen aan de gevolgen van het
verwerven van overwegende zeggenschap door de stichting continuïteit. Ingevolge
art. 5:70 lid 1 Wft moet eenieder die – alleen of tezamen met personen waarmee in
onderling overleg wordt gehandeld – rechtstreeks of middellijk overwegende zeggen-
schap verkrijgt in een nv met zetel in Nederland, een openbaar bod uitbrengen op alle
aandelen en op alle met medewerking van de nv uitgegeven certificaten van aandelen.
Onder overwegende zeggenschap wordt ingevolge art. 1:1 Wft verstaan het kunnen
uitoefenen van ten minste 30% van de stemrechten in een algemene vergadering van
een nv. Bij de berekening van de 30%-grens blijven buiten beschouwing door de
vennootschap of een dochtermaatschappij daarvan gehouden aandelen in het kapitaal
van de vennootschap of certificaten daarvan.1 Deze regeling, die ook bekendstaat als
de verplichtbodregeling, is van toepassing op alle Nederlandse nv’s waarvan de
aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt. Op het begrip
gereglementeerde markt kom ik terug in paragraaf 11.7.1.

In dit hoofdstuk ga ik in op de gevolgen van de biedplicht voor de stichting
continuïteit. Wanneer is de biedplicht van toepassing op de stichting? En kan de
stichting het recht tot het nemen van de beschermingsprefs (optie) uitoefenen indien
een andere partij gehouden is om een openbaar bod uit te brengen?

11.2 Achtergrond van het verplicht bod

De verplicht bod regeling strekt ertoe de achterblijvende aandeelhouders te bescher-
men tegen machtsmisbruik door de controlerende effectenhouder.2 De controlerend

1 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 26.
2 Nieuwe Weme (diss.) 2004, p. 57-59, Nieuwe Weme, De komende verplicht bod-regeling 2006, p. 4-

5, Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 1, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/624, Nieuwe Weme en Van Solinge, Inleiding tot het Handboek openbaar bod 2008, p. 62.
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aandeelhouder heeft beslissende invloed in de algemene vergadering en zou zijn
positie kunnen gebruiken om zichzelf te bevoordelen ten koste van de andere
(minderheids)aandeelhouders. De biedplicht biedt de overige (minderheids)aandeel-
houders de mogelijkheid om hun aandelen van de hand te doen. De biedplicht brengt
ook met zich mee dat de controlepremie evenredig wordt verdeeld over alle
aandeelhouders. Niet alleen over de aandeelhouders van wie de controlerend aan-
deelhouder aandelen koopt, maar ook over de achterblijvende aandeelhouders.

De wetgever heeft – mede op advies van de commissie vennootschapsrecht en in
aansluiting op de wensen van het bedrijfsleven, de vakbeweging, de beleggers en de
toezichthoudende autoriteit – gemeend de bieddrempel op 30% van de stemrechten
te moeten leggen. Dit percentage sluit goed aan bij een aantal belangrijke EU-
lidstaten zoals Duitsland, het Verenigd Koninkrijk en Italië.3 Indien een persoon ten
minste 30% van de stemrechten in de algemene vergadering kan uitoefenen, dan
wordt hij geacht over overwegende zeggenschap te beschikken, ongeacht de vraag
of hij ook daadwerkelijk controle heeft. Omdat een groot aantal beursgenoteerde
vennootschappen in de statuten heeft opgenomen dat bepaalde besluiten (bijvoor-
beeld besluiten tot statutenwijziging of ontbinding) slechts kunnen worden genomen
met een meerderheid van ten minste twee derde van de stemmen al dan niet
gekoppeld aan een quorumeis, kan een partij die een derde van de stemmen
vertegenwoordigt de besluitvorming in de vennootschap normaliter blokkeren. De
30% drempel lijkt aldus goed aan te sluiten bij de Nederlandse praktijk.4

11.3 Vrijstelling voor stichting continuïteit en ratio daarvan

Zou verder niets geregeld zijn, dan zou een stichting continuïteit die de optie
uitoefent en daarmee 50% van de stemrechten in de algemene vergadering kan
uitoefenen een bod op de overige uitstaande aandelen moeten uitbrengen. Dit zou
onredelijk zijn, omdat de beschermingsprefs worden uitgegeven om een gelijk
speelveld te creëren in de onderhandelingen tussen de bieder en de doelvennoot-
schap ten einde de doelvennootschap tijd te geven haar positie ten opzichte van de
bieder te bepalen, eventuele alternatieven te zoeken, een hogere overnameprijs te
bedingen of werkgelegenheidsgaranties af te dwingen.5 Om die reden en vanwege
het feit dat het merendeel van de Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen
beschermingsprefs als beschermingsmaatregel hanteert,6 heeft de wetgever een

3 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 23.
4 Nieuwe Weme, De komende verplicht bod-regeling 2006, p. 7.
5 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 28.
6 Zie paragraaf 2.5.
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vrijstelling toegekend aan een stichting continuïteit, mits deze aan de voorwaarden
als opgenomen in art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft voldoet:
(i) de partij die overwegende zeggenschap kan uitoefenen, is een rechtspersoon

(het rechtspersoonscriterium);
(ii) de rechtspersoon moet een van de doelvennootschap onafhankelijke rechtsper-

soon zijn (het onafhankelijkheidscriterium);
(iii) de rechtspersoon moet ten doel hebben het behartigen van de belangen van de

doelvennootschap en de met haar verbonden onderneming (het doel van de
rechtspersoon);

(iv) de rechtspersoon mag de aandelen slechts na aankondiging van een openbaar
bod houden (het moment van nemen);

(v) de rechtspersoon mag de aandelen slechts voor de maximale duur van twee jaar
houden (de maximumduur);

(vi) de rechtspersoon mag de aandelen slechts ter bescherming van de doelvennoot-
schap houden (het doelcriterium).

In dit verband verdient het aandacht dat deze voorwaarden niet van toepassing zijn
op een stichting continuïteit of een niet-rechtspersoon die geen overwegende
zeggenschap verkrijgt. Dat betekent dat zowel een stichting die niet aan alle
voorwaarden voldoet als een niet-rechtspersoon, beschermingsprefs mag nemen,
mits zij maar onder de 30%-grens blijven. Voorts telt potentieel stemrecht in de
vorm van opties niet als stemrecht onder de verplicht bod regeling. De reden
daarvoor is dat stemrecht eerst werkelijk ontstaat op het moment waarop de
uitoefening van de optie heeft plaatsgevonden.7 Van machtsmisbruik voorafgaand
aan de uitoefening van de optie kan dus geen sprake zijn.

In de volgende paragraaf ga ik op ieder van de hierboven genoemde voorwaarden
nader in.

11.4 Vereisten voor vrijstelling voor stichtingen continuïteit

11.4.1 Het rechtspersoonlijkheidsvereiste

Het eerste vereiste is dat de vrijstelling slechts van toepassing is op een rechtspersoon.
Een stichting continuïteit is een rechtspersoon en voldoet derhalve aan deze voor-
waarde.8 Mij zijn geen gevallen bekend waarbij een vennootschap een optie heeft
verleend aan een natuurlijk persoon. Uit paragraaf 9.2.1 blijkt dat in de praktijk vrijwel
altijd een stichting wordt opgericht die de beschermingsprefs kan nemen.

7 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 23 en Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 6.
8 Zie hierover ook paragraaf 9.2.1.
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11.4.2 Het onafhankelijkheidsvereiste

a. Invulling onafhankelijkheidsvereiste
Zoals uit paragraaf 2.4.3 onder a blijkt, werden eerst vanaf eind jaren zeventig
beschermingsaandelen uitgegeven aan een stichting. Een stichting zou beter ge-
ëquipeerd zijn om beschermingsprefs te nemen dan een bevriende relatie of bank.
Vooral voor een bank is het lastig om een goede afweging te maken, zeker indien de
bank tevens huisbankier van de vennootschap is. Bovendien bestond het gevaar van
een belangenconflict indien de betreffende bank ook de huisbankier was van de
overvaller.9 Een onafhankelijke stichting zou gemakkelijker afstand kunnen nemen
van het vennootschapsbestuur.

In reactie op de ontwikkeling waarbij de stichting steeds vaker werd gebruikt,
hanteerde de VvdE de beleidslijn dat de bestuurders van de stichting onafhankelijk
zouden moeten zijn van de vennootschap. De meerderheid van het stemrecht van de
stichtingsbestuurders zou niet moeten toekomen aan bestuurders en/of commissa-
rissen van de vennootschap. Voorkomen zou moeten worden dat bestuurders en
commissarissen door middel van preferente aandelen de algemene vergadering
konden beheersen. Bestuurders zouden niet zelf de beslissende stem moeten hebben
bij de beoordeling van hun beleid; de algemene vergadering behoort zelfstandig te
staan tegenover bestuurders en commissarissen. Deze beleidslijn werd overgenomen
door de commissie van der Grinten en kwam via het definitieve rapport van de
VvdE uiteindelijk terecht in Bijlage X. Uit het voorgaande volgt dat het onafhanke-
lijkheidsvereiste van de stichting volledig werd gerelateerd aan de samenstelling van
het stichtingsbestuur.

Met de inwerkingtreding van de Wet implementatie Overnamerichtlijn is het
onafhankelijkheidsvereiste in art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft terechtgekomen. Dit
wetsartikel spreekt van “een van de doelvennootschap onafhankelijke rechtsper-
soon”, zonder daarbij een koppeling te maken met de samenstelling van het
stichtingsbestuur. Bijlage X sprak van “een stichting die onafhankelijk is van de
uitgevende instelling” en gaf vervolgens invulling van het onafhankelijkheids-
criterium, net zoals de VvdE in haar rapport. Zoals in paragraaf 9.3.1 aan de orde
is gesteld, heeft de wetgever – anders dan Bijlage X – geen invulling gegeven aan
het onafhankelijkheidscriterium. Om te bepalen of een stichting continuïteit onaf-
hankelijk is, wordt in de praktijk – in lijn met hetgeen de minister heeft gesteld –
aansluiting gezocht bij Bijlage X.10 Later heeft de minister gemeend dat invulling
van het onafhankelijkheidscriterium aan de hand van art. 2:118a lid 3 BW het
uitgangspunt zou moeten zijn.11 Dat artikel kleurt het onafhankelijkheidscriterium

9 Van Solinge (sr.), Beschermingsconstructies 1990, p. 41.
10 Zie ook Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 28.
11 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 7.
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net als Bijlage X nader in, zij het dat de kring van onafhankelijke personen in
Bijlage X kleiner is dan die in art. 2:118a lid 3 BW.12 Mijn waarneming is dat de
praktijk aansluiting blijft zoeken bij de criteria van Bijlage X en niet bij die van
art. 2:118a BW.13

b. Onafhankelijkheid en andere aspecten dan biedplicht
In de vorige paragraaf stelde ik de onafhankelijkheid van het stichtingsbestuur in het
kader van de biedplicht aan de orde. Ook om andere redenen kan een onafhankelijke
stichting wenselijk zijn. Zo kan gedacht worden aan de gevoelens die in de
maatschappij leven rondom bescherming van Nederlandse beursgenoteerde vennoot-
schappen. Beschermingsmaatregelen zouden niet opgeworpen mogen worden om de
zittende vennootschapsleiding te beschermen. Van het stichtingsbestuur wordt een
objectieve en onafhankelijke belangenafweging verwacht. Indien de vennootschaps-
leiding enige invloed kan uitoefenen op de stichting, dan kan de stichting al snel de
schijn tegen hebben. Ook in een mogelijke rechtelijke procedure waarin de stichting
verzeild kan raken, kan de stichting beter niet de schijn tegen hebben. Ten slotte kan de
onafhankelijkheid van de stichting ook van belang zijn voor de vraag of sprake is van
defensief acting in concert. Ik kom daar in paragraaf 11.6 op terug.

Naast de onafhankelijkheidscriteria met betrekking tot de samenstelling van het
stichtingsbestuur, kunnen er ook andere omstandigheden zijn die de onafhankelijkheid
van de stichting in twijfel stellen. Hieronder noem ik een aantal van deze factoren.

Inrichtingsfactoren die de onafhankelijkheid kunnen aantasten
Bij inrichtingsfactoren die kunnen leiden tot twijfel omtrent de onafhankelijkheid
van het stichtingsbestuur, doel ik op (statutaire) regelingen op grond waarvan de
vennootschap enige invloed heeft op de samenstelling en/of de besluitvorming van
het stichtingsbestuur. Dit zijn dus factoren die door de oprichters van de stichting
– veelal het eerste stichtingsbestuur14 – in de interne structuur van de stichting zijn
vastgelegd.

Ik meen dat de stichting die een bepaling in haar statuten heeft opgenomen op grond
waarvan het bestuur van de vennootschap voor de meerderheid van de te benoemen
bestuurders een voorstel voor benoeming moet doen, de benoeming van de meerder-
heid van de bestuurders moet goedkeuren, of deze meerderheid rechtstreeks kan
benoemen, niet aan het onafhankelijkheidsvereiste voldoet. Is in aanvulling daarop
bepaald dat zo’n bestuurder niet tevens bestuurder of commissaris van de vennoot-
schap mag zijn, dan wordt weliswaar de onafhankelijkheid vergroot, maar is niet

12 Zo worden (voormalig) vaste adviseurs van de vennootschap zoals de advocaat en notaris onder
Bijlage X als afhankelijk beschouwd. Zie meer uitgebreid paragraaf 9.3.1 onder a.

13 Zie het overzicht aan het slot van hoofdstuk 9.
14 Zie paragraaf 9.2.2.
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uitgesloten dat die persoon de belangen van zijn “principaal” zwaarder zal laten
wegen.15 Geen problemen zal opleveren het statutaire recht van het vennootschaps-
bestuur en/of de raad van commissarissen om de minderheid van de stichtingsbe-
stuurders te benoemen, mits de besluitvorming omtrent de belangrijke besluiten van de
stichting te allen tijde genomen wordt met een meerderheid van de onafhankelijke
bestuurders. In dat geval zal het bestuur van de stichting onderverdeeld zijn in twee
soorten bestuurders – veelal A en B bestuurders – waarbij dan statutair is geregeld dat
de te benoemen onafhankelijke bestuurders geen bestuurder of commissaris van de
vennootschap mogen zijn. Mijn waarneming is dat dit soort gemengde besturen
tegenwoordig in de praktijk niet of nauwelijks meer voorkomt.16

Een andere variant die in de praktijk nog wel eens voorkomt is die waarbij het
stichtingsbestuur op grond van haar statuten een orgaan van de vennootschap moet
raadplegen bij de benoeming van bestuurders.17 Deze variant is in feite een
schriftelijke bevestiging van de praktijk waarbij het bestuur van de stichting bij
de benoeming van bestuurders in de wandelgangen overleg pleegt met het bestuur
van de vennootschap. Om die reden zie ik geen noodzaak om deze overleggewoonte
in de statuten van de stichting vast te leggen. Met het oog op een mogelijke
aantasting van de onafhankelijkheid van de stichting, kunnen dit soort statutaire
bepalingen beter vermeden worden.

In situaties waarin de vennootschap invloed heeft op de besluitvorming van het
stichtingsbestuur omtrent de beslissing om de optie uit te oefenen, de beslissing om
het uitstaan van de beschermingsprefs al dan niet te handhaven en/of de beslissing
om het uitstaan van de beschermingsprefs te beëindigen, staat het onafhankelijk-
heidscriterium naar mijn mening op de tocht. Al deze beslissingen moeten
onafhankelijk en zelfstandig door het stichtingsbestuur genomen worden. Minder
riskant acht ik dat besluiten tot ontbinding of tot statutenwijziging van de stichting
aan goedkeuring of op voorstel van het bestuur en/of raad van commissarissen van
de vennootschap onderworpen zijn.18

Financiële onafhankelijkheid
Een andere belangrijke factor die bijdraagt aan de onafhankelijkheid van het stich-
tingsbestuur is de financiële onafhankelijkheid.19 De stichting continuïteit beschikt bij
haar oprichting niet over financiële middelen om de lopende kosten van de stichting

15 Zie paragraaf 9.2.3 onder c.
16 Zie het overzicht aan het slot van hoofdstuk 9.
17 Zo bepalen de statuten van Stichting Continuïteit ING en Stichting Continuïteit KBW (Boskalis) dat

bestuurders worden benoemd door het bestuur na overleg met de raad van commissarissen van de
vennootschap. Dat laatste orgaan mag dan suggesties voor benoeming doen. Bij Stichting Preferente
Aandelen Philips dient overleg plaats te vinden met het bestuur van Philips.

18 Zie paragraaf 9.2.3 onder f.
19 Vgl. Kemperink, Timmerman bundel 2015, die in dit verband spreekt van voldoende “substance”.
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– waaronder oprichtingskosten, adviseurskosten, bezoldiging van de stichtingsbe-
stuurders en bereidstellingsprovisie die de stichting aan de bank verschuldigd is – te
voldoen. Deze kosten worden in de regel door de vennootschap gefinancierd doordat
deze laatste een storting à fonds perdu verricht.20 Om de onafhankelijkheid te
vergroten, verdient het aanbeveling dat de stichting bij haar oprichting voldoende
wordt gefinancierd, zodat zij jaren vooruit kan en niet op belangrijke momenten bij
de vennootschap hoeft aan te kloppen voor additionele financiering.

Putoptie
De uitgifte van beschermingsprefs kan plaatsvinden door uitoefening door de
vennootschap van de putoptie. Op grond van de putoptieovereenkomst tussen de
vennootschap en de stichting, is de stichting gehouden om, zodra de vennootschap
besluit tot uitgifte van beschermingsprefs, mee te werken aan die uitgifte en het
aantal beschermingsprefs dat de vennootschap bepaalt te nemen.21 Het stichtings-
bestuur heeft geen keuze, kan geen eigen onafhankelijke en zelfstandige afweging
maken. Het wordt aldus geconfronteerd met een fait à compli. Ik meen dat dit
moeilijk te rijmen is met het onafhankelijkheidscriterium en dat de stichting een
groot risico loopt. Hetzelfde geldt overigens voor een gemengde optie waarbij de
vennootschap enige invloed heeft op het moment van het nemen van de bescher-
mingsprefs.22 Het stichtingsbestuur moet volledige beoordelingsvrijheid hebben ter
zake van de uitgifte van beschermingsprefs.

Ook de beslissing om de beschermingsprefs door de vennootschap te laten inkopen
en/of in te trekken, zou volledig bij de stichting moeten liggen. Weliswaar is het
uiteindelijk aan de algemene vergadering van de vennootschap om tot inkoop of
intrekking van de beschermingsprefs te besluiten, maar het stichtingsbestuur moet in
ieder geval de mogelijkheid hebben om het initiatief daartoe neer te leggen bij de
vennootschapsleiding. Veelal is zulks ook bepaald in de optieovereenkomst. Werkt
de algemene vergadering vervolgens niet mee, dan valt dat buiten de macht van het
stichtingsbestuur. In de omgekeerde situatie waarbij de algemene vergadering al dan
niet op voorstel van het bestuur en de raad van commissarissen van de vennootschap
besluit tot beëindiging van het uitstaan van de beschermingsprefs zonder dat dat
besluit de steun heeft van het stichtingsbestuur, kan de stichting de intrekking
tegenhouden.

Overige aspecten van onafhankelijkheid
Om de onafhankelijkheid van het stichtingsbestuur te vergroten, verdient het voorts
aanbeveling om de stichting door eigen onafhankelijke adviseurs – zoals een

20 Zie hierover paragraaf 7.6.3.
21 Veel vennootschappen hebben de putoptie afgeschaft en kennen alleen nog een calloptie. Zie over de

putoptie paragraaf 4.4.2.
22 Zie over de gemengde optie paragraaf 5.4.2.
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advocaat, notaris, accountant, communicatieadviseur en investment bank – te laten
bijstaan. Ik verwijs naar paragraaf 9.3.2 alwaar ik deze aspecten nader heb belicht.

c. Conclusie
Letterlijke lezing van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft brengt met zich mee dat aan de
onafhankelijkheid van een stichting continuïteit in het kader van de biedplicht een
ruime interpretatie toekomt. De onafhankelijkheid van de stichting continuïteit
wordt niet louter aan de samenstelling van het stichtingsbestuur gerelateerd. Echter,
de soep wordt nooit zo heet gegeten als hij wordt opgediend. Ten eerste blijkt uit de
totstandkomingsgeschiedenis van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft dat de onafhan-
kelijkheid altijd aan de samenstelling van het stichtingsbestuur is gerelateerd. Ten
tweede heeft de minister van Financiën bij de implementatie van de biedplicht door
de koppeling met Bijlage X te leggen expliciet gesteld dat het wettelijke onafhanke-
lijkheidscriterium aan de samenstelling van het stichtingsbestuur moet worden
gerelateerd. Ten slotte wordt dit uitgangspunt ook door de praktijk als zodanig
toegepast. Ik meen derhalve dat met de inwerkingtreding van art. 5:71 lid 1
onderdeel c Wft geen inhoudelijke wijziging is beoogd van de bestaande praktijk.
Het voorgaande neemt niet weg dat met het oog op een mogelijke procedure de
onafhankelijkheid van de stichting continuïteit ook op andere vlakken beter zoveel
mogelijk wordt benadrukt.

11.4.3 Het doelvereiste

Het doel van de rechtspersoon moet zijn het behartigen van de belangen van de
doelvennootschap en de met haar verbonden onderneming. Het gaat hier dus om de
behartiging van het vennootschappelijk belang. Dit criterium zal in de praktijk geen
problemen opleveren. De statutaire doelomschrijving van de stichting zal overeen-
komstig dit criterium door de notaris in de statuten worden uitgewerkt en de
stichtingsbestuurders zullen dit belang in ogenschouw nemen bij hun taakuitoefe-
ning. Ik verwijs naar paragraaf 9.2.3 onder b, alwaar ik uitgebreid op het doel van de
stichting in ben gegaan.

11.4.4 Het moment van het nemen van beschermingsprefs

Het moment waarop de beschermingsprefs in een openbaar bod situatie door de stichting
worden genomen is om twee redenen van groot belang. Ten eerste omdat de stichting
alleen vanaf het moment van aankondiging van een openbaar bod over overwegende
zeggenschapmag beschikken zonder zelf een openbaar bod te hoeven doen. Ten tweede,
omdat vanaf dat moment de duur waaronder het volledige aantal beschermingsprefs
mag uitstaan aanvangt. Op de duur kom ik terug in paragraaf 11.4.5.

Art. 5:71 lid 1 onderdeel c stelt dat de rechtspersoon de aandelen eerst na
aankondiging van een openbaar bod kan houden. Dat betekent dat zodra een
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aankondiging van een (vijandig) openbaar bod wordt gedaan, de stichting overwe-
gende zeggenschap mag hebben zonder gehouden te zijn zelf een openbaar bod uit
te brengen. Het moment van aankondiging kan eerder liggen dan het moment
waarop het bod wordt gedaan.23 De stichting mag de aandelen ook pas enige tijd
nadat aankondiging van het openbaar bod is gedaan – bijvoorbeeld tijdens de
aanmeldingsperiode – gaan nemen. De wet stelt geen specifieke eisen aan het exacte
moment van nemen van de aandelen. Zoals aangegeven in paragraaf 11.3, kan
verlening van de optie wel plaatsvinden voordat aankondiging van een openbaar
bod plaatsvindt en leidt dit niet tot de biedplicht.

Onder (aankondiging van) een vijandig openbaar bod valt niet alleen een vijandig
volledig bod, maar ook een vijandig partieel bod of een vijandig tenderbod. Omdat
de bieder als gevolg van zulke biedingen nooit overwegende zeggenschap verkrijgt,
kan betwijfeld worden of een stichting continuïteit voor de uitzondering van
art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft in aanmerking komt.24 Het artikel sluit een tenderbod
of partieel bod niet uit. Daarom meen ik dat de stichting continuïteit ook in zo’n
situatie is vrijgesteld van de biedplicht. Of de uitgifte van beschermingsprefs in
geval van een partieel bod of tenderbod echter gerechtvaardigd is, zal beoordeeld
moeten worden aan de hand van de RNA-norm.25

Onder aankondiging van een vijandig openbaar bod wordt verstaan de door de bieder
gedane openbare bekendmaking die concrete informatie bevat over de inhoud van het
voorgenomen bod.26 De bekendmaking dient in ieder geval de naam van de doel-
vennootschap te bevatten in combinatie met een voorgenomen prijs of ruilverhouding
of een concreet omschreven voorgenomen tijdschema voor het verloop van het
voorgenomen openbaar bod. Ook een verplicht bod is een openbaar bod en kan als
vijandig worden bestempeld.27 Gaat het om een vijandig verplicht bod, dan kan in drie
gevallen sprake zijn van een aankondiging.28 Ten eerste doet degene die overwegende
zeggenschap heeft verkregen overeenkomstig art. 5:70 lid 1 Wft aankondiging van
de plicht om een openbaar bod uit te brengen. Ten tweede is sprake van aankondiging
zodra bij niet-naleving van de biedplicht het door de OK gegeven bevel tot het
uitbrengen van een openbaar bod onherroepelijk is geworden. Ten slotte is een
vijandig verplicht bod aangekondigd indien op grond van art. 5:25i lid 2 Wft naar het
recht van een andere lidstaat vaststaat dat een openbaar bod verplicht dient te worden
uitgebracht.

23 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 7
24 In positieve zin, zij het wat terughoudend, De Brauw, GS Toezicht Financiële Markten 2009,

art. 5:71 Wft, aant. 6.3.3.
25 Zie hierover paragraaf 3.5.3 onder c en paragraaf 9.5.2 onder b.
26 Art. 5 lid 2 BOB. Voor een vijandig partieel bod en een vijandig tenderbod gelden dezelfde voorschriften.
27 Zie paragraaf 11.9.
28 Art. 5 lid 3 BOB.
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Is sprake van een ongewenste concentratie van zeggenschap, zoals een activistische
aandeelhouder die bepaalde voorstellen tegen de zin van de vennootschapsleiding
wenst door te drukken, dan is geen sprake van (aankondiging van een) openbaar bod.
De stichting is dan niet gebonden aan de beperkingen van art. 5:71 lid 1 onderdeel c
Wft en kan dientengevolge beschermingsprefs langer dan twee jaar aanhouden. Zij
mag echter geen overwegende zeggenschap verkrijgen. De ratio hiervan is dat de
wetgever heeft gemeend dat beschermingsstichtingen afdoende mogelijkheden zou-
den hebben om zich te wapenen, zoals een uitgifte die net onder de 30%-grens blijft.29

Voorts meende de wetgever dat de biedplicht beoogt te voorkomen dat aandeelhouders
invloed uitoefenen zonder zelf een openbaar bod te hoeven uit te brengen. Met andere
woorden, van de biedplicht gaat een beschermende werking uit. Deze zelfde
voorwaarden gelden ook voor de situatie waarin een (vijandig) openbaar bod
aanstaande lijkt, maar nog geen aankondiging daarvan heeft plaatsgevonden.

11.4.5 Duur van het houden van beschermingsprefs

De wetgever heeft gemeend dat de vrijstelling van een stichting continuïteit niet
oneindig mag zijn. Daarom geldt er een maximumduur waaronder de stichting
overwegende zeggenschap kan hebben zonder een openbaar bod hoeven uit te
brengen. Deze termijn bedraagt twee jaar.30 De termijn geldt zowel voor situaties
waarin sprake is van een volledig bod, als voor een partieel of tender bod. De
wetgever gaat ervan uit dat de aandelen binnen twee jaar na de aankondiging met
inachtneming van de van toepassing zijnde wettelijke vereisten door de vennoot-
schap worden ingekocht of ingetrokken.31 Worden de aandelen langer dan twee jaar
aangehouden, dan is de stichting gehouden om een bod uit te brengen tenzij het
belang wordt teruggebracht tot onder de biedplichtgrens. Gezien de twee maanden
wachttermijn onder de kapitaalverminderingsprocedure brengt dit met zich mee dat
op tijd met de intrekking aangevangen moet worden.32

Indien een aangekondigd vijandig bod niet slaagt en in de tussentijd een tweede vijandig
bod wordt aangekondigd, blijft de oude tweejaarstermijn doorlopen. Omdat er reeds een
openbaar bod is aangekondigd, is voldaan aan het vereiste van het neemmoment, ook al
heeft de stichting de beschermingsprefs genomen voordat het tweede openbaar bod
werd uitgebracht.33 Omdat de oorspronkelijke termijn reeds is aangevangen, zullen de
beschermingsprefs niet voor de volle twee jaar na dat tweede bod kunnen blijven

29 Kamerstukken I 2006/2007, 30 419, C, p. 5/7.
30 Een amendement van de VVD om de termijn te verkorten tot zes maanden sneuvelde in de Tweede

Kamer; Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 10. Dat amendement paste in het licht van de
maxidoorbraakregeling en de NCGC van de commissie Tabaksblat die ook een termijn van zes
maanden kenden; zie hierover paragraaf 2.4.4 onder c.

31 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 28.
32 Zie paragraaf 12.6.3 onder a.
33 Zie De Brauw, GS Toezicht Financiële Markten 2009, art. 5:71 Wft, aant. 6.3.3.
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uitstaan. Wenst de stichting optimaal gebruik te maken van de tweejaarstermijn na
aankondiging van het tweede openbaar bod, dan zullen de beschermingsprefs die met
het oog op het eerste bod zijn uitgegeven moeten worden ingetrokken en nieuwe
beschermingsprefs aan de stichting moeten worden uitgegeven.34

Ik merk op dat de tweejaarstermijn in strijd is met de RNA-beschikking, waarin de
Hoge Raad oordeelde dat het voor onbepaalde tijd handhaven van een beschermings-
maatregel in het algemeen niet gerechtvaardigd zal zijn.35 Naar mijn idee kunnen er
omstandigheden zijn die de uitgifte van beschermingsprefs voor een langere periode
dan twee jaar rechtvaardigen.36 Een harde termijn valt mijns inziens niet te geven,
omdat een en ander zal afhangen van de omstandigheden van het geval. Dat pleit
ervoor om de tweejaarstermijn af te schaffen.37 Desalniettemin meen ik dat de
tweejaarstermijn in de praktijk niet tot grote problemen zal leiden. Het voorgaande
laat onverlet dat de stichting in een openbaar bod situatie er in ieder geval voor moeten
zorgen dat zij na twee jaar niet meer over overwegende zeggenschap beschikt.

11.4.6 Het nemen ter bescherming van de vennootschap

Het doelcriterium ten slotte vormt eigenlijk geen apart criterium, omdat dit ligt
besloten in het tweede criterium (doel van de entiteit).38 De rechtspersoon die als
doel heeft het behartigen van de belangen van de doelvennootschap en de met haar
verbonden onderneming, zal de aandelen a priori houden ter bescherming van de
vennootschap. In ieder geval wordt met dit criterium duidelijk dat het om bescher-
mingsaandelen gaat. Het hoeft niet per se om beschermingsprefs te gaan.39 Ook de
rechtspersoon die gewone aandelen neemt in een onbeschermde vennootschap valt
dus onder de verplicht bod regeling en haar vrijstelling.40 De rechtspersoon die
aandelen neemt in een zogenaamde open-end bmvk of in een vennootschap waarvan
de aandelen zijn genoteerd aan een beurs die buiten de EU of EER is gelegen, valt
niet onder de verplicht bod regeling. Ik kom hierop terug in paragraaf 11.7.

34 Dortmond, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 623. Zie over de vraag of een optie meerdere malen
kan worden uitgeoefend paragraaf 5.4.3.

35 Anders Doorman, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 509, die art. 5:71 lid 1c Wft als een codificatie
van de RNA-norm beschouwt. Zie paragraaf 9.5.5.

36 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, die menen dat slechts in
uitzonderlijke gevallen bescherming voor onbepaalde tijd mag worden voortgezet, waarbij als
voorbeelden worden genoemd het door de overnemer blijven weigeren en het ernstig schaden van
de belangen van de onderneming en de daarbij betrokkenen door de overname.

37 In deze zin De Brauw, Nederland, het Delaware van Europa? 2016, p. 84-87, die meent dat
bescherming die automatisch zou eindigen niet past in het Nederlandse stakeholders model.

38 In gelijke zin Doorman, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 507.
39 In gelijke zin Dortmond, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 621.
40 Zie hierover paragraaf 6.3.
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11.5 Mogelijkheden om de tweejaarstermijn te ontlopen en risico’s voor de
stichting continuïteit

11.5.1 Inleiding

Zoals ik hierboven in paragraaf 11.4.5 opmerkte, is de tweejaarstermijn in strijd met
de RNA-beschikking. Het gevolg van het voorschrift dat de stichting continuïteit
niet langer dan twee jaar overwegende zeggenschap in de vorm van beschermings-
prefs kan houden, is dat de biedplicht na die twee jaar van toepassing wordt op de
stichting, ook al is het gerechtvaardigd en proportioneel dat in een specifieke situatie
beschermingsprefs langer dan twee jaar blijven uitstaan. Over het algemeen zal de
periode van twee jaar wel voldoende zijn voor de vennootschapsleiding om met de
vijandige bieder tot overeenstemming te komen of alternatieven te vinden en door te
voeren. Is de stichting echter van mening dat het langer uitstaan van de bescher-
mingsprefs opportuun en gerechtvaardigd is, dan zal zij – wil zij de biedplicht
ontlopen – haar belang aan beschermingsprefs moeten terugbrengen tot net onder de
30%-grens. Niet voldoende is dat zij contractueel (gedeeltelijk) afstand doet van de
uitoefening van haar stemrecht.41 In dat geval zou de stichting immers nog altijd het
stemrecht kunnen uitoefenen, ook al zou dat tot wanprestatie leiden.

In deze paragraaf 11.5 behandel ik de situatie waarin de stichting van oordeel is dat
het langer dan twee jaar uitstaan van het volledige pakket beschermingsprefs
gerechtvaardigd is onder de RNA-norm. Achtereenvolgens ga ik na of de gedeel-
telijke overdracht van beschermingsprefs aan een derde partij (paragraaf 11.5.2), de
gedeeltelijke overdracht van beschermingsprefs aan een andere stichting continuïteit
(paragraaf 11.5.3) en of certificering van beschermingsprefs (paragraaf 11.5.5), een
oplossing bieden om de biedplicht te ontlopen. Op de vraag of in de eerste twee
gevallen sprake is van acting in concert, kom ik terug in paragraaf 11.5.4.

11.5.2 (Gedeeltelijke) overdracht van beschermingsprefs aan een derde partij

De stichting kan haar belang in de vennootschap afbouwen tot net onder de 30%-
grens door een gedeelte van de door haar gehouden beschermingsprefs over te
dragen aan een bevriende derde partij, een white knight niet zijnde een stichting
continuïteit. Het ligt in de rede dat die derde een koopprijs betaalt die gelijk is aan
het door de stichting op de over te dragen beschermingsprefs gestorte bedrag.42

Indien de stichting de storting heeft gefinancierd met een lening van een bank, dan
kan de stichting met de ontvangen koopprijs (een gedeelte van) de lening van de
bank aflossen. De stichting kan niet haar gehele belang overdragen aan de white

41 Nieuwe Weme en Van Solinge, Inleiding tot het Handboek openbaar bod 2008, p. 65.
42 Zowel die derde als de stichting zijn hoofdelijk aansprakelijk voor de volstorting van de bescher-

mingsprefs; art. 2:90 lid 1 BW.
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knight, omdat deze anders overwegende zeggenschap in de vennootschap zou
verkrijgen en dientengevolge een openbaar bod op alle geplaatste aandelen in de
vennootschap zal moeten uitbrengen. Omdat die derde geen overwegende zeggen-
schap verkrijgt, is niet vereist dat deze een persoon is die ingevolge art. 5:71 lid 1
Wft is vrijgesteld van de biedplicht.

11.5.3 (Gedeeltelijke) overdracht van beschermingsprefs aan een andere stichting
continuïteit

De stichting zou ook een gedeelte van de door haar gehouden beschermingsprefs
aan een andere stichting continuïteit kunnen overdragen. Zolang die andere stichting
daarbij geen overwegende zeggenschap verkrijgt, hoeft zij niet aan de vereisten van
art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft te voldoen. Omdat het door de oorspronkelijke
stichting gehouden belang aan beschermingsprefs door de overdracht onder de 30%-
grens zakt, hoeft ook zij niet meer aan die vereisten te voldoen.

Een alternatief zou zijn, dat het gehele door de stichting gehouden belang aan
beschermingsprefs aan die andere stichting wordt overgedragen, mits die andere
stichting aan de criteria van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft voldoet. Omdat reeds een
openbaar bod is aangekondigd, mag de tweede stichting de beschermingsprefs voor
de maximale duur van twee jaar gaan houden ter bescherming van de vennootschap.
Zoals ik hiervoor in paragraaf 11.4.4 al aangaf, doet het moment van het nemen van
de aandelen er niet toe. De tweejaarstermijn vangt aan vanaf het moment waarop de
beschermingsprefs door die tweede stichting zijn verkregen. Dat kan dus zijn op een
moment dat al enige tijd na de aankondiging van het openbaar bod – bijvoorbeeld
anderhalf jaar – ligt. Daarbij verdient het wel aanbeveling dat het bestuur van de
tweede stichting volledig uit andere personen is samengesteld dan het bestuur van
de eerste stichting. Anders bestaat het risico dat de twee stichtingen als één stichting
worden aangemerkt. Zou het in feite om één en dezelfde stichting gaan, dan zou ik
menen dat de tweede stichting geen gebruik kan maken van een nieuwe tweejaars-
termijn en dientengevolge slechts gebruik kan maken van de tweejaarstermijn die is
aangevangen nadat de beschermingsprefs werden uitgegeven aan de eerste stichting.

De overdracht van de beschermingsprefs aan een andere stichting continuïteit kan
ook worden bewerkstelligd doordat de stichting een gedeelte van de door haar
gehouden beschermingsprefs afsplitst naar een andere stichting continuïteit. In dat
geval gaan de beschermingsprefs onder algemene titel over en hoeft er geen
koopsom door de nieuwe stichting betaald te worden. De verkrijgende stichting
hoeft derhalve geen lening aan te trekken bij een bank. De splitsende stichting houdt
echter een schuld jegens de bank voor het volledige bedrag dat zij op de bescher-
mingsprefs heeft gestort. Het ligt in de rede dat de splitsende stichting en de
verkrijgende stichting afspraken maken over de aflossing van de schuld. Het is ook
mogelijk dat een gedeelte van de schuld wordt afgesplitst naar de verkrijgende
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stichting. De afsplitsing kan overigens alleen plaatsvinden als de verkrijgende
stichting bij de juridische splitsing wordt opgericht.43

11.5.4 Stichting continuïteit en offensief acting in concert

a. Soorten acting in concert
Blijkens art. 5:70 lid 1 Wft geldt het verplichte bod niet alleen voor een persoon die
overwegende zeggenschap verkrijgt in de vennootschap, maar ook voor personen met
wie in onderling overleg wordt gehandeld. Onder personen met wie in onderling overleg
wordt gehandeld, worden ingevolge art. 1:1 Wft verstaan (i) personen die met elkaar
samenwerken op grond van een overeenkomst met als doel het verwerven van
overwegende zeggenschap in de vennootschap, alsook (ii) personen die met de
vennootschap samenwerken met als doel het dwarsbomen van het welslagen van een
aangekondigd openbaar bod. Dat samenwerken door aandeelhouders en de doel-
vennootschap met als doel het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar bod wordt
ook wel “defensief acting in concert” genoemd.44 In het verlengde daarvan wordt de
eerste variant van acting in concert aangeduid als “offensief acting in concert”.45

Offensief acting in concert kan spelen indien de stichting optrekt met een andere partij
aan wie zij een gedeelte van de beschermingsprefs levert, zoals de hierboven
genoemde white knight of tweede stichting continuïteit. Defensief acting in concert
kan aan de orde zijn indien de stichting met de vennootschap samenwerkt en staat
eigenlijk los van de situatie waarin de stichting een gedeelte van de beschermingsprefs
aan een andere partij overdraagt. Op deze laatste vorm van acting in concert kom ik
terug in paragraaf 11.6. Deze paragraaf handelt over offensief acting in concert.

b. Offensief acting in concert
Indien de stichting een gedeelte van de beschermingsprefs overdraagt aan een white
knight of andere stichting continuïteit, kan sprake zijn van offensief acting in
concert. Voor de vraag of uiteindelijk sprake is van offensief acting in concert, moet
worden vastgesteld of de stichting en de derde samen overwegende zeggenschap
hebben en daarbij in onderling overleg handelen. Van het handelen in onderling
overleg is ingevolge art. 1:1 Wft sprake indien de partijen samenwerken op grond
van een overeenkomst met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap in
de vennootschap.46

43 Er moet sprake zijn van een structuurwijziging, omdat afsplitsing niet mag worden aangewend met
als doel het omzeilen van de leveringsformaliteiten onder bijzondere titel. Vgl. art. 2:334a lid 3 BW.
Zie ook Van Solinge, Splitsing van verenigingen en stichtingen, Stichting & Vereniging 1997, p. 34.

44 Beckers, Handboek onderneming en aandeelhouder 2012, p. 583 e.v. en Beckers (diss.) 2016, p. 175.
45 Beckers (diss.) 2016, p. 9 en 175.
46 Onder derde versta ik zowel de white knight als de andere stichting continuïteit, tenzij anders is

aangegeven.
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Aan het element overeenkomst op basis waarvan wordt samengewerkt, worden
weinig eisen gesteld in de parlementaire geschiedenis. Het kan gaan om zowel een
uitdrukkelijke als een stilzwijgende overeenkomst, een overeenkomst die mondeling
is gesloten of op schrift is gesteld.47 De samenwerking hoeft bovendien niet
duurzaam te zijn; ook incidentele samenwerking kan onder omstandigheden tot
de biedplicht leiden.48 Samenwerking tussen de stichting en de derde is onontbeer-
lijk, omdat beide partijen moeten afstemmen hoe zij gezamenlijk jegens de
vijandige bieder optreden. Zo zullen zij overleg hebben over de wijze van stemmen
in de algemene vergadering, over de vraag of continuering van de beschermings-
maatregel gerechtvaardigd is en over het moment waarop intrekking van de
beschermingsprefs zou moeten plaatsvinden. Aan het samenwerkingscriterium zal
aldus snel voldaan zijn.

Het doel van de samenwerking moet zijn het verwerven van overwegende
zeggenschap in de vennootschap. Daaraan zal ook voldaan zijn. Immers, de
stichting heeft de beschermingsprefs genomen om overwegende zeggenschap te
kunnen uitoefenen en het is de bedoeling om die overwegende zeggenschap voor
langere duur te continueren, zij het dat deze wordt verdeeld over meerdere entiteiten
om te voorkomen dat de stichting onderworpen wordt aan de biedplicht.

Om vast te stellen of tevens sprake is van het overwegende zeggenschapscriterium,
zullen de stemrechten die de twee partijen gezamenlijk kunnen uitoefenen bij elkaar
moeten worden opgeteld. Zodoende kan bepaald worden of de 30%-grens wordt
overschreden. Ervan uitgaande dat geen beschermingsprefs worden ingetrokken of
ingekocht, wordt ook aan dit criterium voldaan.

Vastgesteld kan worden dat voldaan is aan het overwegende zeggenschapscriterium
en onderling overleg criterium en dat derhalve sprake is van offensief acting in
concert. Nu kan hier tegen in gebracht worden dat de ratio van de biedplicht is het
tegengaan van machtsmisbruik door de controlerend aandeelhouder. Van dit gevaar
zal in ieder geval bij beschermingsstichtingen niet te duchten zijn, nu de stichting
heeft gemeend dat het vennootschappelijk belang in het geding is. De stichting zal
bij de vervulling van haar taak zorgvuldigheid moeten betrachten met betrekking tot
de belangen van al degenen die bij de vennootschap en haar onderneming zijn
betrokken, ook die van de minderheidsaandeelhouders. De wet geeft de stichting
ook die mogelijkheid, zij het voor maximaal twee jaar. Met de geschetste opzet
wordt beoogd de tweejaarstermijn te omzeilen. En dat mag niet.

Op wie wordt de biedplicht nu van toepassing? Eerst de geschetste situatie waarbij
de stichting een gedeelte van de beschermingsprefs overdraagt aan een white knight.

47 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 24.
48 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 8, p. 4, Doorman, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 496.
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In dat geval verkrijgen verschillende personen gelijktijdig overwegende zeggen-
schap die met elkaar in overeenstemming zullen handelen. Noch de stichting (niet
langer), noch de white knight zijn vrijgestelde personen. In die situatie is art. 5:71
lid 1 onderdeel h Wft van toepassing en geldt de biedplicht voor de partij die
(zelfstandig) de meeste stemrechten kan uitoefenen.49 Geldt de theoretische situatie
dat de stichting en de white knight evenveel stemrechten kunnen uitbrengen in de
algemene vergadering van de vennootschap, dan dienen beide partijen een verplicht
bod uit te brengen.50 Zou de stichting nog vrijgesteld zijn van de biedplicht, dan
leidt de overdracht aan de white knight er niet toe dat de biedplicht op de stichting
van toepassing wordt.51 De biedplicht ontstaat echter wel voor de white knight,
ongeacht het aantal stemrechten dat deze in de algemene vergadering van de
vennootschap kan uitoefenen. Geconcludeerd moet worden dat de biedplicht met
een gedeeltelijke overdracht van beschermingsprefs aan een white knight niet wordt
ontlopen.

Draagt de stichting een gedeelte van het belang aan beschermingsprefs over aan een
andere stichting continuïteit, dan geldt het volgende. Indien beide stichtingen zijn
vrijgesteld, dan geldt de biedplicht voor geen van hen beide, ongeacht of sprake is
van acting in concert.52 Immers, als één stichting met een 50%-belang aan de
criteria van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft voldoet en derhalve is vrijgesteld, dan
zijn twee vrijgestelde stichtingen met ieder een 25%-belang mijns inziens ook
vrijgesteld. In ieder geval doorkruist het acting in concert principe niet de
vrijstelling van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft. In de geschetste situatie waarin de
oorspronkelijke stichting niet is vrijgesteld en de tweede wel, geldt de biedplicht
voor de oorspronkelijke stichting, ongeacht de grootte van het belang dat zij houdt.
Zijn beide stichtingen niet vrijgesteld, dan geldt de biedplicht voor de stichting met
de meeste stemrechten, of voor beide in geval van een gelijk aantal stemmen.

Worden alle beschermingsprefs aan een andere stichting continuïteit overgedragen,
dan verkrijgt deze weliswaar overwegende zeggenschap, maar is zij – indien zij aan
de voorwaarden van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft voldoet – een vrijgestelde
verkrijger en om die reden niet gehouden om een openbaar bod uit te brengen. Wil
deze stichting gebruikmaken van een nieuwe tweejaarstermijn, dan zal zij mijns
inziens uit andere bestuurders moeten bestaan dan de oorspronkelijke stichting.
Offensief acting in concert speelt hier niet nu de oorspronkelijke stichting ophoudt
aandeelhouder te zijn.

49 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 29.
50 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 29.
51 De Brauw, GS Toezicht Financiële Markten 2009, art. 1:1 Wft, aant. 546.5.
52 Het maakt voor de stichtingsvrijstelling niet uit of ieder van de stichtingen wel of geen overwegende

zeggenschap heeft.
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Ten slotte geldt in de context van offensief acting in concert dat in alle situaties
anders dan na aankondiging van een openbaar bod waarin beschermingsprefs aan de
stichting zijn uitgegeven, de stichting geen overwegende zeggenschap kan hebben
zonder zelf een openbaar bod te moeten doen. Zij moet er dus voor waken dat zij
niet in onderling overleg handelt met een andere aandeelhouder, die tezamen met het
belang van de stichting over overwegende zeggenschap beschikt. In die situatie
biedt de vrijstellingsregeling van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft geen hulp, omdat
het vereiste voor de vrijstelling is dat de stichting de aandelen na aankondiging van
een openbaar bod houdt.

In schema:

Offensief acting in concert

1. Stichting werkt samen met een niet-vrijgestelde white knight

a. Stichting vrijgesteld Stichting niet-biedplichtig
White knight wel biedplichtig, indien wordt voldaan aan
samenwerkingscriterium, ongeacht aantal stemmen dat hij
kan uitoefenen

b. Stichting niet-vrijgesteld Stichting wel biedplichtig, indien wordt voldaan aan samen-
werkingscriterium
White knight wel biedplichtig, indien wordt voldaan aan
samenwerkingscriterium
Art. 5:71 lid 1 onderdeel h Wft van toepassing: Degene met
meeste stemmen biedplichtig

2. Stichting werkt samen met andere stichting

a. Beide stichtingen vrijgesteld Beide stichtingen zijn niet-biedplichtig

b. Stichting 1 niet-vrijgesteld,
stichting 2 wel vrijgesteld

Stichting 1 biedplichtig indien wordt voldaan aan samen-
werkingscriterium, ongeacht aantal stemmen dat zij kan
uitoefenen
Stichting 2 vrijgesteld

c. Beide stichtingen niet-vrijgesteld Beide stichtingen biedplichtig indien wordt voldaan aan
samenwerkingscriterium; art. 5:71 lid 1 onderdeel h Wft van
toepassing: Degene met meeste stemmen biedplichtig

11.5.5 Certificering van beschermingsprefs

Een andere mogelijkheid om de tweejaarstermijn te ontlopen en die in de literatuur
wordt geopperd, is om de beschermingsprefs te certificeren en uit te geven aan een
stichting administratiekantoor, waarbij die laatste stichting certificaten van de
beschermingsprefs uitgeeft aan een andere stichting.53 De stichting administratie-
kantoor moet dan wel aan de vereisten van art. 5:71 lid 1 onderdeel d Wft voldoen.

53 Dortmond, Bescherming van meerderheidsaandeelhouders, Ondernemingsrecht 2006/64.
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Dat betekent dat zij onafhankelijk moet zijn van de vennootschap en verder dat de
certificaten met medewerking van de vennootschap moeten worden uitgegeven.

Het onafhankelijkheidsvereiste geldt ook al voor de stichting continuïteit en zal dus
geen problemen opleveren.54 Het vereiste van de bewilligde certificaten brengt met
zich mee dat aan de stichting die de certificaten gaat houden certificaathouders-
rechten toe moeten komen. Die stichting zal dus onder meer het recht hebben om de
algemene vergadering te bezoeken en daar het woord te voeren. Nu de stichting
administratiekantoor het stemrecht zal uitoefenen als behartiger van het vennoot-
schappelijk belang en de structuur primair is opgezet om de tweejaarstermijn te
ontlopen, zal er voor het bestuur van de stichting die de certificaten houdt weinig
reden zijn om de certificaathoudersrechten uit te oefenen.55

Een punt van aandacht is wel dat voorkomen moet worden dat de stichting die de
certificaten houdt biedplichtig wordt.56 Dat betekent in ieder geval dat die stichting
geen invloed moet kunnen uitoefenen op het bestuur van de stichting administra-
tiekantoor. Van een personele unie mag mijns inziens in ieder geval geen sprake
zijn. De besturen van beide stichtingen moeten volledig uit verschillende personen
bestaan. Voorts moet de stichting die de certificaten houdt niet het stemrecht kunnen
uitoefenen als gevolmachtigde certificaathouder op de beschermingsprefs die ten
minste 30% van de stemrechten in de algemene vergadering vertegenwoordigen.
Dat betekent dat de stichting administratiekantoor geen stemvolmacht in de zin van
art. 2:118a lid 1 BW moet verlenen aan de stichting die de certificaten houdt, zodat
niet wordt voldaan aan het overwegende zeggenschapscriterium en er ook geen
biedplicht ontstaat.57 Daar zal echter geen behoefte aan bestaan, omdat zoals gezegd
de stichting administratiekantoor het stemrecht op de beschermingsprefs zal willen
uitoefenen. Bovendien is die laatste stichting ook niet verplicht om een stemvol-
macht te verlenen, nu de certificaten van de beschermingsprefs niet zullen worden
toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt of multilaterale handels-
faciliteit als bedoeld in art. 1:1 Wft.

54 Voor de invulling van dit onafhankelijkheidsvereiste kan aansluiting gezocht worden bij art. 2:118a
lid 3 BW.

55 Enigszins zorgelijk over dit aspect Van Olffen, Implementatie 13e Richtlijn, WPNR 6743 (2008),
p. 156.

56 In gelijke zin Van Olffen, Implementatie 13e Richtlijn, WPNR 6743 (2008), p. 156.
57 Kamerstukken I 2006/2007, 30 419, C, p. 3, Doorman, Handboek Openbaar Bod 2008, p. 495,

Zaman, Handboek Openbaar bod 2008, p. 650-651. Vgl. Nieuwe Weme (diss.) 2004, p. 135 e.v., die
meent dat een certificaathouder met overwegende zeggenschap die geen of niet altijd stemrecht kan
uitoefenen onder de biedplicht zou moeten vallen, omdat deze druk zou kunnen uitoefenen op het
bestuur van de vennootschap of het AK om certificering te ontmantelen en Van Olffen, Certificering
van aandelen en de dertiende EG-richtlijn, Ondernemingsrecht 2004/170, p. 451, die er in het
algemeen voor pleit om certificaten onder de reikwijdte van effecten van de Overnamerichtlijn te
brengen.
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Voldoet de stichting administratiekantoor aan de twee vereisten van art. 5:71 lid 1
onderdeel d Wft, dan mag zij de beschermingsprefs voor onbepaalde duur houden.
Anders dan onderdeel c, wordt in onderdeel d immers geen beperking gesteld aan de
duur waaronder de stichting de aandelen houdt. Verder geldt dat de stichting
administratiekantoor geen rekening hoeft te houden met het overwegende zeggen-
schapscriterium.

11.6 Defensief acting in concert

Ook bij defensief acting in concert moet zowel aan het overwegende zeggenschaps-
criterium als aan het onderling overleg criterium voldaan zijn. Ingevolge art. 1:1 Wft
verschilt dit laatste criterium echter van het onderling overleg criterium bij offensief
acting in concert. Van het in onderling overleg handelen met personen in geval van
defensief acting in concert is sprake indien een aandeelhouder met de vennootschap
samenwerkt.58 Naast de aandeelhouder kunnen daar ook andere (niet-)stemgerech-
tigden bij betrokken zijn. Het doel van die samenwerking moet zijn het dwarsbomen
van het welslagen van een aangekondigd openbaar bod. Uit het doel van de
samenwerking volgt dat – anders dan bij offensief acting in concert – sprake
moet zijn van een aangekondigd openbaar bod. Is daarvan geen sprake, dan kan
uiteraard geen sprake zijn van het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar bod
en dus ook niet van defensief acting in concert.

Onduidelijk is wat de reden is geweest voor het invoeren van het defensief acting in
concert-principe door de Europese wetgever. Vermoedelijk wordt defensief acting
in concert beschouwd als een vorm van machtsmisbruik die leidt tot een barrière
voor overnames. Echter moeilijk valt in te zien hoe minderheidsaandeelhouders
benadeeld zouden kunnen worden. Evenmin valt in te zien dat de evenredige
verdeling van de controlepremie over de aandeelhouders een rol speelt.59

De vraag is of het defensief acting in concert-beginsel van toepassing kan zijn op
een stichting continuïteit. Van defensief acting in concert kan in ieder geval geen
sprake zijn indien de stichting (al dan niet samen met anderen) geen overwegende
zeggenschap heeft. De stichting zal geen overwegende zeggenschap hebben indien
geen openbaar bod is aangekondigd, omdat zij anders ingevolge de hoofdregel van
art. 5:70 Wft biedplichtig wordt. Gedacht kan worden aan een situatie van
ongewenste concentratie van stemmenmacht. Ook het aangaan van de optieover-
eenkomst met de vennootschap leidt niet tot een biedplicht, omdat deze in de regel

58 Kamerstukken I 2006/2007, 30 419, C, p. 8.
59 Zie hierover Beckers (diss.) 2016, p. 77 e.v., die ervoor pleit om de biedplicht wegens defensief

acting in concert te schrappen of de voorwaarde te verbinden dat bij het bod waartegen het
georganiseerde verzet zich richt een controlepremie wordt geboden.
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wordt aangegaan voordat een openbaar bod wordt aangekondigd en om die reden
niet beschouwd kan worden als het dwarsbomen van een concreet openbaar bod.60

Defensief acting in concert kan dus slechts aan de orde zijn indien de stichting over
overwegende zeggenschap beschikt na aankondiging van een openbaar bod.

Heeft de stichting wel overwegende zeggenschap – na aankondiging van een
openbaar bod dus – dan zal zij een vrijgestelde persoon in de zin van art. 5:71
lid 1 onderdeel c Wft zijn en dus niet biedplichtig zijn. Ik meen dat defensief acting
in concert – dat vanwege de aankondiging van het openbaar bod dus wordt
getriggered – niet de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft doorkruist.61

De vrijstelling van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft ziet immers op de gehele regeling
van art. 5:70 Wft en dus ook op acting in concert.

Is overigens überhaupt wel sprake van samenwerking tussen de stichting continuï-
teit en de vennootschap met als doel het dwarsbomen van het welslagen van een
aangekondigd openbaar bod? Het stichtingsbestuur voert weliswaar overleg met de
vennootschapsleiding,62 maar het zal zelfstandig en onafhankelijk van de vennoot-
schap een beslissing moet nemen omtrent het al dan niet uitoefenen van de optie, de
wijze waarop het stemrecht op de beschermingsprefs in de algemene vergadering
wordt uitgeoefend en het moment van beëindiging van het uitstaan van de
beschermingsprefs.63 Niet voor niets geldt als voorwaarde voor de vrijstelling dat
de stichting die beschermingsprefs houdt onafhankelijk van de vennootschap moet
zijn. Van enige samenwerking zal dus sprake zijn, maar de stichting zal – indien zij
opereert zoals zij behoort te opereren – uiteindelijk haar eigen weg kiezen.
Daarenboven kan nog gesteld worden dat bescherming in principe van tijdelijke
duur zal zijn, zodat niet snel van een dwarsbomen van een openbaar bod sprake zal
zijn. Er is hooguit sprake van een frustreren. Kortom, het defensief acting in concert
gaat ook al mank op het onderling overleg criterium.64

Aangenomen wordt wel dat het dwarsbomen van een partieel bod of tenderbod niet
onder de reikwijdte van defensief acting in concert valt, omdat geen van beide
biedingen tot het verwerven van controle kan leiden.65 Voor het onderhavige

60 In gelijke zin Beckers (diss.) 2016, p. 238.
61 In gelijke zin Kemperink (diss.) 2013, p. 257-258. Anders Beckers, Handboek onderneming en

aandeelhouder 2012, p. 593 en Beckers (diss.) 2016, p. 233, die meent dat defensief acting in concert
een zelfstandige grond is voor de biedplicht naast offensief acting in concert en de reguliere
biedplicht. Defensief acting in concert kan in mijn ogen alleen spelen indien meerdere aandeelhou-
ders met de vennootschap samenwerken.

62 Zie over contacten tussen de stichting en de vennootschap paragraaf 9.4 en paragraaf 9.5.
63 Zie hierboven onder paragraaf 11.4.2. onder b.
64 Zie specifiek over het onderling overleg criterium bij problemen rondom de kapitaalverminderings-

procedure paragraaf 12.6.3 onder c en d.
65 Beckers (diss.) 2016, p. 237.
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onderzoek voegt deze opvatting niet veel toe, omdat in mijn optiek een stichting
continuïteit overwegende zeggenschap mag verwerven na aankondiging van een
(vijandig) partieel bod of tenderbod en de stichting op grond van de vijstellings-
regeling is vrijgesteld van de biedplicht en dus niet onder defensief acting in concert
kan vallen.

Ten slotte, wat is rechtens indien de stichting de beschermingsprefs langer dan twee
jaar na aankondiging van het openbaar bod wenst te houden en dus niet meer in
aanmerking komt voor de vrijstelling? In dat geval zal zij (een gedeelte van) haar
belang aan de vennootschap, aan een white knight of aan een andere stichting
continuïteit kunnen overdragen, wil de biedplicht niet op haar van toepassing
worden. In geval van gedeeltelijke overdracht aan een white knight of een tweede
stichting, zal de biedplicht ten gevolge van offensief acting in concert van
toepassing worden op een van de partijen. In geval van gedeeltelijke overdracht
aan de vennootschap zelf, zal niet aan het overwegende zeggenschapscriterium
voldaan zijn, omdat op de ingekochte beschermingsprefs geen stemrecht kan
worden uitgeoefend.66 Ook in deze situaties zal defensief acting in concert niet
van toepassing zijn.

11.7 Stichting continuïteit en situaties waarop de biedplicht niet van
toepassing is

11.7.1 Stichting continuïteit en notering van aandelen buiten de EU/gereglementeerde
markt

Ingevolge art. 5:70 Wft, geldt de biedplicht slechts voor verkrijging van overwe-
gende zeggenschap in een nv met zetel in Nederland waarvan aandelen of met
medewerking van de naamloze vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen,
zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt. Onder gereglemen-

66 Wil er van overwegende zeggenschap sprake zijn, dan moet er stemrecht kunnen worden uitgeoefend
(art. 1:1 Wft) en dat kan nu ingevolge art. 2:118 lid 7 BW niet. De Brauw, GS Toezicht Financiële
Markten 2009, art. 1:1 Wft, aant. 546.6.2.2., Nieuwe Weme en Van Solinge, Inleiding tot Handboek
openbaar bod 2008, p. 66 en Beckers, Handboek onderneming en aandeelhouder 2012, p. 595. Vgl.
Nieuwe Weme (diss.) 2004, p. 139-140. Om die reden meen ik dat van defensief acting in concert
alleen sprake zal zijn indien meerdere aandeelhouders met de vennootschap samenwerken met als
doel om het welslagen van een openbaar bod te dwarsbomen.
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teerde markt wordt verstaan een gereglementeerde effectenbeurs die onder over-
heidstoezicht staat.67 Met de inwerkingtreding van de Wet implementatie Overna-
merichtlijn bestond onduidelijkheid over de vraag of het voor de toepasbaarheid van
de biedplicht vereist is dat de gereglementeerde markt binnen de EU of EER
gelegen moest zijn of – op basis van de functionele definitie van gereglementeerde
markt van art. 1:1 Wft – ook daarbuiten gelegen kon zijn.68 Met de inwerkingtre-
ding op 30 oktober 2007 van de Wet implementatie richtlijn markten voor financiële
instrumenten69 is duidelijk geworden dat in de definitie van art. 1:1 Wft uitsluitend
wordt gesproken van een gereglementeerde markt wanneer deze is gelegen binnen
een lidstaat van de EU of EER.70 Ook de OK oordeelde in de Cascal-beschikking
dat het begrip gereglementeerde markt als bedoeld in art. 2:359a BW slechts ziet op
markten gelegen binnen de Europese Economische Ruimte (EER). Alhoewel het in
deze beschikking om een uitkoopprocedure ging, wordt aangenomen dat de
territoriale beperking die de OK stelt ook geldt voor andere regelingen die naar
het begrip gereglementeerde markt verwijzen, zoals de verplicht bod regeling.71

Uit het voorgaande volgt dat de biedplicht niet van toepassing is op personen met
overwegende zeggenschap in een vennootschap waarvan de aandelen zijn toegela-
ten tot de handel op een (gereglementeerde) beurs buiten de EU of EER. Dat heeft
met name gevolgen voor Nederlandse beurs nv’s waarvan de aandelen zijn
genoteerd aan NYSE en/of NASDAQ en die zich kunnen beschermen middels de
uitgifte van beschermingsprefs.72 De stichting continuïteit is dan ook niet gebonden

67 Art. 1:1 Wft definieert gereglementeerde markt als een multilateraal systeem dat meerdere koop- en
verkoopintenties van derden met betrekking tot financiële instrumenten – binnen dit systeem en
volgens de niet-discretionaire regels van dit systeem – samenbrengt of het samenbrengen daarvan
vergemakkelijkt op zodanige wijze dat er een overeenkomst uit voortvloeit met betrekking tot
financiële instrumenten die volgens de regels en de systemen van die markt tot de handel zijn
toegelaten, en dat regelmatig en overeenkomstig de geldende regels inzake de vergunningverlening
en het doorlopende toezicht werkt.

68 Een ruime interpretatie (dus ook buiten de EU/EER) werd onder meer aangehangen door Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/625 en Doorman, Handboek Openbaar Bod 2008,
p. 490. In ruime zin ook Kamerstukken II 2006/2007, 31 086, nr. 3, p. 170. Zie over deze kwestie
voorts De Brauw, GS Toezicht Financiële Markten 2013, art. 5:70 Wft, aant. 9.

69 Stb. 2007, 406.
70 Zie de nota van toelichting bij het Besluit van 9 maart 2012, p. 28, Stb. 2012, 196, Kamerstukken II

2010/2011, 32 781, nr. 3, p. 12. Zie voorts het consultatiedocument betreffende de aanpassing van de
biedingsregels van 11 juni 2010, waarin de minister van Financiën aangaf dat het begrip zich niet
uitstrekt tot markten buiten de EER.

71 Kamerstukken II 2010/2011, 32 781, nr. 3, p. 12, NvT bij Besluit van 9 maart 2012 houdende
wijziging van het Besluit openbare biedingen Wft, het Besluit bestuurlijke boetes financiële sector en
het Besluit artikel 10 overnamerichtlijn, p. 28. In deze zin ook Hof Amsterdam (OK) 14 juni 2011,
JOR 2011/180 m.nt. Salemink (Cascal) in het kader van een uitkoopregeling na openbaar bod
(art. 2:359c BW).

72 Zie voor een overzicht van Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen met een notering in het
buitenland die zich middels de uitgifte van beschermingsprefs kunnen beschermen paragraaf 2.8.4.
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aan de vereisten die art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft stelt aan stichtingen continuïteit,
welke vereisten hierboven in paragraaf 11.4 aan de orde kwamen.

11.7.2 Stichting continuïteit en open-end bmvk

Zoals in paragraaf 6.5.2 aangegeven, zal de open-end bmvk op verzoek van haar
aandeelhouders ten laste van haar activa voortdurend aandelen uitgeven, verwerven
en/of vervreemden. De biedplicht is ingevolge art. 5:71 lid 1 onderdeel a Wft niet van
toepassing op degene die overwegende zeggenschap verkrijgt in zo’n open-end bmvk.
De ratio hiervan is dat aandeelhouders van een dergelijke bmvk te allen tijde de
mogelijkheid hebben om hun aandelen tegen intrinsieke waarde door de bmvk te laten
inkopen, waardoor een reële uitstapmogelijkheid gewaarborgd is.73 Vrijgesteld van de
biedplicht is derhalve ook de stichting continuïteit. Dit betekent dat de stichting
continuïteit – net zoals de stichting bij een nv met een notering in een land buiten de
EU/EER – niet gebonden is aan de 30%-grens en derhalve ook overwegende
zeggenschap in de vorm van beschermingsprefs zou mogen hebben voordat aankon-
diging van een openbaar bod heeft plaatsgevonden en bovendien dat de “harde” twee
jaarstermijn van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft niet van toepassing is.

11.8 Financierende bank en biedplicht

11.8.1 Verpanding van beschermingsprefs en biedplicht

Zoals ik in paragraaf 7.5 heb uitgewerkt, worden de beschermingsprefs in de regel
gefinancierd door een externe bank. Tot zekerheid van de lening die de bank aan de
stichting verstrekt, verpandt de stichting de toekomstige beschermingsprefs bij
voorbaat aan de bank, waarbij wordt overeengekomen dat het stemrecht op de
beschermingsprefs bij de stichting blijft. Los van het feit dat – zowel vanuit het
perspectief van de stichting als van de bank – uitoefening van het stemrecht op de
beschermingsprefs door de financierende bank niet wenselijk is, zal de overgang
van het stemrecht op de bank als pandhouder ertoe leiden dat de biedplicht van
toepassing wordt op de bank, uiteraard voor zover er sprake is van overwegende
zeggenschap. De pandhouder met stemrecht is op grond van art. 5:71 lid 1 Wft
namelijk niet vrijgesteld van de biedplicht.74 De overgang van het stemrecht op de
bank ligt aldus evenmin vanuit biedplicht perspectief in de rede.

73 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 27.
74 Nieuwe Weme, De komende verplicht bod-regeling 2006, p. 15, pleitte voor een vrijstelling. Zie in

dit verband ook De Brauw, GS Toezicht Financiële Markten 2009, art. 1:1 Wft, aant. 5.6.2.
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11.8.2 Volmacht en biedplicht

In paragraaf 7.5.3 onder b refereerde ik aan de mogelijkheid om de stichting aan de
financierende bank een onherroepelijke volmacht te laten verlenen, zodat deze laatste
een verzoek kan indienen om al dan niet via tussenkomst van de rechter een algemene
vergadering bijeen te roepen en in die algemene vergadering op de beschermingsprefs
te stemmen vóór het voorstel tot machtiging van het bestuur tot inkoop van de
beschermingsprefs of het voorstel tot intrekking van de beschermingsprefs. Zodoende
houdt de bank het heft in eigen hand om via inkoop of intrekking van de bescher-
mingsprefs aflossing van de lening door de stichting te bewerkstelligen.

Naar mijn mening verkrijgt de bank hiermee geen overwegende zeggenschap in de
vennootschap in de zin van art. 1:1 Wft en is de bank dientengevolge niet verplicht
om een openbaar bod uit te brengen in de zin van art. 5:70 Wft. De bank zal het
stemrecht louter uitoefenen met het oog op de intrekking of inkoop van de
beschermingsprefs om zodoende het uitgeleende bedrag terug te krijgen. Het is
de bank niet te doen om zijn macht te (mis)bruiken in de vennootschap. Bescher-
ming van minderheidsaandeelhouders is hier niet aan de orde.75

Hetzelfde geldt voor de rechten die door de wet zijn toegekend aan de houders van
met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen. Ook
deze geven geen overwegende zeggenschap. Mijn waarneming is overigens dat deze
rechten in de praktijk niet worden toegekend aan de bank als pandhouder.

11.9 Biedplicht en beschermingsemissie

Indien een persoon gehouden is om op grond van art. 5:70 Wft een openbaar bod uit
te brengen op alle aandelen en op alle met medewerking van de vennootschap
uitgegeven certificaten van aandelen, dan kan de vraag gesteld worden of de
stichting continuïteit de optie kan uitoefenen. Ik meen dat er geen absoluut verbod
bestaat.76 Zou dat wel zo zijn, dan zou de vijandige bieder die de vennootschap
vrijwillig zou willen overnemen op de beurs aandelen kunnen verwerven totdat hij
overwegende zeggenschap verkrijgt, om vervolgens een openbaar bod te moeten
doen waartegen de vennootschap zich dan niet zou kunnen beschermen. Als de
uitgifte op grond van de RNA-norm gerechtvaardigd is, dan zou de vennootschap
dus beschermingsprefs kunnen uitgeven ter bescherming tegen een vijandig ver-
plicht openbaar bod. Wel zal het zo zijn dat de RNA-norm in een verplicht bod
situatie anders zal moeten worden ingekleurd.77 Een beschermingsemissie zal niet
zo snel in het belang van louter de (minderheids)aandeelhouders plaatsvinden.

75 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/624.
76 Anders Kleyn, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2008-2009, p. 226.
77 Zie paragraaf 3.5.3 onder c.

500

11.9 De stichting continuïteit en het verplicht bod



In de vorige alinea beschreef ik de situatie waarin beschermingsprefs worden
uitgegeven nadat een partij overwegende zeggenschap verkrijgt en dientengevolge
een openbaar bod moet uitbrengen. Zouden de beschermingsprefs worden uitgege-
ven vóórdat een partij overwegende zeggenschap verkrijgt, dan verwatert het belang
van die partij waardoor deze afdrijft van de 30%-grens en dus ook van de biedplicht.
De beschermingsprefs moeten voor de toepasselijkheid van de biedplicht in acht
genomen worden.78 Breidt de partij zijn belang aan aandelen uit en verkrijgt hij
overwegende zeggenschap, dan zal hij een openbaar bod moeten doen op alle
aandelen en dus ook op de beschermingsprefs. Dat zal hij niet snel doen, omdat de
verwachting is dat de stichting niet op het bod van de vijandige bieder in zal gaan.
Verkrijgt de onwelgevallige partij geen overwegende zeggenschap en worden de
beschermingsprefs vervolgens na enige tijd ingetrokken, dan kan dat een biedplicht
triggeren voor die partij. Het gegeven dat de beschermingsemissie van invloed is op
de biedplicht, kan een overweging zijn om geen beschermingsprefs uit te geven.
Door de bescherming in de vorm van de uitgifte van beschermingsprefs, wordt een
andere bescherming in de vorm van de biedplicht aangetast.79

11.10 Samenvatting en conclusies

In dit hoofdstuk heb ik de gevolgen van de biedplicht voor de stichting continuïteit
aan de orde gesteld. Voldoet de stichting aan de vrijstellingscriteria van de
biedplicht, dan zal zij niet gehouden zijn om een openbaar bod te doen op alle
uitstaande aandelen en certificaten van de vennootschap. Zij mag de beschermings-
prefs (of andere beschermingsaandelen) niet langer dan twee jaar na aankondiging
van het bod houden voor zover die beschermingsprefs overwegende zeggenschap
geven. Over het algemeen zal die periode voldoende zijn voor de vennootschaps-
leiding om met de vijandige bieder tot overeenstemming te komen of alternatieven
te vinden en door te voeren. Wordt echter het langer uitstaan van de aandelen
gerechtvaardigd door de RNA-norm, dan zou de stichting haar belang tot onder de
30%-grens moeten afbouwen. Is het wenselijk om een groter belang aan te houden,
dan zou het gehele pakket beschermingsprefs aan een andere stichting continuïteit
kunnen worden overgedragen. De regel van offensief acting in concert brengt met
zich mee dat de biedplicht niet ontlopen kan worden door een gedeelte van de
aandelen aan een andere partij over te dragen. Defensief acting in concert zal niet
van toepassing zijn op een stichting continuïteit: de biedplicht wordt ofwel van
toepassing op de stichting, omdat niet langer aan de vrijstelling wordt voldaan,
ofwel omdat sprake is van offensief acting in concert.

78 Nieuwe Weme, De komende verplicht bod-regeling 2006, p. 8.
79 Nieuwe Weme, De komende verplicht bod-regeling 2006, p. 9.
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Hoofdstuk 12

BEËINDIGING VAN HET UITSTAAN VAN DE
BESCHERMINGSPREFS

12.1 Inleiding

Beschermingsprefs zullen in de regel worden uitgegeven in een situatie die ik in
paragraaf 3.2.3 onder c heb aangeduid als oorlogstijd. Daarvan is sprake in geval
van een vijandig openbaar bod of een ongewenste concentratie van stemmenmacht.
Dit betekent dat de beschermingsprefs voor het overgrote gedeelte van het bestaan
van de vennootschap niet zullen zijn uitgegeven of wellicht wel nooit zullen worden
uitgegeven. De beschermingsprefs leven een sluimerend bestaan.1 De vennootschap
is echter wel voorbereid op een oorlogssituatie en in die situatie kunnen bescher-
mingsprefs worden uitgegeven.

Gedurende de tijd dat de beschermingsprefs niet zijn uitgegeven, kan besloten
worden om de beschermingsprefs af te schaffen. Ik onderscheid daarbij in twee
situaties. De eerste is dat de vennootschap en/of de stichting het initiatief neemt om
de beschermingsmaatregel te beëindigen. Bijvoorbeeld omdat de vennootschap de
mogelijkheid tot bescherming niet langer wenselijk acht of een ander bescher-
mingsmiddel wenst toe te passen. Hierover gaat paragraaf 12.5.2. Een tweede
mogelijkheid is dat een (vijandige) aandeelhouder de vennootschap verzoekt om de
beschermingsprefs uit de statuten te schrappen. Daarover gaat paragraaf 12.5.3.

Is eenmaal sprake van oorlogstijd, dan kunnen de beschermingsprefs worden uitgege-
ven. In principe zal die uitgifte niet onbeperkt in tijd voortduren.2 Zo zal de uitgifte van
beschermingsprefs volledig worden beëindigd zodra de oorlogssituatie voorbij is. Zijn
de beschermingsprefs uitgegeven na aankondiging van een openbaar bod, dan zal de
stichting continuïteit bovendien rekening moeten houden met de biedplicht. Indien zij
namelijk na aankondiging van een openbaar bod langer dan twee jaar overwegende
zeggenschap houdt, dan zal zij een openbaar bod moeten uitbrengen. Dit is niet
wenselijk en het ligt daarom in de rede om de uitgifte van beschermingsprefs binnen
twee jaar na aankondiging van een openbaar bod te beëindigen, of – indien nog immer

1 Den Boogert, Aandelen 1988, p. 50, spreekt in dit verband van een sluimerende constructie.
2 De RNA-norm is daarbij leidend; zie paragraaf 9.5.5.
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sprake is van oorlogstijd – het belang aan beschermingsprefs af te bouwen tot net onder
de 30%-grens. In deze twee situaties ligt het initiatief tot beëindiging van het uitstaan bij
de vennootschap en/of de stichting, waarover meer in paragraaf 12.6.

Het initiatief tot beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs kan ook bij een
ander liggen. Zo is niet ondenkbaar dat de (activistische) aandeelhouder, de
vijandige bieder en/of een aandeelhouder – gemakshalve spreek ik van een
(vijandige) aandeelhouder – die de plannen van de bieder of activist steunt – al
dan niet door tussenkomst van de rechter – de vennootschap verzoekt om de uitgifte
van de beschermingsprefs te beëindigen. De mogelijkheden die de (vijandige)
aandeelhouder heeft, stel ik in paragraaf 12.7 aan de orde.

Alvorens ik de situaties waarin beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs
kan plaatsvinden bespreek, zal ik eerst in paragraaf 12.2 en paragraaf 12.3 aandacht
besteden aan de methoden van beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs.
Op de beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs bij financiële onderne-
mingen en de bmvk kom ik terug in paragraaf 12.4.

12.2 Intrekking van beschermingsprefs door middel van
kapitaalvermindering

12.2.1 Inleiding

Zoals in de inleidende paragraaf aangegeven, zal er een moment komen waarop het
uitstaan van de beschermingsprefs niet langer nodig is. Net zoals op het moment van
uitgifte van beschermingsprefs, dient ook na die uitgifte de RNA-norm in ogen-
schouw genomen te worden en de vraag gesteld te worden of de continuïteit (van
het beleid) van de vennootschap en de belangen van de betrokkenen nog immer
worden geschaad. Is dat niet langer het geval, dan kan de uitgifte van de bescher-
mingsprefs beter ongedaan gemaakt worden. De in de praktijk meest beproefde
methode is die waarbij de vennootschap de beschermingsprefs intrekt.3 De methode
van intrekking staat in deze paragraaf 12.2 centraal.4

12.2.2 Formaliteiten rondom kapitaalvermindering

Op grond van art. 2:99 BW geschiedt intrekking van aandelen krachtens een besluit
van de algemene vergadering tot kapitaalvermindering. In dit besluit moeten de
aandelen waarop het besluit betrekking heeft worden aangewezen en moet de

3 Recente voorbeelden zijn ASMI (2009) en KPN (2014).
4 Ik verwijs naar mijn eerdere bijdrage over dit onderwerp, Timmermans, De beëindiging van het

uitstaan van preferente beschermingsaandelen. Ondernemingsrecht 2014/16.
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uitvoering van het besluit zijn geregeld.5 Is niet langer sprake van oorlogstijd, dan
zal het gaan om alle uitgegeven beschermingsprefs. Is nog sprake van een oorlogs-
situatie en zijn de beschermingsprefs uitgegeven na een aangekondigd openbaar
bod, dan zal intrekking van de beschermingsprefs ertoe moeten leiden dat de
stichting vanaf twee jaar na aankondiging van het openbaar bod minder dan 30%
van de stemrechten in de algemene vergadering kan uitoefenen. De uitvoering van
het besluit zal inhouden dat intrekking van alle aandelen van een soort plaatsvindt
met terugbetaling en ontheffing van de stortingsplicht. Veelal is in de statuten van
beursgenoteerde vennootschappen bepaald dat besluiten tot kapitaalvermindering
slechts op voorstel of onder goedkeuring van het bestuur en/of de raad van
commissarissen kunnen worden genomen. Zo’n oligarchische clausule voorkomt
dat de algemene vergadering of een aandeelhouder met gebruikmaking van het
agenderingsrecht eigenhandig de intrekking van beschermingsprefs initieert. Ik kom
op dit aspect terug in paragraaf 12.5.3 onder c.

Om rechtstreekse intrekking van de beschermingsprefs mogelijk te maken, zullen de
statuten van de vennootschap moeten bepalen dat de beschermingsprefs kunnen
worden ingetrokken met terugbetaling.6 Bepalen de statuten niet met zo veel
woorden dat aandelen van een soort (in dit geval dus beschermingsprefs) kunnen
worden ingetrokken met terugbetaling, dan wordt wel aangenomen dat met
analogische toepassing van de regeling voor de bv intrekking desalniettemin kan
plaatsvinden met instemming van de houder(s) van de aandelen van de soort.7 Het
moge duidelijk zijn dat die instemming van de stichting eenvoudigweg kan worden
verkregen. Ik zie niet in waarom intrekking met instemming van de stichting niet
mogelijk zou zijn indien de statuten intrekking van de beschermingsprefs met
terugbetaling niet met zo veel woorden toestaan.

Ingevolge art. 2:99 lid 5 BW is voor het besluit tot kapitaalvermindering een
voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit vereist van elke groep houders van
aandelen van eenzelfde soort aan wier rechten afbreuk wordt gedaan. Geldt dat ook
indien beschermingsprefs worden ingetrokken? Blijkens de parlementaire geschie-
denis is van een afbreuk aan rechten niet reeds sprake indien enkel belangen of

5 Art. 2:99 lid 1 BW. In aansluiting op dit vereiste bepaalt art. 2:99 lid 7 BW dat de oproeping tot de
(algemene) vergadering waarin het besluit wordt genomen, het doel van de kapitaalvermindering en
de wijze van uitvoering moet bevatten. Een afschrift van het (woordelijke) voorstel tot kapitaal-
vermindering moet ten kantore van de vennootschap ter inzage voor iedere aandeelhouder worden
neergelegd en wel tot de afloop van de algemene vergadering (art. 2:123 lid 2 BW).

6 Art. 2:99 lid 2 BW.
7 Aldus Handboek 2013/165, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/254, Westbroek, De

tiende druk van het Handboek Van der Heijden-Van der Grinten met supplement; het supplement van
Mr. E.L. Joubert, De NV 65 (1987), p. 178 en Timmerman, Een zwaanzinnige intrekking, TVVS
1997/2, p. 47. Vgl. Honée, Lichte turbulentie, De NV 75 (1997), p. 1. Zie ook art. 34 van de Tweede
EG-richtlijn dat zulks niet lijkt te verbieden.
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mogelijke belangen worden aangetast.8 Zoals ik reeds in paragraaf 4.3.11 heb
uiteengezet, dient de term “afbreuk aan rechten” restrictief te worden uitgelegd.
Algemeen wordt – mijns inziens terecht – aangenomen dat van een afbreuk aan
rechten geen sprake kan zijn indien vóór de uitgifte van de betreffende aandelen in
de statuten van de vennootschap is bepaald dat de vennootschap het recht heeft om
deze aandelen in te trekken.9 De aandeelhouder die aandelen neemt waarvan voor
de uitgifte in de statuten is bepaald dat deze kunnen worden ingetrokken, kan niet
voor verrassingen komen te staan. Veelal wil de stichting continuïteit nu juist dat de
beschermingsprefs worden ingetrokken, zodat ook al zouden de statuten niet met zo
veel woorden bepalen dat intrekking van beschermingsprefs met terugbetaling
mogelijk is, de instemming van de stichting ook een eventuele afbreuk aan rechten
afdekt. Van een afbreuk aan rechten van de houders van gewone aandelen is naar
mijn mening geen sprake, omdat zij weer worden teruggebracht in de situatie van
vóór de uitgifte van de beschermingsprefs.

Voor zover de statuten van de vennootschap niet anders bepalen, zal het besluit tot
intrekking van de algemene vergadering met een gewone meerderheid kunnen
worden genomen. Ingevolge art. 2:99 lid 6 BW geldt echter een dwingendrechtelijk
voorgeschreven versterkte meerderheid van twee derde indien minder dan de helft
van het geplaatste kapitaal van de vennootschap in de algemene vergadering
vertegenwoordigd is. Omdat de stichting als houder van de beschermingsprefs in
de algemene vergadering vertegenwoordigd zal zijn, zal dit versterkte meerder-
heidsvereiste niet snel van toepassing zijn. Dit kan anders zijn indien de bescher-
mingsprefs anders dan na aankondiging van een openbaar bod zijn uitgegeven en de
stichting dientengevolge niet over overwegende zeggenschap zal willen beschikken.
In die situatie kunnen andere beëindigingsmethoden van pas komen. Ik kom hier in
paragraaf 12.3 op terug. Overigens meen ik dat de stichting ook mag meestemmen
over de intrekking van de aandelen die zij zelf houdt.10 Haar aandelen zijn immers
het onderwerp van de kapitaalvermindering.

12.2.3 Wat wordt terugbetaald?

De terugbetaling houdt in dat de vennootschap het door de stichting op de
beschermingsprefs gestorte bedrag – in de regel een vierde van het totale nominale
bedrag van de uitgegeven beschermingsprefs – terugbetaalt aan de stichting.11 Zijn
de beschermingsprefs door de vennootschap ingekocht, dan zal bij de intrekking van

8 Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p. 29.
9 Maschhaupt en Storm, Preadvies 1978, p. 215, Van der Grinten, Het vennootschapsrecht en de Tweede

E.E.G.-Richtlijn 1979, p. 55, Schutte-Veenstra (diss.) 1991, p. 194, Asser/Van Solinge & NieuweWeme
2-IIa 2013/249, HR 30 juni 2006, NJ 2006/363; JOR 2006/206 m.nt. Brink (r.o. 3.3.2) (Unilever).

10 In gelijke zin Van Solinge (sr.), De statuten van de NV en de nieuwe bepalingen inzake het kapitaal,
TVVS 1982/3, p. 59.

11 Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/254.
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de ingekochte beschermingsprefs geen terugbetaling plaatsvinden van het op die
aandelen gestorte bedrag. De terugbetaling heeft dan in feite al plaatsgevonden bij
de inkoop, omdat de vennootschap ten tijde van die inkoop een koopprijs voor de
verkrijging van de beschermingsprefs aan de stichting heeft betaald.12

Omdat met de intrekking slechts het op de in te trekken aandelen gestorte bedrag
wordt terugbetaald, omvat het besluit tot kapitaalvermindering niet de uitkering van
het eventueel ontbrekende preferente dividend over de periode vanaf de dag volgend
op de laatste periode waarover voor het laatst preferent dividend werd uitgekeerd
– dan wel indien de beschermingsprefs na die dag werden uitgegeven, vanaf de dag
van uitgifte – tot en met de dag waarop de beschermingsprefs worden ingetrokken.
Er zal aldus tevens een besluit tot uitkering van het ontbrekende preferente dividend
genomen moeten worden.

De intrekking van de beschermingsprefs zal meestal tussentijds plaatsvinden en niet
op de laatste dag van het boekjaar van de vennootschap. De uitkering van het
ontbrekende preferente zal dan als een tussentijdse uitkering moeten worden
beschouwd. Het ligt in de rede om in de statuten van de vennootschap met zo
veel woorden te bepalen dat het bestuur – al dan niet met goedkeuring van de raad
van commissarissen – tot het doen van tussentijdse uitkeringen op de bescher-
mingsprefs kan besluiten. Zodoende hoeft geen algemene vergadering gehouden te
worden om over de tussentijdse uitkering te besluiten. Voorts is in dit verband van
belang dat ingevolge art. 2:105 lid 4 BW een tussentijdse vermogensopstelling
opgesteld moet worden aan de hand waarvan vastgesteld moet worden of de
tussentijdse uitkering van het ontbrekende preferente dividend kan plaatsvinden.
Omdat de vennootschap halfjaarberichten moet opstellen en/of veelal kwartaal-
berichten opstelt en art. 2:105 lid 4 BW bepaalt dat de tussentijdse vermogensop-
stelling betrekking kan hebben op de stand van het vermogen op ten vroegste de
eerste dag van de derde maand voor de maand waarin het besluit tot uitkering
bekend wordt gemaakt, zal het opstellen van zo’n opstelling in het algemeen niet tot
al te grote problemen leiden.

Aangezien op de beschermingsprefs in de regel een kwart van het nominale bedrag
is gestort, dient de stichting continuïteit ontheven te worden van haar (resterende)
stortingsplicht. De wet laat zulks toe ter uitvoering van het besluit tot kapitaal-
vermindering.13 Het voorstel tot kapitaalvermindering dient met zo veel woorden in
te houden dat het door de stichting gestorte bedrag wordt terugbetaald en dat de
stichting wordt ontheven van haar resterende stortingsplicht.

12 Zie over de verkrijging van beschermingsprefs door de vennootschap paragraaf 12.3.2.
13 Art. 2:80 lid 3 BW.
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12.2.4 Verzetprocedure

Zodra het besluit tot intrekking door de algemene vergadering is genomen, zal de
vennootschap het besluit moeten neerleggen bij het handelsregister en van die
neerlegging aankondiging moeten doen in een landelijk verspreid dagblad.14 Tenzij
een schuldeiser van de vennootschap voldoende waarborgen heeft of de vermo-
genstoestand van de vennootschap voldoende zekerheid biedt dat zijn vordering zal
worden voldaan, kan iedere schuldeiser van de vennootschap zekerheid of een
andere waarborg verlangen voor de voldoening van zijn vordering.15 Voldoet de
vennootschap niet aan een dergelijk verzoek, dan kan de schuldeiser binnen twee
maanden na aankondiging van voornoemde nederlegging door een verzoekschrift
aan de rechtbank tegen het besluit tot kapitaalvermindering in verzet komen met
vermelding van de waarborg die wordt verlangd. De rechter wijst het verzoek af,
indien de verzoeker niet aannemelijk heeft gemaakt dat als gevolg van de kapitaal-
vermindering twijfel omtrent de voldoening van zijn vordering gewettigd is en dat
de vennootschap onvoldoende waarborgen heeft gegeven voor de voldoening van
zijn vordering.16

Anders dan bij ontbinding en liquidatie van een vennootschap, kan een aandeel-
houder van de vennootschap niet zonder meer tegen het besluit tot kapitaalver-
mindering in verzet komen.17 Vereist is dat de aandeelhouder uit andere hoofde dan
uit het aandeelhouderschap schuldeiser is van de vennootschap wil de aandeelhou-
der in verzet komen. Heeft de aandeelhouder niet anders dan als aandeelhouder een
vordering op de vennootschap, dan moet zijn bescherming gezocht worden in de
algemene regels van het vennootschapsrecht.18 Zo kan hij tegen het besluit tot
kapitaalvermindering stemmen, of vernietiging van het besluit vorderen op de voet
van art. 2:15 lid 1 onderdeel b BW jo art. 2:8 BW.

Gedurende de crediteurenverzettermijn blijven de beschermingsprefs geplaatst. Ik
zou menen dat de beschermingsprefs ook ten tijde van de verzoekschriftprocedure
dividendgerechtigd zijn. Dat betekent dat de vennootschap ook over deze periode
preferent dividend aan de stichting moet uitkeren. Hetzelfde geldt naar mijn idee
voor de situatie waarin een schuldeiser in verzet komt tegen het besluit tot
kapitaalvermindering, waardoor het van kracht worden van het besluit tot kapitaal-
vermindering wordt uitgesteld. De beschermingsprefs blijven ook in die periode
dividendgerechtigd.

14 Art. 2:100 lid 1 BW.
15 Art. 2:100 lid 2 BW.
16 Art. 2:100 lid 3 BW.
17 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/257.
18 Zie hierover uitgebreid Ten Voorde (diss.) 2006, p. 122-129.
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12.2.5 Direct extern werkend besluit

Op grond van art. 2:99 lid 5 BW wordt een besluit tot vermindering van het
geplaatste kapitaal niet van kracht zolang verzet kan worden gedaan. Indien tijdig
verzet is gedaan, wordt het besluit eerst van kracht, zodra het verzet is ingetrokken
of de opheffing van het verzet uitvoerbaar is. Ik meen hieruit af te leiden dat het
besluit tot intrekking direct externe werking heeft, zij het dat het besluit pas van
kracht is nadat de verzetperiode is verstreken, of – in geval van gedaan verzet – het
verzet is ingetrokken of de opheffing van het verzet uitvoerbaar is. Dat wil zeggen
dat het besluit als een rechtstreeks tot de stichting continuïteit gerichte rechtshan-
deling van de vennootschap moet worden beschouwd.19 Het besluit hoeft derhalve
niet te worden uitgevoerd door middel van een intrekkingshandeling.20 Anders dan
bij uitgifte hoeven de vennootschap en de stichting derhalve geen overeenkomst met
elkaar aan te gaan op grond waarvan de intrekking van de beschermingsprefs wordt
geëffectueerd.21 Ook intrekking door de bv van losse aandelen van een soort of
aanduiding is niet aan nadere formaliteiten en rechtshandelingen onderworpen.

Zijn de beschermingsprefs eenmaal ingetrokken, dan keert het geplaatste kapitaal
van de vennootschap weer terug naar de toestand van vóór de uitgifte van de
beschermingsprefs. Indien de vijandige aandeelhouder in de periode waarin de
beschermingsprefs waren uitgegeven aandelen op de beurs heeft bijgekocht, dan zal
hij rekening moeten houden met de biedplicht. Overschrijdt hij namelijk door de
intrekking van de beschermingsprefs de 30%-grens, dan zal hij gehouden zijn om
een openbaar bod uit te brengen op alle aandelen van de vennootschap.22 Dat geldt
niet indien de beschermingsprefs zijn uitgegeven na aankondiging van een vijandig
bod. De bieder kan dan zijn vrijwillig openbaar bod trachten door te zetten. Verder
kan de vijandige aandeelhouder gebruikmaken van de term de grâce die de
wetgever biedt. Ingevolge art. 5:72 lid 1 Wft zal hij dan binnen 30 dagen na
verkrijging van overwegende zeggenschap zijn belang tot onder de 30% grens
moeten brengen. Voorts zal rekening gehouden moeten worden met bijvoorbeeld
bestuursfuncties of commissariaten die zijn verbonden aan het aantal aandelen dat
de bieder of aandeelhouder mogelijk in de vennootschap houdt.

19 Zie over het direct externe besluit Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/293 en Van Schilfgaarde/
Winter/Wezeman 2013/98.

20 In gelijke zin Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 33. Anders Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa
2013/254 die intrekking als een vormvrije rechtshandeling beschouwen en daarmee – naar ik aanneem –

van mening zijn dat de vennootschap bij die rechtshandeling vertegenwoordigd zal moeten worden.
21 Zie paragraaf 4.4.3.
22 Kamerstukken II 2005/2006, 30 419, nr. 3, p. 26. Vgl. Nieuwe Weme (diss.) 2004, p. 152-154.
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12.2.6 Negatief eigen vermogen van de vennootschap

Staat een negatief eigen vermogen aan intrekking in de weg? Over deze vraag
bestaat verdeeldheid in de literatuur.23 Bij de beantwoording van deze vraag moet
mijns inziens goed in ogenschouw genomen worden dat met de intrekking van de
beschermingsprefs het op die aandelen gestorte bedrag wordt terugbetaald. Er is dus
geen sprake van een vermindering van het vrij uitkeerbare vermogen van de
vennootschap. Alleen voor dit laatste geldt de toets van art. 2:105 lid 2 BW.24

Nergens in art. 2:99 BW en art. 2:100 BW is bepaald dat art. 2:105 lid 2 BW van
overeenkomstige toepassing is op een terugbetaling uit hoofde van kapitaalver-
mindering.25

De bescherming van schuldeisers in geval van terugbetaling en ontheffing van de
stortingsplicht moet gevonden worden in het verzetrecht. In aanvulling hierop meen
ik dat de algemene regels van het vennootschapsrecht, zoals redelijkheid en
billijkheid en zorgvuldig handelen van het bestuur, de nodige bescherming bieden.
Indien de vennootschap over voldoende kasmiddelen beschikt en het bestuur van de
vennootschap van oordeel is dat terugbetaling van het op de beschermingsprefs
gestorte bedrag er niet toe leidt dat de vennootschap niet meer aan haar opeisbare
verplichtingen kan voldoen, zou ik menen dat de vennootschap tot intrekking kan
overgaan, zelfs al zou sprake zijn van een negatief eigen vermogen. Zijn de
kasmiddelen niet toereikend om de schuldeisers van de vennootschap te voldoen
en werkt het bestuur van de vennootschap toch mee aan terugbetaling en ontheffing
van de stortingsplicht, dan loopt het een verhoogd risico in de sfeer van bestuur-
dersaansprakelijkheid.

Overigens zouden het bestuur en de raad van commissarissen in een situatie waarin
de vennootschap een negatief eigen vermogen heeft er niet onverstandig aan doen
om het bod van de bieder of het voorstel van de activistische aandeelhouder serieus
te onderzoeken. Het is niet uitgesloten dat een overname van de vennootschap in
een situatie van een (dreigende) deconfiture een goed alternatief vormt dat in het

23 In negatieve zin (negatief eigen vermogen doet niet af aan mogelijkheid tot intrekking): Van der Grinten,
Het vennootschapsrecht en de Tweede E.E.G.-Richtlijn 1979, p. 62, Asser/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-IIa 2013/180/251, Handboek 2013/165, Schutte-Veenstra (diss.) 1991, p. 207, Bier (diss.)
2003, p. 245. In positieve zin (negatief eigen vermogen staat aan intrekking in de weg): Van
Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/29, die menen dat een besluit tot terugbetaling terwijl het eigen
vermogen lager is dan de in art. 2:105 lid 2 BWaangegeven grens nietig is waarmee de gedane uitkering
onverschuldigd betaald zou zijn, Beckman, Slagter bundel 1988, p. 19, Huizink, GS Rechtspersonen
2006, art. 2:99 BW, aant. 3. Vgl. Winter, Uitkering van winst en reserves volgens artikel 2:105/216 BW,
TVVS 1990, nr. 90/8, p. 190 die meent dat terugbetaling niet tot gevolg mag hebben dat het eigen
vermogen na de kapitaalvermindering kleiner blijft dan het gebonden vermogen.

24 In gelijke zin Handboek 2013/165.
25 Bij de bv is dat juist wel het geval; zie art. 2:208 lid 6 BW waarin de kapitaalklem met zo veel

woorden van overeenkomstige toepassing wordt verklaard op kapitaalvermindering.
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belang is van alle stakeholders van de vennootschap. Uitoefening van de optie zou
dan wel eens niet im Frage kunnen zijn. Indien het vermogen van de vennootschap
negatief is of negatief dreigt te worden op het moment dat de beschermingsprefs
worden ingetrokken, dan bestaat de mogelijkheid dat een schuldeiser zekerheid of
een waarborg van de vennootschap verlangt voor de voldoening van zijn vorde-
ring.26 Niet is uitgesloten dat de vennootschap dan niet in staat zal zijn een
voldoende waarborg te geven voor de voldoening van de vordering van de
schuldeiser. Tekent de schuldeiser verzet aan, dan zal de intrekking op korte termijn
geen doorgang kunnen vinden.

De situatie waarbij een negatief eigen vermogen ontstaat nadat de beschermings-
prefs zijn uitgegeven, is hoogst theoretisch. De beschermingsprefs zullen in de regel
voor niet al te lange periode uitstaan. Om die reden is de kans niet groot dat in die
periode het eigen vermogen van de vennootschap onverwachts negatief wordt. Op
het moment dat het bestuur van de stichting voor de vraag komt of het de optie zal
uitoefenen, zal het zich rekenschap moeten geven van de toestand van het eigen
vermogen van de vennootschap.27 Het bestuur van de vennootschap zal daarbij
transparantie moeten betrachten.

Een meer prominent probleem is dat de vennootschap geen (ontbrekend) preferent
dividend kan uitkeren, omdat art. 2:105 BW nu juist op uitkeringen op de
beschermingsprefs van toepassing is. Beschermingsprefs zullen in de regel cumula-
tief winstgevend zijn, maar dat lost voor het moment niets op. Het gevolg daarvan
zal zijn dat de stichting haar renteverplichtingen jegens de bank niet zal kunnen
voldoen. Zij zal moeten wachten totdat betere tijden aanbreken en het vrij uitkeer-
bare gedeelte van het vermogen van de vennootschap toereikend is om het
preferente dividend uit te kunnen keren. Een mogelijkheid zou nog kunnen zijn
dat de stichting een extra bedrag “meeleent” van de bank of dat zij de rente betaalt
uit de stortingen die de vennootschap à fonds perdu heeft verricht.28

12.3 Alternatieve methoden van beëindiging van het uitstaan van
beschermingsprefs

12.3.1 Inleiding

Bij intrekking is de stichting afhankelijk van besluitvorming van de algemene
vergadering van de vennootschap. Die afhankelijkheid wordt meer prominent indien

26 Vgl. Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid van de vennootschap, De NV 60
(1982), p. 39.

27 Zie over mogelijke aansprakelijkheid van stichtingsbestuurders in dit verband paragraaf 9.7.2 onder b.
28 Vgl. voor alternatieven om dit soort problemen het hoofd te bieden paragraaf 7.5.6.
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de beschermingsprefs anders dan na aankondiging van een openbaar bod zijn
uitgegeven en de stichting dientengevolge geen overwegende zeggenschap zal
willen hebben. Daar komt bij dat voor een besluit tot kapitaalvermindering een
meerderheid van ten minste twee derde van de uitgebrachte stemmen vereist is
indien minder dan de helft van het geplaatste kapitaal in de vergadering is
vertegenwoordigd. Vindt besluitvorming niet in de jaarlijkse algemene vergadering
plaats, dan is niet uitgesloten dat de 50%-drempel niet wordt gehaald.Is 40% van het
geplaatste kapitaal in de algemene vergadering vertegenwoordigd, dan moet het
besluit dus met twee derde meerderheid worden genomen. Verschaft de stichting
tegen de 30% van het geplaatste kapitaal van de vennootschap, dan beschikt zij over
de meerderheid van de stemmen (net geen 75%) in die algemene vergadering en ligt
het in de verwachting dat het besluit tot intrekking zal worden aangenomen. Het
omslagpunt ligt bij een aanwezigheidspercentage van 45%, omdat de stichting dan
net geen 2/3 meerderheid in de vergadering heeft. Indien ten minste de helft van het
geplaatste kapitaal aanwezig of vertegenwoordigd is, ligt het omslagpunt bij een
aanwezigheidspercentage van 60%, omdat de stichting vanaf dat percentage niet ten
minste de helft van de aanwezige stemmen in die vergadering heeft en dus
afhankelijk is van de andere aandeelhouders.

In een situatie anders dan na aankondiging van een openbaar bod bestaat derhalve
de theoretische kans dat de beschermingsprefs niet worden ingetrokken. Anders dan
bij besluitvorming bij gewone meerderheid, geldt voor besluitvorming tot intrekking
bovendien dat de stichting intrekking niet in eigen hand heeft bij een aanwezig-
heidspercentage binnen de bandbreedte van 45% tot 50%.

Wat zijn de gevolgen indien de beëindiging van het uitstaan van de beschermings-
prefs niet op tijd geschiedt? Omdat de stichting minder dan 30% van de stemrechten
in de algemene vergadering kan uitoefenen, loopt zij in ieder geval niet het risico dat
de biedplicht op haar van toepassing wordt. Wel blijft de lening uitstaan, hetgeen
betekent dat de stichting rente moet blijven betalen. Uiteraard verdient het de
voorkeur dat die rentebetaling, die uit het preferente dividend wordt betaald, niet
onnodig lang blijft doorlopen.

Kan de stichting nog door aandeelhouders aangesproken worden vanwege het feit
dat zij de beschermingsprefs onnodig lang blijft houden? Onder verwijzing naar de
RNA-beschikking zou men kunnen stellen dat de uitgifte van de beschermingsprefs
niet langer proportioneel en adequaat is; het vennootschappelijk belang zou niet
langer worden aangetast. Het bestuur van de stichting kan zich verdedigen door te
zeggen dat het bestuur het initiatief heeft genomen om de beschermingsprefs
ongedaan te maken en ook vóór het voorstel tot intrekking heeft gestemd, maar
dat het buiten zijn toedoen met de beschermingsprefs blijft opgescheept. Het bestuur
zou zich kunnen onthouden van uitoefening van het stemrecht op de beschermings-
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prefs in toekomstige algemene vergaderingen. Het stichtingsbestuur kan moeilijk
onzorgvuldig handelen worden verweten.29

Is het reëel om te veronderstellen dat de algemene vergadering het voorstel tot
intrekking van de beschermingsprefs niet aanneemt? De stichting verschaft net geen
30% van het geplaatste kapitaal en zal vóór het voorstel tot intrekking stemmen. De
andere aandeelhouders zullen de beschermingsprefs over het algemeen liever kwijt
dan rijk zijn. Dat zal zeker het geval zijn indien de situatie van oorlogstijd voorbij is.
De activistische aandeelhouder zal evenmin snel tegen intrekking stemmen. Van
belang hierbij is wat de positie is van de grootaandeelhouders van de vennootschap.
Het ligt voor de hand dat de stichting bij deze aandeelhouders peilt of zij voor
intrekking zijn en deze probeert mee te krijgen. Dat geldt des te meer indien de
verwachting is dat het aanwezigheidspercentage in de algemene vergadering zal
liggen tussen de 45% en 50% of boven de 60%. Krijgt de stichting (enkele van) deze
aandeelhouders mee, dan mag verwacht worden dat het voorstel wordt aangenomen.

Bestaat desalniettemin de gerede verwachting dat de uitgifte van de beschermings-
prefs niet kan worden beëindigd door intrekking, dan zal naar alternatieven gezocht
moeten worden. In de volgende paragrafen schets ik enkele alternatieven waarmee
de uitgifte van de beschermingsprefs beëindigd kan worden.

12.3.2 Verkrijging van beschermingsprefs door de vennootschap (inkoop)

Een alternatief is dat de vennootschap de beschermingsprefs verkrijgt. Art. 2:98 BW
regelt de verkrijging van eigen aandelen door de vennootschap. Wil de vennoot-
schap de beschermingsprefs anders dan om niet verkrijgen, dan gelden de volgende
voorwaarden:
(i) de beschermingsprefs moeten zijn volgestort;
(ii) de statutenmoeten de verkrijging van beschermingsprefs niet uitsluiten of beperken;
(iii) het eigen vermogen van de vennootschap verminderd met de verkrijgingsprijs

voor de beschermingsprefs mag niet kleiner zijn dan het gestorte en opge-
vraagde deel van het kapitaal vermeerderd met de reserves die de vennootschap
krachtens de wet of de statuten moet aanhouden;

(iv) het nominale bedrag van de aandelen in haar kapitaal die de vennootschap
verkrijgt, houdt of in pand houdt of die worden gehouden door een dochter-
maatschappij van de vennootschap, mag niet meer dan de helft van het
geplaatste kapitaal bedragen;

29 De stichting zou nog via een gerechtelijke procedure bij de voorzieningenrechter van de rechtbank
(kortgedingprocedure) beëindiging van het uitstaan van de beschermingsprefs kunnen nastreven of
een enquêteprocedure entameren en de OK tot het treffen van onmiddellijke voorzieningen
verzoeken. De vraag daarbij is of beëindiging van het uitstaan als een voorlopige voorziening,
respectievelijk onmiddellijke voorziening, kan worden beschouwd. Zie hierover paragraaf 12.7.4 e.v.
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(v) de algemene vergadering moet het bestuur hebben gemachtigd, welke mach-
tiging voor ten hoogste 18 maanden geldt.

Ik sta hierna iets meer in detail stil bij deze voor de verkrijging van aandelen door de
vennootschap geldende voorwaarden.

Verkrijging door de vennootschap van niet-volgestorte aandelen in haar kapitaal is
nietig.30 Dat betekent dus dat de beschermingsprefs moeten worden volgestort.
Omdat de stichting niet over voldoende financiële middelen beschikt, zal zij die
moeten aantrekken bij een externe partij. De bank die de storting van de bescher-
mingsprefs financiert zou een aanvullende lening aan de stichting kunnen verstrek-
ken. Die lening hoeft niet lang uit te staan, omdat meteen na het verstrekken van die
lening de beschermingsprefs kunnen worden volgestort en de beschermingsprefs
door de vennootschap kunnen worden verkregen tegen betaling van het volledige
nominale bedrag aan de stichting. Vervolgens kan de stichting de lening aan de bank
aflossen.

Naast het vereiste dat de beschermingsprefs moeten zijn volgestort, geldt dat de
statuten de verkrijging van beschermingsprefs niet mogen uitsluiten, noch beperken.
Bij de introductie van de beschermingsprefs in de statuten zal hiermee dus rekening
gehouden moeten worden.

Voor het derde vereiste is bepalend de grootte van het eigen vermogen van de
vennootschap volgens de laatst vastgestelde balans, verminderd met de verkrij-
gingsprijs voor aandelen in het kapitaal van de vennootschap, het bedrag van
leningen als bedoeld in art. 2:98c lid 2 BW en uitkeringen uit winst of reserves aan
anderen die de vennootschap en haar dochtermaatschappijen na de balansdatum
verschuldigd werden.31 Met andere woorden, de koopprijs voor de beschermings-
prefs moet ten minste ten laste van de vrij uitkeerbare reserves van de vennootschap
kunnen worden gebracht. Om de stichting in staat te stellen om de lening van de
bank af te lossen, zal de koopprijs ten minste gelijk moeten zijn aan het bedrag dat
de stichting op de beschermingsprefs heeft gestort.32 Dat bedrag zal dus gelijk
moeten zijn aan het totale nominale bedrag van de uitgegeven beschermingsprefs. Is
een boekjaar meer dan zes maanden verstreken zonder dat de jaarrekening is
vastgesteld, dan is verkrijging door de vennootschap niet toegestaan. Dit betekent
dat de laatst vastgestelde jaarrekening van de vennootschap nooit ouder mag zijn
dan 18 maanden. Omdat de jaarrekening van de beursgenoteerde vennootschap in
de regel binnen het eerste half jaar na het einde van het voorliggende boekjaar wordt

30 Art. 2:98 lid 1 BW.
31 Art. 2:98 lid 3 BW.
32 Omdat de beschermingsprefs ook niet meer waard zullen zijn, zal zo’n koopprijs al snel redelijk zijn.
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vastgesteld, zal de verkrijging van beschermingsprefs door de vennootschap aan de
hand van de laatst vastgestelde jaarrekening kunnen worden vastgesteld.

Voorts mag de verkrijging door de vennootschap er niet toe leiden dat het nominale
bedrag van de aandelen in het kapitaal van de vennootschap die de vennootschap
verkrijgt, houdt of in pand houdt of die worden gehouden door een dochtermaat-
schappij van de vennootschap niet meer dan de helft van het geplaatste kapitaal
bedraagt. Mogelijke inkoopprogramma’s van de vennootschap kunnen een verkrij-
ging door de vennootschap belemmeren, zeker in een situatie van een vijandig bod
waarin de helft van het geplaatste kapitaal uit beschermingsprefs zal bestaan. Dat
kan naast het eerdergenoemde vereiste van volledige volstorting een nadeel zijn.

De laatste voorwaarde is dat de machtiging van de algemene vergadering maximaal
18 maanden geldt. Het voordeel boven kapitaalvermindering is dat geen versterkte
meerderheid geldt voor het machtigingsbesluit, uiteraard voor zover de statuten niet
anders bepalen. We hebben hier dus niet te maken met het quorumvereiste binnen de
bandbreedte 45% tot 50% waarbinnen de stichting besluitvorming niet meer in
eigen hand heeft. Aannemelijk is dat zodra bekend is dat de beschermingsprefs
kunnen worden verkregen, een algemene vergadering bijeengeroepen zal worden
om over de machtiging te besluiten. Daarbij zal rekening gehouden moeten worden
met de oproeptermijn van 42 dagen voor de algemene vergadering.33 Om de
financieringslasten zo laag mogelijk te houden, zal de storting kort voor de
daadwerkelijke verkrijging door de vennootschap moeten plaatsvinden.

De algemene vergadering moet in de machtiging bepalen (i) hoeveel beschermings-
prefs het bestuur namens de vennootschap mag verkrijgen; (ii) hoe zij mogen
worden verkregen; en (iii) tussen welke grenzen de prijs moet liggen. Het zal hier
gaan om verkrijging van alle uitgegeven beschermingsprefs, of – indien de
verkrijging ten doel heeft het voorkomen van de biedplicht – de verkrijging van
een dusdanig aantal beschermingsprefs die tot gevolg heeft dat de stichting niet
langer over overwegende zeggenschap beschikt. De verkrijgingsprijs zal gelijk
moeten zijn aan het totaal door de stichting op de beschermingsprefs gestorte
bedrag. Dit is dus het totale nominale bedrag van de uitgegeven beschermingsprefs.

Verkrijging door de vennootschap van de beschermingsprefs is een meerzijdige
rechtshandeling waarbij de vennootschap en de stichting partij zijn. Omdat de
gewone aandelen in het kapitaal van de vennootschap genoteerd zullen zijn, kan
deze verkrijging door middel van een onderhandse akte plaatsvinden.34 Zijn de
beschermingsprefs eenmaal door de vennootschap verkregen, dan is de stichting niet
langer aandeelhouder van de vennootschap. Het ligt in de rede dat de ingekochte

33 Art. 2:115 lid 2 BW.
34 Art. 2:86c BW.
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beschermingsprefs (op termijn) door de vennootschap worden ingetrokken, zodat
nieuwe ruimte wordt geschapen voor de verkrijging van eigen aandelen.

De vennootschap zou een putoptie aan de stichting kunnen verlenen op grond
waarvan de vennootschap de beschermingsprefs op eerste verzoek van de stichting
zou moeten aanvaarden. Deze obligatoire verplichting laat echter onverlet dat de
vennootschapsrechtelijke voorschriften rondom de verkrijging van eigen aandelen
zoals hierboven uiteengezet nageleefd moeten worden.

Het feit dat beschermingsprefs in de regel niet zijn volgestort en de vennootschap tot
maximaal de helft van haar geplaatste kapitaal aan eigen aandelen kan houden,
brengt met zich mee dat in een situatie van een aangekondigd openbaar bod niet snel
voor de methode van verkrijging van beschermingsprefs zal worden gekozen. De
aan het begin van dit hoofdstuk besproken intrekking van beschermingsprefs ligt
eerder in de rede. In de paragrafen 12.5 en verder van dit hoofdstuk ga ik er daarom
van uit dat – tenzij anders aangegeven – beëindiging van het uitstaan van bescher-
mingsprefs plaatsvindt door intrekking van de beschermingsprefs.

12.3.3 Overgang van beschermingsprefs krachtens juridische fusie en splitsing

a. Inleiding
Een tweede alternatief waarmee het uitstaan van de beschermingsprefs beëindigd
kan worden, is een overgang van de beschermingsprefs op de vennootschap
krachtens juridische fusie of juridische splitsing. Voor zo’n overgang is niet vereist
dat de beschermingsprefs zijn volgestort.35 Tot die fusie of splitsing behoeft
bovendien niet te worden besloten door de algemene vergadering van de vennoot-
schap; een besluit van het bestuur (onder goedkeuring van de raad van commissa-
rissen) is voldoende, tenzij de statuten van de vennootschap anders bepalen.36 Wel
zij opgemerkt dat één of meer aandeelhouders die tezamen ten minste 5% van het
geplaatste kapitaal van de vennootschap vertegenwoordigen binnen een maand na
de aankondiging van deponering van het fusievoorstel, respectievelijk het split-
singsvoorstel, aan het bestuur kunnen verzoeken om een algemene vergadering

35 Art. 2:98 lid 6 BW bepaalt dat lid 1 van dat artikel (dat bepaalt dat de vennootschap slechts
volgestorte aandelen mag verkrijgen) niet geldt voor de vennootschap die aandelen onder algemene
titel verkrijgt.

36 Art. 2:331 BW en art. 2:334ff BW. Het voornemen hiertoe moet dan in de aankondiging dat het
voorstel tot fusie, respectievelijk splitsing, is neergelegd worden vermeld.
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bijeen te roepen om over de fusie, respectievelijk splitsing, te besluiten.37 Overigens
is de vraag of het bestuur aan zo’n verzoek moet meewerken indien besluiten tot
statutenwijziging (en dus ook fusie o.g.v. art. 2:317 lid 3 BW) slechts op voorstel
van de vennootschapsleiding genomen kunnen worden. Dat zou betekenen dat de
statutaire bepaling door de wettelijke bevoegdheid opzij gezet zou worden. Ten
slotte is nog een voordeel dat een éénmaandscrediteurenverzettermijn geldt in plaats
van de tweemaandstermijn die geldt voor kapitaalvermindering, waardoor de
overgang van de beschermingsprefs sneller kan worden bewerkstelligd.38 Ik be-
handel hieronder beide alternatieven.

b. Juridische fusie
Omdat de wet bepaalt dat slechts rechtspersonen die dezelfde rechtsvorm hebben
met elkaar kunnen fuseren, is een juridische fusie waarbij de stichting continuïteit
rechtstreeks fuseert met de vennootschap niet mogelijk.39 Om dit probleem het
hoofd te bieden, zou het volgende gedaan kunnen worden:
a. De stichting draagt de eenmaal aan haar uitgegeven beschermingsprefs over aan

een speciaal door de stichting opgerichte bv tegen uitgifte van aandelen door
die bv aan de stichting. Dat kan de stichting bijvoorbeeld doen indien het
voorstel tot intrekking niet wordt aangenomen door de algemene vergadering of
niet aangenomen dreigt te worden.40

b. De stichting wordt omgezet in een bv. Zo’n omzetting vereist rechtelijke
machtiging, hetgeen de procedure van omzetting kan bemoeilijken.41

De onder a beschreven optie lijkt het meest voor de hand te liggen. Overigens zou
nog overwogen kunnen worden om van meet af aan met een bv te werken. De optie
zou dan aan de bv kunnen worden verleend, waarna door uitoefening van de optie
de beschermingsprefs aan de bv zouden worden uitgegeven. Een bv is ook een
rechtspersoon en kan derhalve kwalificeren als een vrijgestelde persoon in de zin
van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft.

37 Art. 2:331 lid 3 BW, respectievelijk art. 2:334ff lid 3 BW. Dit is meteen de zwakke schakel van dit
alternatief, omdat op de besluitvorming in die algemene vergadering dezelfde vereisten van
toepassing zijn als op de besluitvorming tot intrekking (twee derde meerderheid indien minder
dan de helft van het geplaatste kapitaal aanwezig of vertegenwoordigd is). Anders dan bij intrekking,
ligt het initiatief om een algemene vergadering te beleggen hier bij de aandeelhouder(s) en de vraag is
of aandeelhouders met een 5% belang hiertoe het initiatief zullen nemen. Voorts is het nog maar de
vraag of de activistische aandeelhouder de 5%-drempel haalt.

38 Art. 2:316 lid 2 BW en 2:334l lid 1 BW.
39 Art. 2:310 lid 1 BW. Nv’s en bv’s worden voor de toepassing van de juridische fusie als

rechtspersonen met dezelfde rechtsvorm aangemerkt.
40 Veelal zal goedkeuring van de financierende bank vereist zijn. Het is aannemelijk dat in dat geval

ook de schuld van de stichting aan de bank wordt overgenomen door de bv.
41 Art. 2:18 lid 4 BW.
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Vervolgens fuseert de bv met de vennootschap waarbij de bv verdwijnt. De
beschermingsprefs gaan dan onder algemene titel over op de vennootschap. De
vennootschap zou één (gewoon) aandeel in haar kapitaal kunnen uitgeven aan de
stichting. Van een redelijke ruilverhouding van de aandelen in de zin van art. 2:328
lid 1 BW zal dan geen sprake zijn. De accountant hoeft echter niet te verklaren dat
de voorgestelde ruilverhouding redelijk is, maar of deze redelijk is. Verklaart hij dat
de ruilverhouding niet redelijk is, dan staat die verklaring niet in de weg aan de
juridische fusie. Door de fusie gaat de schuld van de bv aan de financierende bank
over op de vennootschap, waardoor de laatste de nieuwe schuldenaar van de bank
wordt.42 De vennootschap zou de schuld vervolgens kunnen aflossen, waardoor niet
langer rente verschuldigd is.

Omdat art. 2:98a lid 3 BW bepaalt dat een vennootschap niet langer dan gedurende
drie jaren nadat zij (samen met haar dochtermaatschappijen) eigen aandelen onder
algemene titel heeft verkregen meer aandelen in haar kapitaal mag houden dan 10%
van het geplaatste kapitaal, zou zij in ieder geval binnen drie jaar na de verkrijging
krachtens fusie zo veel beschermingsprefs moeten intrekken zodat zij na die
intrekking 10% of minder van het geplaatste kapitaal houdt.43 Doet zij dat niet,
dan gaan de beschermingsprefs die de vennootschap teveel zou houden na verloop
van die termijn van rechtswege over op haar bestuurders. De bestuurders zijn
hoofdelijk aansprakelijk voor de betaling aan de vennootschap van de waarde van
de beschermingsprefs op dat tijdstip met de wettelijke rente van dat tijdstip af. Dat
betekent dat de vennootschap drie jaar de tijd heeft om een voorstel tot kapitaal-
vermindering door de algemene vergadering te laten aannemen. Dit geeft de
vennootschap extra tijd. Het doel van de exercitie – te weten de beëindiging van
het uitstaan van beschermingsprefs en de aflossing van de lening aan de financie-
rende bank – is met de effectuering van de fusie bereikt.

De vennootschap zou de beschermingsprefs die zij te veel houdt na conversie in gewone
aandelen ook in de notering kunnen opnemen en in de markt kunnen verkopen.44 Voor
zo’n conversie is in beginsel een besluit van de algemene vergadering vereist.

c. Juridische splitsing
Indien de beschermingsprefs (uiteindelijk) door een bv worden gehouden, dan zou de
bv ook een juridische splitsing kunnen aangaan, waarbij zij door middel van een
afsplitsing als splitsende partij alle beschermingsprefs afsplitst naar de vennootschap

42 In de kredietovereenkomst kan zijn bepaald dat de overgang van de schuld alleen met toestemming
van de bank kan plaatsvinden.

43 Omdat de vennootschap bij de fusie slechts één aandeel toekent aan de bv, kan zij bij de akte van
fusie ook maar één aandeel krachtens de vereenvoudigde kapitaalverminderingsprocedure van
art. 2:325 lid 3 BW intrekken.

44 Vervreemding van door de vennootschap gehouden aandelen vergt in de regel een besluit van het
bestuur.
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die verkrijgende partij is bij de juridische splitsing.45 Voor een juridische splitsing
gelden grosso modo dezelfde vereisten als voor een juridische fusie. Ik stip hier
daarom alleen enkele bijzonderheden aan.

In geval van een juridische splitsing wordt de stichting als aandeelhouder van de bv
aandeelhouder van de vennootschap en zal een ruilverhouding vastgesteld moeten
worden. Ook hier kan één aandeel door de vennootschap worden toegekend aan de
stichting en hoeft de accountant slechts te verklaren of de voorgestelde ruilverhou-
ding van de aandelen redelijk is.46 Anders dan bij een juridische fusie, zal de
accountant voorts moeten verklaren dat de waarde van het vermogen dat achterblijft
bij de bv ten minste gelijk is aan het totale nominale bedrag van de aandelen die na
de juridische splitsing door de bv zijn uitgegeven.47 Zolang de bv een gering
geplaatst aandelenkapitaal heeft, zal dit vereiste geen probleem zijn. De bv zou
bijvoorbeeld een geplaatst aandelenkapitaal kunnen hebben van een of twee
aandelen met een minimaal nominaal bedrag.

12.3.4 Intrekking bij voorbaat

Het besluit tot intrekking van de algemene vergadering is een constitutief vereiste
voor de kapitaalvermindering. Intrekking van beschermingsprefs vereist aldus een
besluit van de algemene vergadering en kan niet plaatsvinden krachtens besluit van
een ander vennootschapsorgaan zoals bijvoorbeeld de vergadering van houders van
beschermingsprefs (de stichting).48

Kan de algemene vergadering het besluit tot intrekking nemen in dezelfde
vergadering als waarin zij het besluit neemt tot aanwijzing van het bestuur als het
tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan?49 In dat geval zou niet een
nieuwe algemene vergadering bijeengeroepen hoeven te worden om – op het
moment dat tot intrekking van de beschermingsprefs kan worden overgegaan –
tot intrekking te besluiten. Ik meen dat dat kan en licht dat hieronder toe.

45 Ook in geval van een juridische splitsing moeten de splitsende partij en de verkrijgende partij
dezelfde rechtsvorm hebben waarbij de bv en de nv als rechtspersonen met dezelfde rechtsvorm
worden aangemerkt; art. 2:334b leden 1 en 3 BW.

46 Art. 2:334aa lid 1 BW.
47 Art. 2:334aa lid 2 BW. Merkwaardig genoeg is dit vereiste niet geschrapt met de invoering van de

regeling rondom de flex-bv die het mogelijk maakt om niet-volgestorte aandelen uit te geven en
waarbij nominaal kapitaal van de bv niet langer tot het gebonden vermogen behoort.

48 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/249, Van der Grinten, Het vennootschapsrecht en de
Tweede E.E.G.-Richtlijn 1979, p. 62 en Schutte-Veenstra, Enkele kanttekeningen bij het vennoot-
schappelijk verzetrecht van crediteuren, TVVS 1996, p. 297. Anders Ten Voorde (diss.) 2006, p. 54,
die van mening is dat de bevoegdheid tot kapitaalvermindering ook bij of krachtens de statuten kan
toekomen aan een ander vennootschapsorgaan.

49 Ik stelde deze vraag ook aan de orde in Timmermans, De beëindiging van het uitstaan van preferente
beschermingsaandelen. Ondernemingsrecht 2014/16.
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Het besluit tot intrekking wordt van kracht zodra de periode waarbinnen schuldei-
sers van de vennootschap tegen het besluit tot kapitaalvermindering in verzet
kunnen komen is verstreken. De verzetperiode vangt aan op het moment waarop
aankondiging door de vennootschap wordt gedaan van de nederlegging van het
besluit tot kapitaalvermindering ten kantore van het handelsregister. De vennoot-
schap bepaalt aldus zelf wanneer die verzetperiode aanvangt.50 De wet bepaalt niet
dat die nederlegging en aankondiging kort nadat het besluit is genomen moeten
plaatsvinden. Ik zou menen dat enige tijd tussen besluitvorming en nederlegging
mag liggen.51 Zolang de wettelijke crediteurenverzettermijn wordt aangehouden,
ondervinden schuldeisers geen hinder.

Gooit het vereiste dat de aandelen waarop het besluit betrekking heeft in het
kapitaalverminderingsbesluit moeten worden aangewezen nog roet in het eten? Ik
zou menen van niet. Het gaat erom dat uiteindelijk alle uitgegeven beschermings-
prefs worden ingetrokken. Voor eenieder zal duidelijk zijn dat dat de bedoeling is.
Het precieze aantal zal nog niet bekend zijn op het moment waarop het besluit
genomen zal worden en zal dus ook niet kunnen worden verwoord in het besluit.
Voldoende is naar mijn mening dat het voorstel tot intrekking vermeldt dat alle
beschermingsprefs die uit hoofde van het voorstel tot uitgifte (of optieverlening)
worden uitgegeven, zullen worden ingetrokken.

Tegen dit alternatief kan worden ingebracht dat hiermee het karakter van het aandeel
verandert, omdat de aandeelhouder met het besluit tot uitgifte tegelijkertijd een
onvoorwaardelijke aanspraak krijgt op terugbetaling.52 De vergelijking met een
obligatie dringt zich op. Zolang de beschermingsprefs zijn uitgegeven met inacht-

50 In gelijke zin Schutte-Veenstra, Enkele kanttekeningen bij het vennootschappelijk verzetrecht van
crediteuren, TVVS 1996, p. 295.

51 Een vergelijkbaar systeem werd – vooral vóór 11 juni 2008 toen de inkoopgrens nog op 10% was
gesteld – toegepast door beursvennootschappen die aandelen inkoopprogramma’s uitschreven. Om
opeenvolgende tranches aandelen flexibel te kunnen inkopen zonder dat steeds een algemene
vergadering gehouden moet worden om over de intrekking van de ingekochte aandelen te besluiten,
wordt in de algemene vergadering waarin het voorstel wordt gedaan om het bestuur te machtigen tot
inkoop eveneens alvast een voorstel tot intrekking van de dan nog in te kopen aandelen gedaan.
Deponering van het kapitaalverminderingsbesluit en aankondiging daarvan vindt dan eerst na enige
tijd plaats en wel zodra de aandelen door de vennootschap zijn verkregen, zodat de feitelijke
intrekking van de (dan dus inmiddels) ingekochte aandelen wordt uitgesteld.

52 Van der Grinten, Het vennootschapsrecht en de Tweede E.E.G.-Richtlijn 1979, p. 62, die zulks
suggereert in het kader van de vraag of de vennootschap zich bij de uitgifte kan verbinden om tot
intrekking over te gaan. Van der Grinten lijkt later terug te komen op zijn standpunt en acht een
intrekking van beschermingsprefs onder de voorwaardelijke tijdsbepaling dat de houder van de
aandelen de wens tot intrekking te kennen geeft verdedigbaar, en houdt zelfs – zij het met een slag
om de arm – een intrekking op basis van een statutaire bepaling die inhoudt dat een besluit tot
intrekking geacht moet worden te zijn genomen op het tijdstip dat de houder van de beschermings-
prefs intrekking wenst voor mogelijk, Van der Grinten, De bescherming van de onafhankelijkheid
van de vennootschap, De NV 60 (1982), p. 39.
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neming van de voor de uitgifte voorgeschreven formaliteiten en stemrecht en
aanspraak op uitkering van winst of reserves is verbonden aan de beschermings-
prefs, kan naar mijn mening toch moeilijk worden volgehouden dat de bescher-
mingsprefs waarvan tevoren vaststaat dat ze zullen worden ingetrokken geen
aandelen zijn.53

12.3.5 Overdracht van beschermingsprefs aan een derde

De stichting zou de beschermingsprefs aan een derde – bijvoorbeeld een white
knight – kunnen overdragen. Die derde moet dan wel een betrouwbare en bevriende
partij zijn van de vennootschap die bovendien de financiële middelen heeft en wenst
aan te wenden om de beschermingsprefs van de stichting te kunnen kopen. Het ligt
in de rede dat afspraken met die derde worden gemaakt omtrent het uitoefenen van
het stemrecht op de beschermingsprefs (stemonthouding) en het stapsgewijs beëin-
digen van het uitstaan van de beschermingsprefs. Overdracht van de beschermings-
prefs aan een andere stichting continuïteit lijkt niet opportuun. Die stichting zal
immers eveneens externe financiering moeten aantrekken, waarbij financiering van
de rente vermoedelijk door de vennootschap zal geschieden. Ik verwijs naar
paragraaf 11.5.2, 11.5.4 en 12.6.3, alwaar ik ben ingegaan op de overdracht van
beschermingsprefs aan een white knight en de problemen die daarbij kunnen spelen,
zoals acting in concert.

12.4 Inkoop en intrekking van beschermingsprefs door financiële
ondernemingen en bmvk

12.4.1 Inkoop en intrekking van beschermingsprefs door financiële ondernemingen

In paragraaf 4.6 ben ik ingegaan op de uitgifte van beschermingsprefs door
financiële ondernemingen, in het bijzonder door banken en verzekeraars. Ik schreef
daar dat voor die uitgifte een verklaring van geen bezwaar (vvgb) van DNB of de
ECB vereist is. Voor de intrekking of inkoop van de beschermingsprefs door een
bank is geen vvgb vereist. Anders is dit voor een verzekeraar. Indien een
verzekeraar zijn eigen vermogen door terugbetaling van kapitaal of uitkering van
reserves vermindert en de verzekeraar ten tijde van deze terugbetaling dan wel
uitkering niet voldoet aan het solvabiliteitskapitaalvereiste of zou kunnen worden
voorzien dat hij in de twaalf volgende maanden niet meer aan dat vereiste kan
voldoen, is ingevolge art. 3:97 Wft een vvgb van DNB vereist. Een verzekeraar die
gezien zijn totale risicoprofiel over een periode van een jaar met een hoge mate van
zekerheid niet aan zijn verplichtingen kan voldoen, zal de vvgb-procedure moeten
doorlopen alvorens tot intrekking van de beschermingsprefs te kunnen overgaan.

53 Vgl. Kamerstukken II 2008/2009, 31 058, nr. 6, p. 46.
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In paragraaf 4.2.1 schreef ik dat het maatschappelijk kapitaal van banken en hun
moedermaatschappijen met het oog op een bail-in te allen tijde voldoende moet zijn
voor de omzetting van schulden in gewone aandelen op last van DNB.54 Door de
intrekking van de beschermingsprefs door een bank, ontstaat er weer ruimte in het
maatschappelijk kapitaal om beschermingsprefs uit te geven door middel van de
omzetting van schulden in aandelen in een bail-in situatie. In zo’n situatie kunnen
namelijk ook niet-uitgegeven beschermingsprefs in het maatschappelijk kapitaal
worden aangewend, indien blijkt dat het maatschappelijk kapitaal niet voldoende is
voor de omzetting van schulden in gewone aandelen.

12.4.2 Inkoop en intrekking van beschermingsprefs door bmvk

In paragraaf 6.5 ben ik ingegaan op de uitgifte van beschermingsaandelen door de
beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (bmvk). Bekende voorbeelden
van bmvk’s die beschermingsaandelen hebben uitgegeven zijn Wereldhave (be-
schermingsprefs) en Rodamco North America (gewone beschermingsaandelen).55

In deze paragraaf ga ik in op de beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs
bij bmvk’s.

Voor bmvk’s geldt dat de verzetprocedure van art. 2:100 BW niet van toepassing is
indien wettig door de bmvk verkregen eigen aandelen worden ingetrokken.56 Wil de
verzetprocedure niet van toepassing zijn op een bmvk, dan zal de bmvk de
beschermingsprefs derhalve eerst zelf moeten verkrijgen.

Op de verkrijging van eigen aandelen door een bmvk zijn afwijkende voorschriften
van toepassing. Ingevolge art. 2:98 lid 8 BW zijn de leden 2 tot en met 4 van dat
artikel niet van toepassing op een bmvk die eigen aandelen verwerft. Dit betekent
het volgende.
– Anders dan bij een “gewone” nv is het bestuur van de bmvk zonder machtiging

van de algemene vergadering bevoegd om tot verkrijging van eigen aandelen te
besluiten. Naar mijn mening geldt hier dat het bestuur bij dat besluit rekening
moeten houden met de algemene regels van vennootschapsrecht, zoals daar zijn
de redelijkheid en billijkheid, het gelijkheidsbeginsel, de wettelijke opdracht aan
de bestuurders om zich bij de vervulling van hun taken te richten op het
vennootschappelijk belang57 en de regels van behoorlijk bestuur.58 Zo kan het
besluit tot verkrijging van eigen aandelen door een bmvk vernietigbaar zijn op

54 Bail-in wil zeggen dat de bank van “binnenuit” wordt gered, waarbij obligatiehouders en aandeelhou-
ders verliezen moeten nemen.

55 Zie paragraaf 2.4.7 onder b, respectievelijk paragraaf 2.4.5 onder f.
56 Art. 2:100 lid 7 BW.
57 Art. 2:129 lid 5 BW.
58 Vgl. Kamerstukken II 1978/1979, 15 304, nr. 3, p. 15, waarin de minister stelt dat bmvk’s aan alle

regels voor nv’s zijn onderworpen.
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de voet van art. 2:15 BW. Wel geldt dat bij het besluit over het algemeen andere
maatstaven zullen gelden dan die gelden bij besluiten tot verkrijging van eigen
aandelen in een “gewone” nv. Het doel van een bmvk is immers het beleggen
van haar vermogen op een zodanig manier dat de risico’s daarvan worden
gespreid teneinde haar aandeelhouders in de opbrengst te doen delen. De
aandeelhouders worden in deze beperkte doelomschrijving met zo veel woorden
als direct belanghebbenden genoemd. Zeker bij een bmvk die in courante
waarden belegt, zal het bestuur met weinig andere stakeholders te maken
hebben.59 De motieven voor verkrijging van aandelen verschillen al naargelang
sprake is van een “gewone” nv, of een bmvk. Bij een “gewone” nv vormen het
verhogen van de winst per aandeel of het ondersteunen van de beurskoers veelal
een motief voor de inkoop.60 Bij een bmvk is het motief primair te voldoen aan
het (grote) aanbod van aandelen in haar kapitaal en dus om in te spelen op de
vraag en aanbod in de markt.61 In lijn met hetgeen ik in paragraaf 6.5.5 heb
gesteld over de uitgiftebevoegdheid van het bestuur van een bmvk, meen ik dat
indien het bestuur van de bmvk van mening is dat de uitgifte van de bescher-
mingsprefs niet langer door de RNA-norm wordt gerechtvaardigd, het op
legitieme gronden tot verkrijging van de beschermingsprefs kan besluiten. Het
bestuur kan met andere woorden de inkoopbevoegdheid aanwenden voor de
verkrijging van de beschermingsprefs.

– Niet is vereist dat de verkrijgingsprijs van de te verkrijgen beschermingsprefs ten
laste van het vrij uitkeerbare deel van het eigen vermogen van de bmvk moet
worden gebracht. De verkrijging van de beschermingsprefs door de bmvk wordt
aldus niet beperkt door kapitaalbeschermingsregels.

– Niet van toepassing is het op de beurs-nv van toepassing zijnde voorschrift dat
tot maximaal 50% van het geplaatste kapitaal eigen aandelen kunnen worden
verkregen. Wel geldt op grond van art. 2:98 lid 8 BW dat het bij derden
geplaatste aandelenkapitaal ten minste een tiende van het maatschappelijk
kapitaal van de bmvk moet bedragen. Het bedrag van het maatschappelijk
kapitaal in de statuten van de bmvk moet aldus niet te hoog worden gesteld.

Voor de verkrijging van beschermingsprefs door de bmvk gelden derhalve flexibe-
lere regels dan voor de verkrijging van beschermingsprefs door een “gewone” nv.
Het verbod om niet-volgestorte aandelen te verkrijgen geldt wel voor de bmvk.
Zoals ik hiervoor al aangaf, brengt een volledige volstorting van de beschermings-
prefs een zwaardere financieringslast voor de stichting met zich mee. Om de lasten
te verminderen, zou de lening vlak voor de verkrijging van de beschermingsprefs

59 Over het onderscheid tussen bmvk’s die in courante waarden beleggen en bmvk’s die in incourante
waarde beleggen paragraaf 6.5.2.

60 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/224.
61 Anders dan bij een “gewone” nv hoeft een bmvk de motieven niet in haar jaarrekening te vermelden;

art. 2:401 lid 3 BW jo art. 2:378 lid 3 BW.
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door de bmvk moeten worden verstrekt. Zodoende hoeft de bmvk voor korte duur te
lenen en derhalve niet lang rente te betalen.

Wordt gekozen voor een directe intrekking van de beschermingsprefs – dus zonder
een tussentijdse inkoop – dan kan geen beroep gedaan worden op de vereenvou-
digde regeling van art. 2:100 BW en is de procedure dientengevolge gelijk aan die
bij een “gewone” nv.

12.5 Schrapping van bepalingen rondom beschermingsprefs uit de statuten

12.5.1 Inleiding

Het overgrote deel van de tijd zullen de beschermingsprefs niet zijn uitgegeven. In
die situatie is het niet ondenkbaar dat de beschermingsprefs worden afgeschaft. De
statuten van de vennootschap voorzien in de mogelijkheid om beschermingsprefs uit
te geven. Zo zullen beschermingsprefs zijn opgenomen in het maatschappelijk
kapitaal. Daarnaast is het – zoals in paragraaf 12.2.2 aan de orde is gesteld – aan te
bevelen om in de statuten te bepalen dat de beschermingsprefs kunnen worden
ingetrokken met terugbetaling. Verder zal in de regel op de beschermingsprefs een
vast dividendpercentage worden uitgekeerd, welk percentage gerelateerd zal zijn
aan de kapitaalmarktrente plus een bepaalde opslag, vast te stellen door het bestuur
al dan niet met goedkeuring van de raad van commissarissen. Deze regeling zal zijn
uitgewerkt in het winstverdelingsartikel in de statuten van de vennootschap. Ten
slotte zal er in de statuten het een en ander bepaald zijn omtrent de uitkeringen op de
beschermingsprefs in geval van liquidatie van de vennootschap.62

Wenst men de beschermingsprefs af te schaffen op een moment dat de aandelen niet
zijn uitgegeven, dan zullen aldus de statuten van de vennootschap moeten worden
gewijzigd. Verder zullen de stichting continuïteit, alsook de optieovereenkomst
ontbonden kunnen worden. Vindt financiering van de beschermingsprefs plaats door
een bank, dan zal ook de kredietovereenkomst ontbonden kunnen worden.

Het initiatief tot schrapping van de bepalingen omtrent de beschermingsprefs uit de
statuten zal veelal bij de vennootschap liggen. Aangezien de beschermingsprefs in
de statuten verankerd zijn en schrapping van de beschermingsprefs uit de statuten
een wijziging van de statuten vergt, is het uiteindelijk de algemene vergadering die
omtrent afschaffing van de maatregel beslist.63 Aan schrapping op initiatief van de

62 Zie over de winstverdelingsregeling paragraaf 7.5.5 onder a, over de regeling omtrent liquidatie
uitkering paragraaf 7.5.5 onder c, over het maatschappelijk kapitaal paragraaf 4.2.1 en over de
intrekking paragraaf 12.2.

63 Zie paragraaf 3.3.
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vennootschap besteed ik aandacht in paragraaf 12.5.2. Paragraaf 12.5.3 gaat over de
schrapping op initiatief van een (activistische) aandeelhouder of (toekomstige)
vijandige bieder.

12.5.2 Schrapping van bepalingen uit de statuten op initiatief van de vennootschap

Voor de vennootschap kan er een aantal redenen zijn om de beschermingsprefs af te
schaffen. Zo is voorstelbaar dat de vennootschap bescherming niet langer opportuun
acht. Een andere reden kan zijn dat de vennootschap zich wenst te bedienen van een
ander beschermingsmiddel. In deze gevallen kunnen de bepalingen omtrent bescher-
mingsprefs uit de statuten geschrapt worden. Het bestuur en de raad van commis-
sarissen van de vennootschap zullen dan een voorstel tot wijziging van de statuten
aan de algemene vergadering moeten doen. Wordt het voorstel aangenomen, dan
kunnen de statuten van de vennootschap bij notariële akte worden gewijzigd,
waarna de statuten niet langer voorzien in de mogelijkheid om beschermingsprefs
uit te geven.

Tegelijkertijd kunnen de vennootschap en de stichting met elkaar overeenkomen dat
de optieovereenkomst wordt ontbonden. Indien een putoptieovereenkomst is gesloten,
kan de algemene vergadering de aanwijzing van de uitgiftebevoegdheid aan het
vennootschapsbestuur intrekken. Vereist is dan wel dat de algemene vergadering bij
haar besluit tot aanwijzing met zo veel woorden heeft bepaald dat de aanwijzing kan
worden ingetrokken, hetgeen meestal niet het geval zal zijn.64 Intrekking is dan niet
meer mogelijk, maar ook niet echt noodzakelijk nu het bestuur toch geen uitvoering
meer zou kunnen geven aan een eventueel uitgiftebesluit. De statuten voorzien immers
niet meer in beschermingsprefs. Is de optieovereenkomst ontbonden, dan zal ook de
stichting ontbonden kunnen worden. Ik verwijs naar paragraaf 9.8, alwaar ik
uitgebreid op de ontbinding van de stichting continuïteit ben ingegaan.

12.5.3 Schrapping van bepalingen op verzoek van een (vijandige) aandeelhouder

a. Inleiding
Het initiatief tot schrapping van de beschermingsprefs uit de statuten kan ook bij een
(activistische) aandeelhouder of (toekomstige) vijandige bieder – hierna spreek ik
gemakshalve van een (vijandige) aandeelhouder – liggen. Daarmee zou hij een
mogelijke toekomstige uitgifte van beschermingsprefs kunnen voorkomen. De
(vijandige) aandeelhouder zou de vennootschap bijvoorbeeld met gebruikmaking
van het agenderingsrecht van art. 2:114a BW schriftelijk kunnen verzoeken om een
voorstel tot statutenwijziging op te nemen in de oproeping. Dat recht komt sinds
1 oktober 2004 toe aan een aandeelhouder of houder van bewilligde certificaten die
aan bepaalde getalscriteria voldoet. Het agenderingsrecht vormt een belangrijk

64 Zie paragraaf 4.3.9 onder a.
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handvat voor met name activistische aandeelhouders die invloed wensen uit te
oefenen in een beursgenoteerde vennootschap.

In de praktijk is het agenderingsrecht enkele malen aangewend met het oog op
bedoelingen die als agressief bestempeld kunnen worden, zoals voorstellen tot
heenzending van de raad van commissarissen en benoeming van nieuwe commis-
sarissen, splitsing van de vennootschap, strategiewijzigingen, et cetera.65 Een
bekend voorbeeld van een vennootschap waarbij een aandeelhouder heeft getracht
om toekomstige bescherming door middel van de uitgifte van beschermingsprefs
aan banden te leggen, is Fugro. Twee Curaçaose dochtermaatschappijen van Fugro
kunnen zich door middel van de uitgifte van beschermingsprefs beschermen.
Boskalis, verschaffer van zo’n 25% van het geplaatste aandelenkapitaal in Fugro
N.V., wenste een aanbeveling aan de vennootschapsleiding van Fugro in de
algemene vergadering van Fugro N.V. in stemming te brengen die inhield dat de
beschermingsprefs bij de twee Curaçaose dochtermaatschappijen werden afgeschaft.
De voorzieningenrechter bepaalde dat die bevoegdheid niet toekwam aan de
algemene vergadering, maar aan het bestuur.66 Met het in stemming brengen van
de aanbeveling, zou Boskalis zich begeven op het terrein van het bestuur. Het
vonnis van de voorzieningenrechter werd bekrachtigd door het Hof.67 In de ogen
van het Hof is de algemene vergadering niet bevoegd te besluiten tot de ontman-
teling van beschermingsconstructies en zij kan daarom over dat onderwerp geen
stemming op de agenda afdwingen. Een ongeclausuleerd agenderingsrecht volgt
evenmin uit de Richtlijn aandeelhoudersrechten, noch uit de parlementaire geschie-
denis, aldus het Hof. In mijn noot bij het vonnis van de voorzieningenrechter
concludeerde ik dat de bevoegdheid om een in de statuten verankerde bescher-
mingsmaatregel te verwijderen bij de algemene vergadering ligt.68 In het geval van
Fugro ging het echter om beschermingsmaatregelen op het niveau van de dochter-
maatschappijen. In de algemene vergadering van die dochtermaatschappijen zou
Fugro, vertegenwoordigd door haar bevoegde bestuurder(s), kunnen besluiten om
de beschermingsmaatregel af te schaffen. Vermoedelijk was dat voor Boskalis
aanleiding om het voorstel als een aanbeveling in stemming te brengen om
zodoende het bestuur van Fugro in die richting te sturen. Men kan zich afvragen
of het wel zoveel zin heeft om een aanbeveling in stemming te brengen. Een door de

65 Zie voor voorbeelden Munsters en Abma, Toekomst van corporate governance in: Handboek
corporate governance, Deventer: Kluwer 2008, p. 215, Abma, Kroniek van het seizoen van
jaarlijkse algemene vergaderingen 2011, Ondernemingsrecht 2011/74, p. 369, en Abma, Kroniek
van het seizoen van jaarlijkse algemene vergaderingen 2015, Ondernemingsrecht 2015/105.

66 Rb. ’s-Gravenhage 17 maart 2015, JOR 2015/135 m.nt. Nowak; Ondernemingsrecht 2015/60 m.nt.
Timmermans (Boskalis/Fugro).

67 Hof Den Haag 31 mei 2016, JOR 2016/181 m.nt. Nowak; Ondernemingsrecht 2016/89 m.nt.
Timmermans (Boskalis/Fugro).

68 Zie ook paragraaf 3.3.2.
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algemene vergadering aangenomen aanbeveling mist rechtsgevolg.69 In het alge-
meen meen ik dat het bestuur en de raad van commissarissen onder (grote) druk
kunnen komen te staan indien blijkt dat een aantal grootaandeelhouders vóór
afschaffing van een beschermingsmaatregel is. Het maakt daarbij niet uit of dit
nu blijkt in een algemene vergadering – met of zonder stemming – of zelfs
daarbuiten. Het zal dan vooral moeten aankomen op de overtuigingskracht en
strakke regie van de vennootschapsleiding en de raad van commissarissen.70 Als het
bestuur van mening is dat uitvoering van het verzoek van de (vijandige) aandeel-
houder in strijd is met het vennootschappelijk belang, dan kan het op goede gronden
afwijken van de wil van de meerderheid van de algemene vergadering.71 Een reden
voor Boskalis om de aanbeveling desalniettemin in stemming te brengen, kan zijn
geweest dat met een stemming uitmondend in een aanbeveling meer druk op het
bestuur van Fugro kan worden uitgeoefend, dan met een beraadslaging in de
algemene vergadering waarvan niet geheel duidelijk is of de meerderheid voor
ontmanteling is.72 De publieke opinie zal ook gevoeliger zijn voor een aanbeveling
waarvan het aantal voorstemmers bekend is dan voor een algemene beraadslaging in
de algemene vergadering. Tot op heden zijn geen pogingen ondernomen om met
behulp van het agenderingsrecht beschermingsprefs op het niveau van de beursge-
noteerde moedermaatschappij preventief “uit te schakelen”.

In deze paragraaf ga ik nader in op de vraag of een activistische aandeelhouder of
(toekomstige) vijandige bieder een voorstel tot wijziging van de statuten zou kunnen
indienen, houdende de schrapping van de beschermingsprefs uit de statuten en zo ja
wat de vennootschap hier tegen kan doen.73

b. Bevoegdheid tot vaststelling van de agenda van de algemene vergadering
Ingevolge art. 2:109 BW zijn het bestuur en de raad van commissarissen bevoegd
tot het bijeenroepen van een algemene vergadering. Bij de statuten kan deze
bevoegdheid ook aan anderen worden verleend. Bij de beursvennootschap zal dat
laatste meestal niet het geval zijn. Algemeen wordt aangenomen dat de bevoegdheid
om de algemene vergadering bijeen te roepen ook de bevoegdheid impliceert tot
agendering ten behoeve van die vergadering.74 Art. 2:114 lid 1 BW bepaalt dat bij
de oproeping de in de algemene vergadering te behandelen onderwerpen moeten

69 In mijn noot wees ik op het onderscheid tussen een beslissing en een besluit, Rb. ’s-Gravenhage
17 maart 2015, Ondernemingsrecht 2015/60 m.nt. Timmermans (Boskalis/Fugro). Vgl. Nowak in
zijn noot in JOR 2015/135 die van een motie spreekt.

70 Vgl. de situatie in het Verenigd Koninkrijk, zie paragraaf 2.7.3.
71 In gelijke zin Peters en Eikelboom, De strijd over het agenderingsrecht tussen Boskalis en Fugro,

WPNR 7061 (2015), p. 411/412.
72 Vgl. Van der Staay, Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2006-2007, p. 249.
73 Zie over dit onderwerp ook mijn opstel Timmermans, Het agenderingsrecht, preferente bescher-

mingsaandelen en oligarchische clausules, Ondernemingsrecht 2012/121.
74 Handboek 2013/209, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/342.
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worden vermeld. Het bestuur zal in de regel in nauw overleg met de raad van
commissarissen bepalen welke onderwerpen in de agenda zullen worden opgeno-
men en zij zullen de agenda gezamenlijk vaststellen.

Kapitaalverschaffers kunnen met gebruikmaking van het agenderingsrecht invloed
uitoefenen op de samenstelling van de agenda. Het agenderingsrecht is, mede naar
aanleiding van het Rapport Peters75 en het SER advies,76 op 1 oktober 2004 met de
wet tot aanpassing van de structuurregeling77 ingevoerd. Het agenderingsrecht biedt
kapitaalverschaffers die aan de in art. 2:114a BW genoemde getalscriteria voldoen de
mogelijkheid om de vennootschap te verzoeken om bepaalde onderwerpen in de
agenda op te nemen. Vertegenwoordigt een aandeelhouder (of houder van bewilligde
certificaten) alleen of gezamenlijk met andere kapitaalverschaffers ten minste 3% van
het geplaatste kapitaal van de nv, dan kan hij het agenderingsrecht uitoefenen.78 Tot
1 juli 2010 kon het bestuur van de vennootschap een verzoek tot agendering nog
weigeren indien een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen het verzoek
verzette. De voornaamste reden voor invoering van een agenderingsrecht voor kapi-
taalverschaffers was dat het wenselijk werd geacht om de rol van de algemene
vergadering als podium voor informatie-uitwisseling te verbeteren.79 Vooral in beurs-
vennootschappenwordt de behoefte gevoeld om de relatie tussen de kapitaalverschaffers
en het bestuur te verbeteren.80 Deze reden zou een rechtvaardiging vormen voor een
inbreuk op de autonomie van het bestuur en de raad van commissarissen om de agenda
vast te stellen. Het ging er aldus niet zozeer om om invloed van kapitaalverschaffers te
vergroten in de vennootschap, als wel om de dialoog tussen de aandeelhouders en de
vennootschap te bevorderen door aandeelhouders de mogelijkheid te geven om
onderwerpen voor gedachtewisseling aan te dragen.81

Met de invoering van de Wet aandeelhoudersrechten op 1 juli 2010 is art. 2:114a
BW gewijzigd. De weigeringsgrond vanwege zwaarwichtig belang werd geschrapt
en toegevoegd werd de verplichting om het agenderingsverzoek te motiveren. Uit de
parlementaire geschiedenis blijkt echter dat de indiener geen misbruik mag maken

75 Corporate Governance in Nederland, De Veertig Aanbevelingen uit 1997.
76 Rapport van de Sociaal Economische Raad, getiteld “Het functioneren en de toekomst van de

structuurregeling” van 19 januari 2001.
77 Wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met aanpassing van de structuurre-

geling (Stb. 2004, 370). Zie over het agenderingsrecht uitgebreid Nowak, Het nieuwe agenderings-
recht van kapitaalverschaffers, Ondernemingsrecht 2004/258.

78 Tot 1 juli 2013 was dat nog 1%.
79 Kamerstukken II 2001/2002 28 179, nr. 3, p. 7.
80 Kamerstukken II 2001/2002 28 179, nr. 3, p. 12. Zie ook de preambule van de NCGC 2016 waarin

een continue en constructieve dialoog tussen de verschillende belanghebbenden van grote waarde
wordt geacht.

81 Aldus ook Overkleeft, Het agenderingsrecht voor aandeelhouders in beursvennootschappen: een
aanzet tot (her)bezinning, Ondernemingsrecht 2009/167, p. 718. Zie ook punt 7 van de brief van
25 juni 1997 van de Commissie Peters waaruit dat blijkt en Assink (Preadvies) 2009, p. 46/47.
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van zijn rechten en dat toetsing aan de norm van redelijkheid en billijkheid zou
kunnen plaatsvinden. Wanneer het agenderingsverzoek in een specifiek geval in
strijd zou zijn met de redelijkheid en billijkheid, zou het bestuur het verzoek om een
onderwerp in de agenda op te nemen, niet hoeven te honoreren.82 Met deze
wijzigingen werd beoogd om art. 2:114a BW in overeenstemming te brengen met
de Richtlijn aandeelhoudersrechten.83 Verder werd de mogelijkheid voor kapitaal-
verschaffers om een “voorstel voor een besluit” in te dienen toegevoegd. Deze
toevoeging is letterlijk op art. 6 lid 1 sub a van de Richtlijn aandeelhoudersrechten
gebaseerd.84 Daar wordt gesproken van een “ontwerpresolutie”. Anders dan dat
deze toevoeging doet geloven, werd met de introductie van het indienen van een
“voorstel voor een besluit” niet een nieuw recht gecreëerd. Kapitaalverschaffers
hadden namelijk reeds op grond van art. 2:114a BW de mogelijkheid om een
ontwerpbesluit te agenderen.85 De Wet aandeelhoudersrechten beoogt aldus niet een
versterking van de aandeelhoudersrechten, noch een wijziging aan te brengen in de
bevoegdheidsverdeling tussen de algemene vergadering en het bestuur.86

In dit verband constateer ik dat ook de art. 2:109/110/111 BW kapitaalverschaffers
die aan bepaalde criteria voldoen de mogelijkheid bieden om al dan niet via
rechtelijke tussenkomst een algemene vergadering bijeen te roepen en aldus de
agenda van die vergadering vast te stellen. Staat er geen algemene vergadering op de
rol, dan zou de (vijandige) aandeelhouder schrapping van de beschermingsprefs uit
de statuten op deze wijze kunnen initiëren.

Zoals hierboven reeds is opgemerkt, is in de praktijk gebleken dat met het
agenderingsrecht een groot stempel op de algemene vergadering kan worden
gedrukt. Zo is een aantal malen getracht om met gebruikmaking van het agende-
ringsrecht de strategie van de vennootschap te wijzigen.87 Weliswaar is het bestuur
onder toezicht van de raad van commissarissen verantwoordelijk voor de strategie88

82 Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 7, p. 11.
83 Op grond van art. 6 van deze richtlijn dienen de lidstaten ervoor te zorgen dat aan aandeelhouders

een agenderingsrecht toekomt. Nederland (en ook andere lidstaten) voldeden reeds aan dit gebod.
Het gebod is dan ook vooral gericht tot de lidstaten die het agenderingsrecht überhaupt niet kenden,
of dient te leiden tot een harmonisatie van het agenderingsrecht in die landen waar het agende-
ringsrecht reeds was ingevoerd. Zie Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 3, p. 1 en Kamerstukken
I 2009/2010, 31 746, C, p. 7.

84 Zie over de vraag in hoeverre een ingediend onderwerp tevens een conceptbesluit bevat, Nowak, Het
wetsvoorstel ter uitvoering van de Shareholders Directive, Ondernemingsrecht 2008/183, p. 621.

85 Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 3, p. 8 en nr. 7, p. 12.
86 Kamerstukken I 2009/2010, 31 746, C, p. 6 en 7.
87 Bekende voorbeelden zijn Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco

Fernández (Stork), HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer (ABN AMRO), HR 9 juli 2010, NJ
2010/544 m.n.t Van Schilfgaarde (ASMI) en Hof Den Haag 31 mei 2016, JOR 2016/181 m.nt.
Nowak; Ondernemingsrecht 2016/89 m.nt. Timmermans (Boskalis/Fugro).

88 Zie paragraaf 3.2.3 onder a.
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en kan de kapitaalverschaffer dientengevolge geen voorstel doen aan de algemene
vergadering tot een strategiewijziging, een kapitaalverschaffer die de strategie wenst
te bespreken kan met gebruikmaking van het agenderingsrecht het bestuur onder
druk zetten. Omdat het voorstel tot strategiewijziging niet in stemming gebracht
hoeft te worden in de algemene vergadering, zal bij de oproeping vermeld worden
dat met gebruikmaking van art. 2:114a BW een voorstel is ingediend waarover
beraadslaging kan plaatsvinden, maar waarover niet gestemd zal worden, simpelweg
vanwege het feit dat de algemene vergadering daarover niet bevoegd is te
besluiten.89 Die druk kan voorts op indirecte wijze tot uitdrukking worden gebracht,
bijvoorbeeld door geen decharge te verlenen aan het bestuur en de raad van
commissarissen.

Op 1 juli 2013 werd de drempel voor agendering verhoogd tot 3%.90 De reden
daarvoor zal mede zijn ingegeven door de wens om de gevolgen die het agende-
ringsrecht met zich mee kan brengen – te weten het uitoefenen van druk op het
bestuur – in te dammen.91

c. Oligarchische clausules
In de praktijk komt het met grote regelmaat voor dat besluiten van de algemene
vergadering die gevolgen kunnen hebben voor de structuur van de vennootschap,
zoals besluiten tot statutenwijziging, ontbinding, kapitaalverhoging en kapitaal-
vermindering, slechts kunnen worden genomen nadat daartoe een voorstel is gedaan
door het bestuur, waaraan dan niet zelden is gekoppeld een goedkeuringsrecht van
de raad van commissarissen.92 Doet het bestuur een voorstel voor een dergelijk
besluit, dan bepalen de statuten veelal dat het besluit met volstrekte meerderheid
genomen kan worden. Soms is bepaald dat dergelijke initiatiefrechten niet gelden
indien het besluit door de algemene vergadering met een bepaalde versterkte
meerderheid wordt genomen. De gedachte is dan dat zolang het besluit door
voldoende meerderheid gedragen wordt, bemoeienis van de vennootschapsleiding
niet nodig wordt geacht. Men spreekt in dit verband van oligarchische clausules of
oligarchische regelingen.93 Ook komen voor oligarchische clausules die inhouden

89 Aldus ook Kersten, SamenWerken in het Ondernemingsrecht 2011, p. 100. Anders dan Overkleeft,
De behandeling in de Eerste Kamer van het wetsvoorstel ter implementatie van de EG-Richtlijn
Aandeelhoudersrechten (31746), Ondernemingsrecht 2010/72, p. 361 en met Kersten, meen ik dat
herinvoering van het zwaarwichtig belang criterium niet nodig is om het bestuur te laten beslissen of
het voorgestelde agendapunt als discussiepunt dan wel als stempunt dient te worden geagendeerd.

90 Wet van 15 november 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht, de Wet giraal
effectenverkeer en het Burgerlijk Wetboek naar aanleiding van het advies van de Monitoring
Commissie Corporate Governance Code van 30 mei 2007 (Stb. 2012, 588).

91 Kamerstukken II 2008/2009, 32 014, nr. 3, p. 23. Vgl. Assink (Preadvies) 2009, p. 46/47.
92 Uit het overzicht aan het slot van hoofdstuk 2 blijkt dat het merendeel van de AEX-, AMX- en AscX-

fondsen oligarchische clausules kennen. In vrijwel alle gevallen hebben deze betrekking op besluiten
tot statutenwijziging.

93 Zie hierover paragraaf 2.2.2 onder a.
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dat bepaalde besluiten van de algemene vergadering slechts kunnen worden
genomen nadat goedkeuring is verkregen van een bepaald orgaan, meestal de
raad van commissarissen of de vergadering van houders van prioriteitsaandelen.
Dergelijke goedkeuringsrechten, die eveneens als oligarchische clausule kunnen
worden aangemerkt, maar niet als een initiatiefrecht zijn te beschouwen, komen
minder vaak voor.

Het voornaamste onderscheid tussen initiatiefrechten en goedkeuringsrechten is dat
bij niet-naleving van het initiatiefrecht het besluit van de algemene vergadering op
grond van art. 2:14 lid 2 BW nietig zal zijn.94 Wordt de achteraf vereiste
goedkeuring niet verkregen, dan is het besluit op zichzelf geldig, maar heeft het
nog niet het beoogde rechtsgevolg. Men spreekt dan wel van een krachteloos
besluit.95 Een ander verschil tussen initiatiefrechten en goedkeuringsrechten is dat
de eerste voorafgaand aan het besluit van de algemene vergadering uitgeoefend
kunnen worden, terwijl goedkeuringsrechten ook achteraf kunnen worden uitgeoe-
fend.96 Het voordeel van goedkeuringsrechten is dat als ze achteraf verleend moeten
worden, het goedkeurend orgaan de goedkeuring kan afgeven onder de voorwaarde
dat de algemene vergadering een door het goedkeurend orgaan verlangde wijziging
aanbrengt in het besluit.

Uit de wetsgeschiedenis valt op te maken dat de wetgever een liberaal standpunt
inneemt ter zake van oligarchische regelingen. Besluiten van de algemene verga-
dering zouden onderworpen mogen worden aan de goedkeuring van een derde, met
uitzondering van besluiten tot vaststelling van de jaarrekening (art. 2:101 lid 4
BW).97 In de literatuur wordt over het algemeen een wat genuanceerder standpunt
ingenomen. Oligarchische regelingen zouden toelaatbaar zijn, mits steeds naar de
ratio van de desbetreffende bepaling wordt gekeken.98 Ik denk dat in het algemeen
uit de wet met zo veel woorden blijkt wanneer een besluit van de algemene

94 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/302 en Handboek 2013/224.
95 Aldus Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013/91. Zie ook Huizink, Pre-advies KNB 2003, p. 176.
96 Vgl. Boelens (diss.) 1946, p. 130.
97 Kamerstukken II 1999/2000, 26 277, nr. 5, p. 10.
98 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/318 en De Kluiver en Meinema, Dwingend

vennootschapsrecht na de Wet herziening preventief toezicht en de mogelijkheden van statutaire of
contractuele afwijking en aanvulling, WPNR 6503 (2002), p. 655. Ook Van Schilfgaarde plaatst
vraagtekens bij het liberale standpunt van de minister, Van Schilfgaarde, Statuten zonder bezwaar,
WPNR 6503 (2002), p. 645. Van Olffen is van mening dat ook andere besluiten dan die tot
vaststelling van de jaarrekening te bedenken zijn die niet aan goedkeuring van anderen onderworpen
kunnen worden, Van Olffen, Van Schilfgaarde bundel 2000, p. 340. Klaassen (diss.) 2007, p. 151, is
van mening dat de algemene vergadering besluiten die gevolgen kunnen hebben voor de structuur
van de vennootschap en die het aandeelhouderschap kunnen raken moet kunnen nemen zonder
daartoe afhankelijk te zijn van een ander vennootschapsorgaan.
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vergadering wel of niet kan worden ingeperkt door een oligarchische clausule. Wat
betreft besluiten tot statutenwijziging, fusie en splitsing volgt uit de art. 2:121 lid 2,
art. 2:317 lid 3 respectievelijk art. 2:334m lid 3 BW dat zij aan oligarchische
clausules onderhevig gemaakt kunnen worden. Voor besluiten tot kapitaalverhoging
blijkt dat uit de parlementaire geschiedenis.99 Omgekeerd blijkt uit art. 2:134 lid 1
BW dat besluiten tot ontslag en schorsing van een bestuurder te allen tijde moeten
kunnen geschieden door – in geval van een gewone vennootschap – de algemene
vergadering. Uit de literatuur blijkt dat uit de woorden “te allen tijde” afgeleid kan
worden dat deze bevoegdheid van de algemene vergadering niet kan worden
ingeperkt.100 Voorts bepaalt art. 2:154 lid 4 BW dat de bevoegdheid van de
algemene vergadering tot het nemen van een besluit tot al dan niet handhaving
van vrijwillige toepassing van de structuurregeling niet kan worden ingeperkt. Een
ander voorbeeld is het eerder genoemde art. 2:101 lid 4 BW op grond waarvan het
besluit tot vaststelling van de jaarrekening in de statuten niet onderworpen kan
worden aan de goedkeuring van een orgaan van de vennootschap of van derden.

Ik zou menen dat het juist bij beursvennootschappen met een wijd verspreid
aandelenbezit nuttig kan zijn om de invloed van het bestuur en de raad van
commissarissen te vergroten op besluiten die de structuur van de vennootschap
raken. Het bestuur en de raad van commissarissen zitten immers dicht op de
vennootschap en kunnen het beste beoordelen of een structuurwijziging wenselijk
is. Zij zullen zich daarbij naar het belang van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming moeten richten en worden daartoe geacht de in aanmerking
komende belangen van de betrokkenen bij de vennootschap af te wegen.101 De
aandeelhouders zullen over het algemeen een eigenbelang nastreven dat veelal
primair gericht is op het behalen van financiële voordelen. Zij zullen in beginsel niet
zijn gebonden aan het richtsnoer van het belang van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming.102 Enig maatwerk op dit punt acht ik dan ook wenselijk en
naar hiervoor blijkt, geeft de wet die mogelijkheid ook.

Wat zijn nu de motieven voor oligarchische regelingen? In het algemeen hebben
oligarchische regelingen de strekking om de bevoegdheid van de algemene

99 Kamerstukken II 1979/1980, 15 304, nr. 6, p. 25. Met betrekking tot besluiten tot kapitaalverminde-
ring volgt uit de literatuur – Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/341 en Van der Grinten,
Het vennootschapsrecht en de Tweede E.E.G.-Richtlijn 1979, p 58 – dat deze aan goedkeuring
onderhevig gemaakt kunnen worden van of slechts op initiatief genomen kunnen worden door een
ander orgaan.

100 Asser-Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/318 en Van Schilfgaarde, Statuten zonder
bezwaar, WPNR 6503 (2002), p. 645.

101 Kamerstukken II 2008/2009, 32 014, nr. 3, p. 2. Zie ook art. 2:140 lid 2 BW en art. 2:129 lid 5 BW.
Principe 2.4 NCGC 2016 stelt dat het bestuur en de raad van commissarissen voor een evenwichtige
en effectieve besluitvorming zorgdragen waarbij rekening gehouden wordt met de belangen van
stakeholders.

102 Zie paragraaf 3.2.3 onder b.
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vergadering in te perken ten faveure van het bestuur en de raad van commissarissen,
omdat de vennootschap niet afhankelijk wenst te zijn van de toevallige meerderheid
van stemmen in de algemene vergadering.103 Stabiele besluitvorming en continuï-
teit in de besluitvorming dienen te worden gewaarborgd. Initiatiefrechten hebben
ten doel te voorkomen dat aandeelhouders of groepen van aandeelhouders trachten
te bereiken dat de algemene vergadering besluiten neemt die niet de steun genieten
van het bestuur en de raad van commissarissen. Ze beogen met andere woorden de
rechten die kapitaalverschaffers op grond van de art. 2:114a en 2:109/110/111 BW
met betrekking tot het samenstellen en vaststellen van de agenda toekomen te
neutraliseren. Hierna zal ik de verhouding tussen het agenderingsrecht en de
oligarchische clausules nader beschouwen.

d. Techniek van het agenderingsrecht en verhouding met oligarchische clausules
Maakt een vijandig gezinde aandeelhouder gebruik van het agenderingsrecht, dan
zal hij bij de vennootschap een voorstel tot wijziging van de statuten kunnen
indienen. Dat voorstel zal dan een verzoek moeten inhouden om dat voorstel in de
vorm van een conceptbesluit te agenderen met als doel om het in stemming te
brengen in de algemene vergadering. Omdat een wijziging van de statuten tot de
competentie van de algemene vergadering behoort, zal het bestuur het verzoek in
beginsel moeten inwilligen.104 Naar mijn mening hoeft het bestuur het voorstel niet
als stempunt in de agenda op te nemen indien het een onderwerp betreft waarover
door de algemene vergadering slechts besloten kan worden nadat het bestuur
daartoe een voorstel heeft gedaan aan de algemene vergadering.105 Zou het voorstel
dat niet de steun geniet van het bestuur en de raad van commissarissen wel in
stemming worden gebracht en vervolgens door de algemene vergadering worden
aangenomen, dan zou het besluit immers nietig zijn. Het bestuur heeft dan ook
goede redenen om het voorstel niet als stempunt te agenderen. Wel zou ik menen dat
het bestuur in deze gevallen in beginsel gehouden is om het onderwerp ter
bespreking te agenderen. Blijkt tijdens de gedachtewisseling dat een overgrote
meerderheid van de aandeelhouders zich achter het voorstel van de vijandige
aandeelhouder schaart, dan kan het bestuur onder (grote) druk komen te staan om
het voorstel in bijvoorbeeld een volgende vergadering in stemming te brengen. De
situatie ontwikkelt zich in die zin dat de algemene vergadering weliswaar niet ter

103 Handboek 2013/203.3. Zie verder Boelens (diss.) 1946, p. 9 e.v. voor een uitgebreide opsomming
van motieven.

104 Iets anders is de vraag in hoeverre een verzoek tot agendering kan worden geweigerd indien de
statuten bepalen dat het desbetreffende agendapunt alleen op voorstel van het bestuur en/of na
goedkeuring door de raad van commissarissen kan worden geagendeerd. Met Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/350, meen ik dat een dergelijk verzoek niet kan worden
afgewezen.

105 In gelijke zin Timmerman, Ontwikkelingen in het Nederlandse vennootschapsrecht en suggesties
voor een vernieuwde Corporate Governance Code, p. 17/18, Van Olffen, Implementatie 13e
Richtlijn, WPNR 2008/6743, par. 23, De Jongh (diss.) 2014, p. 457. Vgl. Van der Grinten,
Beschermingsconstructies 1990, p. 18 en 88.
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zake bevoegd is, maar het bestuur en de raad van commissarissen onder dusdanige
druk komen te staan dat zij zich niet langer kunnen verschansen achter de interne
bevoegdheidsverdeling. Het is niet ondenkbaar dat in een dergelijke situatie de
uitgifte van beschermingsprefs aan de stichting continuïteit een adequate en
proportionele reactie is op het dreigende gevaar van de vijandige aandeelhouder.

Gezien de ratio van het agenderingsrecht is het begrijpelijk om het voorstel niet als
stempunt te agenderen. Het agenderingsrecht is vooral geïntroduceerd met als doel
om de dialoog tussen kapitaalverschaffers en de ondernemingsleiding te vergroten,
niet om oligarchische clausules te ecarteren.106 Bovendien rechtvaardigt het feit dat
aan een kapitaalverschaffer het agenderingsrecht toekomt naar mijn mening niet dat
bijzondere statutaire rechten van andere organen zomaar opzij gezet kunnen
worden. De kapitaalverschaffer hoeft immers slechts 3% van het geplaatste kapitaal
te verschaffen wil hij een voorstel als stempunt in de agenda kunnen opnemen. In dit
verband wijs ik op art. 2:359b lid 2 BW op grond waarvan een bieder na de
verwerving van 75% van het geplaatste aandelenkapitaal bevoegd is om een
algemene vergadering bijeen te roepen waarin bijzondere statutaire rechten van
aandeelhouders in verband met besluiten tot benoeming of ontslag van bestuurders
en commissarissen niet gelden. Het gaat hier om typische oligarchische clausules,
zoals voordrachtsrechten van bijvoorbeeld houders van prioriteitsaandelen. Het feit
dat de bieder 75% van het geplaatste kapitaal verschaft rechtvaardigt de terzijde-
stelling van deze oligarchische clausules.107 Het voorgaande geldt naar mijn mening
ook indien de vijandige aandeelhouder het voorstel slechts ter discussie inbrengt en
de stemgerechtigden na de verzochte behandeling van het onderwerp de voorzitter
in de vergadering verzoeken om het onderwerp in de vorm van een voorstel in
stemming te brengen. Een dergelijk verzoek kan alleen worden ingewilligd indien
het een onderwerp betreft waaromtrent de algemene vergadering bevoegd is te
besluiten zonder dat besluitvorming slechts op initiatief van een ander orgaan
genomen kan worden.108

Ik meen derhalve dat voor zover het besluit tot statutenwijziging aan een initiatief-
recht van het bestuur en/of de raad van commissarissen is onderworpen, een
(vijandige) aandeelhouder niet met gebruikmaking van het agenderingsrecht een
voorstel tot statutenwijziging tot schrapping van de beschermingsprefs uit de
statuten als stempunt in de agenda kan laten opnemen. Bepalen de statuten dat
het besluit tot statutenwijziging ook genomen kan worden zonder dat daartoe het
initiatief is uitgegaan van het bestuur – zij het met een versterkte meerderheid – dan

106 Zie paragraaf 12.5.3 onder b over de ratio van het agenderingsrecht.
107 Zie over deze doorbraakregel paragraaf 6.4.5.
108 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/350 die stellen dat zolang de algemene

vergadering de bevoegdheid heeft om ter zake van een onderwerp een besluit te nemen, iedere
stemgerechtigde de voorzitter kan verzoeken om het onderwerp in stemming te brengen.
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kan het voorstel als stempunt in de agenda opgenomen worden en met inachtneming
van die versterkte meerderheid door de algemene vergadering aangenomen worden.
Is het agenderingsverzoek naar het oordeel van het bestuur in strijd met de
redelijkheid en billijkheid, dan hoeft het bestuur het verzoek echter niet te
honoreren. Bepalen de statuten dat het besluit van de algemene vergadering de
goedkeuring behoeft van het bestuur en/of de raad van commissarissen, dan kan het
voorstel als stempunt in de agenda opgenomen worden en dan is het vervolgens aan
het bestuur en/of de raad van commissarissen om goedkeuring te verlenen. Het
besluit van de algemene vergadering blijft krachteloos totdat de goedkeuring is
verkregen. Een goedkeuringsrecht dat achteraf gegeven moet worden, wordt
derhalve evenmin aangetast door het agenderingsrecht.

e. Geen statutaire oligarchische clausules
Vennootschappen die geen oligarchische clausules ter zake van besluiten tot
statutenwijziging in hun statuten hebben opgenomen, zullen een ander middel
moeten aanwenden dat voorkomt dat een (vijandige) aandeelhouder een voorstel tot
schrapping van de beschermingsprefs uit de statuten agendeert.

De laatste tijd is er een tendens waarneembaar, waarbij in de optieovereenkomst met
zo veel woorden wordt bepaald dat de stichting de optie kan uitoefenen indien een
aandeelhouder gebruikmaakt van het aan hem toekomende agenderingsrecht.
Kennelijk wensen de vennootschap en de stichting het zekere voor het onzekere
te nemen en de stichting ook de mogelijkheid te bieden om in een situatie waarin
gebruikgemaakt wordt van het agenderingsrecht de optie te kunnen uitoefenen.

Ik vraag me af of het met zo veel woorden opnemen in de optieovereenkomst van de
mogelijkheid om de optie uit te oefenen indien een kapitaalverschaffer gebruik-
maakt van het agenderingsrecht zoveel toevoegt.109 Het enkele feit dat een kapi-
taalverschaffer gebruikmaakt van zijn agenderingsrecht rechtvaardigt niet zonder
meer een uitgifte van beschermingsprefs.110 Er moet meer aan de hand zijn.
Omgekeerd hoeft het niet opnemen in de optieovereenkomst van de mogelijkheid
om beschermingsprefs uit te geven in een situatie waarin een kapitaalverschaffer het
agenderingsrecht activeert, niet te betekenen dat de beschermingsprefs niet kunnen
worden uitgegeven. Uiteindelijk is de tekst van het aanwijzingsbesluit van de
algemene vergadering doorslaggevend.111 Voorts zullen de specifieke omstandig-
heden de uitgifte van de beschermingsprefs moeten rechtvaardigen. Zulks zou het
geval kunnen zijn indien de uitgifte van beschermingsprefs een adequate en

109 Zie in kritische zin ook Kersten, SamenWerken in het Ondernemingsrecht 2011, p. 104/105.
110 Vgl. r.o. 3.28 van de beschikking van het Hof Amsterdam (OK) 17 april 2008, JOR 2008/157, m.nt.

Doorman, waarin de OK overweegt dat het enkel (cursief RT) agenderen van een onderwerp omtrent
een koerswijziging in het algemeen (cursief RT) niet kan worden aangemerkt als een gedraging die in
strijd is met de redelijkheid en billijkheid.

111 Zie paragraaf 9.5.2. onder a.
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proportionele reactie is op de uitoefening van het agenderingsrecht door een
activistische aandeelhouder, bijvoorbeeld omdat die uitoefening leidt tot (een
dreiging van) een ongewenste concentratie van invloeden in de algemene vergade-
ring waardoor de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap op de tocht komt
te staan.112 De tekst van de optieovereenkomst acht ik niet doorslaggevend. Naar
mijn mening is het daarom niet noodzakelijk om dit expliciet in de overeenkomst op
te nemen.

Is het bestuur van de stichting van mening dat het verzoek tot agendering van een
voorstel tot statutenwijziging tot schrapping van de beschermingsprefs uit de statuten
leidt tot een aantasting van de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de
belangen van degenen die daarbij betrokken zijn, dan zou het bestuur van de stichting
kunnen overwegen om de optie uit te oefenen. Ik kan me voorstellen dat het bestuur
van de stichting overleg voert met degene die het voorstel tot statutenwijziging
agendeert om te zien wat zijn intenties zijn en welke stappen hij voornemens is te
zetten nadat het voorstel tot statutenwijziging door de algemene vergadering is
aangenomen. Daarmee zullen de beschermingsprefs aan de stichting worden uitge-
geven en zal de stichting het stemrecht op de beschermingsprefs kunnen uitoefenen in
de algemene vergadering waarin over het voorstel tot statutenwijziging gestemd zal
worden. Wil de stichting de biedplicht ontlopen, dan zal zij na uitoefening van de optie
niet over overwegende zeggenschap in de vennootschap mogen beschikken. Met net
geen 30% van de totale stemrechten, zal de stichting een machtsblok kunnen vormen
jegens de vijandig gezinde aandeelhouder.

12.6 Vrijwillige beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs

12.6.1 Inleiding

Zijn de beschermingsprefs eenmaal uitgegeven, dan zal de beschermingsmaatregel
in de vorm van beschermingsprefs op een gegeven moment kunnen worden
ingetrokken. In de meeste gevallen zal sprake zijn van een vrijwillige beëindiging
van het uitstaan van de beschermingsprefs. Dat wil zeggen dat de beëindiging op
initiatief van het stichtingsbestuur en/of de vennootschapsleiding plaatsvindt. Deze
vrijwillige beëindiging staat centraal in paragraaf 12.6. Zoals hiervoor aangegeven,
ga ik er steeds van uit dat de beëindiging wordt geëffectueerd door middel van de
intrekking van de beschermingsprefs.

Van vrijwillige beëindiging kan sprake zijn in ten minste twee situaties, te weten (i)
die waarin de oorlogstijd voorbij is (waarover in paragraaf 12.6.2) en (ii) die waarin

112 De uitgifte zal getoetst moeten worden aan de RNA-norm, HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt.
Maeijer. Zie over de reikwijdte van de RNA-norm paragraaf 2.4.5 onder f.
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de tweejaarstermijn van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft verstreken is (waarover in
paragraaf 12.6.3). In dat laatste geval hoeft het niet zo te zijn dat de situatie van
oorlogstijd ten einde is. De stichting zal een gedeelte van de beschermingsprefs
willen intrekken, zodat zij in ieder geval niet langer over overwegende zeggenschap
beschikt en dus niet gehouden zal zijn een openbaar bod uit te brengen.113 Zij wordt
dus min of meer door de wet gedwongen. Omdat het initiatief tot beëindiging van
het uitstaan primair bij de stichting ligt en niet bij de partij met vijandige intenties,
schaar ik deze variant eveneens onder de vrijwillige beëindiging. Overigens speelt
de tweejaarstermijn slechts indien de beschermingsprefs zijn uitgegeven na een
aankondiging van een (vijandig) openbaar bod. In alle andere situaties waarin
beschermingsprefs zijn uitgegeven, geldt niet de wettelijke beperking dat de
aandelen voor de maximale duur van twee jaar mogen uitstaan wil de stichting
zijn vrijgesteld van de biedplicht.114

Voor de beëindiging van het uitstaan is overigens van belang dat het voorstel tot
kapitaalvermindering door de algemene vergadering wordt aangenomen. In de
situatie anders dan na aankondiging van een openbaar bod, zal de stichting geen
overwegende zeggenschap hebben en wellicht ook geen doorslaggevende invloed
hebben op de besluitvorming in de algemene vergadering. Daardoor bestaat de
theoretische kans dat het voorstel tot kapitaalvermindering niet wordt aangenomen.
Doet zo’n situatie zich voor, dan zou overwogen kunnen worden om andere
beëindigingsmethoden toe te passen. Ik verwijs naar paragraaf 12.3, waarin ik
een aantal alternatieven aan de orde heb gesteld.

12.6.2 Oorlogstijd is voorbij

a. Wanneer is de situatie van oorlogstijd ten einde?
Alvorens tot beëindiging van het uitstaan van beschermingsprefs besloten zal
worden, zal eerst moeten worden vastgesteld of de situatie van oorlogstijd voorbij
is.115 Om volledige onafhankelijkheid te waarborgen, zal de stichting zelfstandig
moeten beoordelen en vaststellen dat niet langer sprake is van oorlogstijd en dat de
beschermingsprefs derhalve kunnen worden ingetrokken.

De vraag of de situatie van oorlogstijd ook daadwerkelijk voorbij is, zal niet altijd
even gemakkelijk te beantwoorden zijn. Het moge duidelijk zijn dat het begrip

113 Zie over de tweejaarstermijn in relatie tot de biedplicht paragraaf 11.4.5 en paragraaf 11.5.
114 Aan de hand van de omstandigheden van het geval zal dan moeten worden beoordeeld hoe lang de

beschermingsprefs kunnen blijven uitstaan. De RNA-norm is daarbij maatgevend.
115 Recente voorbeelden uit de praktijk waarbij de oorlogstijd voorbij was en de beschermingsprefs werden

ingetrokken, zijn ASMI (2009) en KPN (2014). Bij KPN ging het om een dreigende vijandige
overname; bij ASMI om activistische aandeelhouders die de vennootschap wilden opsplitsen.
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“vijandig” bovendien een betrekkelijke betekenis heeft.116 Het ligt in de rede dat het
bestuur van de stichting overleg voert met de vennootschapsleiding alvorens het een
eigen onafhankelijke beslissing neemt.117 In ieder geval zal de situatie van oor-
logstijd ten einde zijn indien het vijandige bod slaagt. Veelal zal het vijandige bod
dan een vriendelijk karakter hebben gekregen, bijvoorbeeld omdat de vennootschap
en de bieder het uiteindelijk eens zijn geworden over de voorwaarden van het bod.
In die situatie ligt het in de rede dat de beschermingsprefs worden ingetrokken.
Hetzelfde geldt voor de situatie waarin het voorstel van de activistische aandeel-
houder uiteindelijk de steun krijgt van het bestuur en de raad van commissarissen
van de vennootschap, of de aandeelhouder zijn voorstel aanpast of intrekt. Ook kan
de (vijandige) aandeelhouder zijn belang afbouwen waardoor hij niet langer over
dusdanige invloed beschikt dat de vennootschapsleiding enig gevaar van hem te
duchten heeft.

Denkbaar is dat de vijandige bieder heeft aangekondigd om af te zien van het
uitbrengen van een openbaar bod en er signalen zijn dat hij na enige tijd opnieuw
een vijandig bod zal uitbrengen. De bieder zal daarbij een wachtperiode van zes
maanden in acht moeten nemen.118 Mogen de beschermingsprefs in de tussentijd
blijven uitstaan? Vooropstaat dat de beschermingsprefs in een vijandig bod situatie
niet langer dan twee jaar na de aankondiging van het openbaar bod overwegende
zeggenschap zouden mogen geven. Voorts geldt dat de RNA-norm van toepassing is
en het bestuur van de stichting zich continue de vraag moet stellen of de uitgifte van
beschermingsprefs bij een redelijke afweging van de in het geding zijnde belangen
(nog immer) valt binnen de marges van een adequate en proportionele reactie op het
dreigende gevaar. Daarvan zal geen sprake zijn indien de bieder zijn bod heeft
ingetrokken. Intrekking van de beschermingsprefs ligt dan in de rede. Het blijven
uitstaan van beschermingsprefs kan bovendien een kostbare aangelegenheid zijn.119

116 Vgl. Muller, Handboek openbaar bod 2008, p. 577.
117 Zie paragraaf 9.5.5.
118 In een aantal situaties kan de bieder besluiten om geen bod uit te brengen en mag hij gedurende zes

maanden geen openbaar bod uitbrengen. Het gaat om de volgende situaties: (i) de bieder heeft een
openbare mededeling als bedoeld in art. 7 lid 1 onderdeel a BOB gedaan, maar stelt geen
goedgekeurd biedingsbericht algemeen verkrijgbaar; (ii) de bieder kondigt aan geen aanvraag in te
dienen bij de AFM tot goedkeuring van het biedingsbericht (art. 7 lid 8 BOB); (iii) de bieder dient na
aankondiging van het openbaar bod geen aanvraag tot goedkeuring van het biedingsbericht in (art. 7
lid 9 BOB), de AFM keurt het biedingsbericht goed, maar de bieder brengt geen bod uit (art. 9a
BOB); (iv) een door de bieder gestelde voorwaarde wordt niet vervuld en de bieder kondigt aan dat
het openbaar bod vervalt (art. 12 lid 4 BOB); (v) de bieder kondigt aan dat hij het bod niet gestand
doet (art. 16 lid 4 BOB); (vi) de bieder kondigt op verzoek van de AFM als bedoeld in art. 2a lid 1
onderdeel a BOB aan dat hij geen voornemen heeft tot het uitbrengen van een openbaar bod (art. 2a
lid 2 BOB).

119 Indien de storting op de beschermingsprefs is gefinancierd door bijvoorbeeld een bank, dan zal de
stichting rente moeten betalen. Zie uitgebreid paragraaf 7.5.2.
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b. Zienswijze stichting en vennootschap verschilt
In de meeste gevallen zal de vennootschap het met de beoordeling van de stichting,
dat geen sprake meer is van oorlogstijd en dat de beschermingsprefs derhalve
kunnen worden ingetrokken, eens zijn. Indien de vennootschap in tegenstelling tot
de stichting van mening is dat niet langer sprake is van oorlogstijd en de bescher-
mingsprefs derhalve kunnen worden ingetrokken, zal de stichting niet aan een
intrekking van de beschermingsprefs willen meewerken. Stuurt de vennootschap
toch aan op een intrekking van de beschermingsprefs, dan kan de stichting in de
algemene vergadering waarin het voorstel tot intrekking aan de orde is tegen-
stemmen en in een situatie waarin zij de helft van het geplaatste kapitaal verschaft
die intrekking kunnen blokkeren. In dat geval zullen de beschermingsprefs niet
kunnen worden ingetrokken. Ik meen dat de stichting in een dergelijke situatie
veelal aan het langste eind zal trekken.120

Anderzijds kan het zo zijn dat juist de stichting intrekking wenst en de vennoot-
schap het daar niet mee eens is. Het bestuur en de raad van commissarissen van de
vennootschap zullen dan niet uit eigen beweging een algemene vergadering
bijeenroepen om over de intrekking van de beschermingsprefs te besluiten. In dat
geval zou de stichting gebruik kunnen maken van het agenderingsrecht of – ingeval
geen algemene vergadering op de rol staat – gebruik kunnen maken van het
convocatierecht en/of de geautoriseerde oproeping van de art. 2:109/110/111 BW.
Om te voorkomen dat de stichting een beroep moet doen op deze rechtsmiddelen,
kan in de optieovereenkomst worden bepaald dat de stichting in de situatie waarin
zij vaststelt dat de oorlogstijd voorbij is van de vennootschap eisen dat de
vennootschap een algemene vergadering bijeenroept en daarin een voorstel doet
aan de algemene vergadering tot intrekking van de beschermingsprefs met terug-
betaling van het op die aandelen gestorte bedrag, al dan niet met de ontheffing van
de stortingsplicht. Omdat het primair aan de stichting zou moeten zijn om te bepalen
of intrekking van de beschermingsprefs aan de orde is, ligt zo’n contractuele
afspraak in de rede.

c. Continuering van beschermingsmaatregel
Komt de stichting tot de conclusie dat intrekking van de beschermingsprefs
geëigend is en worden de beschermingsprefs eenmaal ingetrokken, dan kan besloten
worden om het sluimerende bestaan van de beschermingsmaatregel te continueren.
In dat geval zou aan de stichting opnieuw een optie moeten worden verleend om een
toekomstige uitgifte van beschermingsprefs mogelijk te maken. Aan die optieverle-
ning dient de noodzakelijke besluitvorming ten grondslag te liggen. Dat betekent dat
de algemene vergadering – of het bestuur van de vennootschap na daartoe door de
algemene vergadering te zijn aangewezen – een besluit moet nemen tot het verlenen

120 Niet uitgesloten is echter dat de stichtingsbestuurders dan zullen aftreden vanwege incompatibilité
d’humeur.
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van rechten tot het nemen van beschermingsprefs aan de stichting. Om die
optieverlening te garanderen, zou het besluit in de algemene vergadering genomen
kunnen worden waarin ook het besluit tot kapitaalvermindering wordt genomen.
Zodoende kan de stichting continuïteit meestemmen over het voorstel tot optieverle-
ning. Naar mijn mening is daar niets op tegen, zeker niet indien de vennootschap (en
de stichting) in dezelfde situatie wordt teruggebracht als die van voor de optie-
uitoefening en de algemene vergadering destijds de introductie van de bescher-
mingsmaatregel voor nu en in de toekomst heeft goedgekeurd.

Zoals ik in paragraaf 5.4.3 heb uiteengezet, kan het besluit tot optieverlening
zodanig geformuleerd worden dat de optie doorlopend is voor de ruimte die er
bestaat binnen het maatschappelijk kapitaal om nieuwe beschermingsprefs uit te
geven. Na intrekking van de beschermingsprefs ontstaat er aldus nieuwe ruimte om
onder dezelfde optie wederom (dezelfde) beschermingsprefs uit te geven. De vraag
is of het optieverleningsbesluit zo geformuleerd zou moeten worden dat tegelijker-
tijd meerdere opties verleend worden die ieder van kracht worden onder de
voorwaarde dat de beschermingsprefs die uit hoofde van de voorliggende optie
zijn genomen weer zijn ingetrokken. In ieder geval staat dan buiten kijf dat geen
nieuw aanwijzings- of optieverleningsbesluit door de algemene vergadering geno-
men hoeft te worden. Doorslaggevend zijn naar mijn mening het aanwijzingsbesluit
van de algemene vergadering en het optieverleningsbesluit van het bestuur. Niet
voldoende is dat het doorlopende karakter van de optie louter in de optieovereen-
komst wordt uitgewerkt.121

Voorziet de oorspronkelijke optieverlening niet in een doorlopende optie, dan zal
onmiddellijk na het optieverleningsbesluit het nieuwe optierecht aan de stichting
moeten worden toegekend. Zoals ik in paragraaf 5.3.2 heb uitgewerkt, geschiedt de
toekenning van de optie door middel van een vormvrije eenzijdige overeenkomst
tussen de vennootschap als optieverlener en de stichting als optiegerechtigde.
Omdat het in de rede ligt om in aanvulling op die feitelijke optieverlening afspraken
rondom de optieverlening vast te leggen, zal de optieverlening in een schriftelijke
optieovereenkomst tussen de vennootschap en de stichting worden vastgelegd.122

Die afspraken moeten wel aansluiten bij hetgeen in het aanwijzingsbesluit van de
algemene vergadering en in het optieverleningsbesluit van het bestuur (of van de
algemene vergadering) is vastgelegd. Het bestuur van de vennootschap mag haar
bevoegdheden niet te buiten gaan. Overigens kunnen dezelfde aanvullende afspra-
ken in de optieovereenkomst worden opgenomen als die in de oorspronkelijke
optieovereenkomst waren opgenomen.

121 Zie paragraaf 5.4.3.
122 Zie hierover uitgebreid paragraaf 5.3.4.
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Indien het optieverleningsbesluit een doorlopend karakter heeft, dan doet de vraag
zich voor of de optie feitelijk opnieuw toegekend moet worden. Het antwoord op die
vraag hangt mijns inziens af van de inhoud van de oorspronkelijke optieovereen-
komst. Daarin kan zijn bepaald dat de optie telkens opnieuw moet worden geacht te
zijn verleend zodra de beschermingsprefs door de vennootschap zijn ingetrokken. Is
de optieovereenkomst zo ruim geformuleerd, dan meen ik dat geen nieuwe optie aan
de stichting hoeft te worden toegekend. Het aangaan van een nieuwe optieovereen-
komst is dan niet nodig.

12.6.3 Uitgegeven beschermingsprefs na aankondiging openbaar bod:
Tweejaarstermijn verstrijkt

a. Inleiding
Ingevolge art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft mag de stichting continuïteit de bescher-
mingsprefs na aankondiging van een openbaar bod voor de duur van maximaal twee
jaar houden ter bescherming van de vennootschap. Houdt de stichting langer dan
twee jaar overwegende zeggenschap, dan zal zij gehouden zijn om een openbaar
bod uit te brengen op alle overige aandelen in de vennootschap. Dat betekent dat de
stichting voor het verloop van die termijn haar belang moet hebben afgebouwd tot
onder de 30%-grens. Voor de goede orde zij opgemerkt dat deze bepaling alleen
betrekking heeft op een situatie waarin een openbaar is aangekondigd.123 In alle
andere situaties waarin beschermingsprefs zijn uitgegeven, geldt dus niet de harde
beperking van twee jaar. Zo kunnen uitgegeven beschermingsprefs in een situatie
waarin een aandeelhouder activistische voorstellen doet aan de vennootschapslei-
ding langer dan twee jaar blijven uitstaan. Omdat in die gevallen de uitgifte van de
beschermingsprefs ten doel zal hebben het bewerkstelligen of het tegengaan van
besluitvorming door de algemene vergadering, is niet aannemelijk dat de bescher-
mingsprefs voor heel lange tijd zullen uitstaan. Ook in de situatie waarin nog geen
aankondiging van een (vijandig) openbaar bod heeft plaatsgevonden, kunnen
beschermingsprefs langer dan twee jaar uitstaan. In die situaties geldt echter wel
de beperking dat de stichting geen overwegende zeggenschap mag verkrijgen in de
vennootschap, wil zij van de biedplicht verstoken blijven.

Om de beschermingsprefs op tijd te kunnen intrekken, zal tijdig een algemene
vergadering bijeengeroepen moeten worden om over de intrekking te besluiten.124

Om de tweejaarstermijn zoveel mogelijk te benutten, ligt het in de rede om de
intrekking van de beschermingsprefs zo laat mogelijk in te zetten.

123 Zie paragraaf 11.4.4.
124 Gemakshalve ga ik uit van 62 dagen (twee maanden) crediteurenverzettermijn (art. 2:100 lid 3 BW)

en een oproeptermijn van 42 dagen (art. 2:115 lid 2 BW), in totaal dus 104 dagen voor de datum
waarop de 2-jaarstermijn eindigt. Eindigt de verzettermijn op een zondag, dan zal rekening gehouden
moeten worden met een verlenging van deze termijn met één dag. (art. 1 lid 1 Algemene
termijnenwet).
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b. Problemen bij de kapitaalverminderingsprocedure; overdracht aan een derde
Wat is rechtens als een schuldeiser van de vennootschap verzet aantekent tegen het
besluit tot kapitaalvermindering? In dat geval bestaat de gerede kans dat de
beschermingsprefs niet op tijd zullen zijn ingetrokken en de stichting niet langer
een beroep op de vrijstellingsregeling kan doen. Kan de stichting de biedplicht dan
nog ontlopen? De stichting zou voor het einde van de tweejaarstermijn en lopende
de kapitaalverminderingsprocedure haar belang aan beschermingsprefs terug kun-
nen brengen tot net onder de 30%-grens. Naar mijn mening verzet zich er niets tegen
om aandelen die onderwerp zijn van een kapitaalverminderingsbesluit over te
dragen. Uiteraard zal de verkrijger zich rekenschap moeten geven van het feit dat
de beschermingsprefs zullen zijn ingetrokken zodra het verzet is ingetrokken of de
opheffing van het verzet uitvoerbaar is verklaard. De beschermingsprefs blijven
onderwerp van het kapitaalverminderingsbesluit.

De stichting kan haar belang in de vennootschap terugbrengen door ofwel de
beschermingsprefs vol te storten zodat deze aan de vennootschap kunnen worden
overgedragen, ofwel een gedeelte van haar belang aan een derde partij over te
dragen.

Oplossing 1: Overdracht aan de vennootschap
In het eerste geval (verkrijging van beschermingsprefs door de vennootschap) zal de
stichting additionele financiering moeten aantrekken om tot volstorting van de bescher-
mingsprefs over te kunnen gaan. Ik verwijs naar paragraaf 12.3.2 alwaar ik uitgebreid op
de verkrijging van beschermingsprefs door de vennootschap ben ingegaan.

Indien de vennootschap onvoldoende ruimte heeft om de beschermingsprefs te
verkrijgen, bijvoorbeeld omdat zij reeds een groot pakket aan eigen aandelen houdt,
zou de stichting niet haar gehele belang aan beschermingsprefs aan de vennootschap
kunnen overdragen, maar een zodanig belang waardoor de stichting geen overwe-
gende zeggenschap meer heeft. Zodra het kapitaalverminderingsbesluit dan van
kracht is, zullen de beschermingsprefs zijn ingetrokken. Op het acting in concert-
principe kom ik hierna terug.

Oplossing 2: Overdracht aan een derde
In het tweede geval – overdracht aan een derde – zal de stichting ervoor moeten
zorgen dat haar belang tot onder de 30%-grens daalt. Ik verwijs naar paragraaf
11.5.2 alwaar ik de overdracht aan een derde aan de orde heb gesteld. Op het acting
in concert verbod kom ik hierna terug.

De overdracht kan ook plaatsvinden aan een andere stichting continuïteit. Ik schreef
hierover in paragraaf 11.5.3.
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c. Overdracht aan derde en offensief acting in concert
In paragraaf 11.5.4 ben ik ingegaan op het offensief acting in concert verbod in
verband met de verdeling van beschermingsprefs over meerdere personen om op die
manier de tweejaarstermijn van art. 5:71 lid 1 onderdeel c Wft te ontlopen. Ik
concludeerde daar dat het offensief acting in concert beginsel met zich meebrengt
dat bij een gedeeltelijke overdracht van beschermingsprefs aan een white knight of
andere stichting continuïteit ertoe leidt dat de biedplicht op een van de personen van
toepassing wordt. Van offensief acting in concert is uiteraard geen sprake indien het
gehele pakket aan beschermingsprefs wordt overgedragen aan een nieuwe stichting
continuïteit. Deze moet dan wel volledig onafhankelijk zijn van zowel de vennoot-
schap als van de eerste stichting, zodat de tweejaarstermijn opnieuw aanvangt.

Zoals ik in paragraaf 11.5.4 aangaf, is voor de vraag of uiteindelijk sprake is van
offensief acting in concert van belang of de stichting en de derde (of de andere
stichting) samenwerken en zo ja of zij samenwerken op grond van een overeen-
komst met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap in de vennoot-
schap. Gesteld kan worden dat zij samenwerken. Doordat een crediteur verzet
aantekent, is de stichting buiten haar toedoen in een situatie gekomen die ertoe leidt
dat zij een verplicht bod moet uitbrengen. De stichting probeert nu door met een
derde samen te werken te voorkomen dat zij een verplicht bod moet uitbrengen. Is
die samenwerking primair en louter gericht op het ontlopen van de biedplicht die
buiten toedoen van de stichting is ontstaan, dan zou ik menen dat er geen sprake is
van offensief acting in concert, zodat niet wordt toegekomen aan de vraag of de
biedplicht van toepassing is op een van de partijen. Gaat die samenwerking echter
verder, dan zou ik menen dat de stichting en die derde in de gevarenzone komen.
Dat kan bijvoorbeeld het geval zijn als zij na de overdracht met elkaar blijven
samenwerken met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap in de
vennootschap. Te denken valt aan het hebben van continu overleg, waarbij beide
partijen besluiten om het stemrecht op de beschermingsprefs uit te oefenen en
daarbij hun stemgedrag op hun overleg af te stemmen. Zolang zij hun stemrecht
gedurende de periode waarin het kapitaalverminderingsbesluit niet effectief is niet
uitoefenen en daarover ook geen overleg met elkaar hebben, zie ik niet in waarom
de biedplicht van toepassing zou moeten worden uit hoofde van het offensief acting
in concert-principe.

d. Overdracht aan vennootschap en defensief acting in concert
In paragraaf 11.6 stelde ik het defensief acting in concert verbod aan de orde in het
kader van de vraag of dat verbod van toepassing kan zijn op een beschermings-
stichting. Uit die paragraaf blijkt dat bij defensief acting in concert sprake moet zijn
van samenwerking tussen de stichting en de vennootschap met als doel het
dwarsbomen van het welslagen van een aangekondigd openbaar bod. Werkt de
stichting met de vennootschap samen om een gedeelte van de beschermingsprefs
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aan de vennootschap over te dragen, dan geschiedt die samenwerking met als doel
om uit een situatie te komen waarin de stichting buiten haar toedoen is komen te
verkeren. Die samenwerking geschiedt niet met het oog op het dwarsbomen van het
welslagen van het vijandig bod. Daarom is naar mijn mening geen sprake van
defensief acting in concert. Overigens is de stichting, zolang zij de beschermings-
prefs nog binnen de tweejaarstermijn houdt en overigens ook aan de overige
vereisten van art. 5:71 Wft voldoet, vrijgesteld van de biedplicht en om die reden
ook niet biedplichtig op grond van defensief acting in concert, omdat – zoals ik in
paragraaf 11.6 stelde – het defensief acting in concert niet de vrijstelling van
art. 5:71 lid 1 onderdeel a Wft doorkruist.

e. Overige methoden
Bestaan er naast het terugbrengen van het belang aan beschermingsprefs nog andere
methoden voor de stichting om de biedplicht te ontlopen? Een schuldeiser van de
vennootschap heeft verzet aangetekend. De stichting kan hier niets aan doen.
Sterker nog, de stichting heeft beoogd om de beschermingsprefs binnen twee jaar
na aankondiging van het vijandige bod in te trekken. Voorziet de wet in dispensatie
voor een situatie waarin een vrijgestelde persoon buiten zijn schuld de voorschriften
van de vrijstelling overtreedt? Vaststaat dat de OK in individuele gevallen geen
ontheffing kan verlenen van de verplichting om een openbaar bod uit te brengen.
Wat wel kan – zou ik menen – is dat de stichting een beroep doet op de
dispensatieregeling van art. 5:72 lid 1 Wft. Die regeling is met name geschreven
voor gevallen waarin een aandeelhouder buiten zijn toedoen met het verplicht bod te
maken krijgt.125 Vereist is dan wel dat de stichting in de periode zijn stemrechten
niet heeft uitgeoefend. Dat zou betekenen dat de stichting 30 extra dagen krijgt om
er alsnog voor te zorgen dat de verplicht bod regeling buiten toepassing blijft. Zijn
die 30 dagen niet voldoende, dan zou na verloop van die 30 dagen teruggevallen
kunnen worden op een van de hiervoor genoemde methoden om het belang tot
onder de 30% terug te brengen.

Een andere mogelijkheid zou art. 5:72 lid 3 Wft nog kunnen bieden. Indien de
financiële toestand van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming
daartoe aanleiding geeft, dan zou de OK op verzoek van de vennootschap en/of de
stichting kunnen bepalen dat de stichting niet verplicht is tot het uitbrengen van een
verplicht bod. Het feit dat verzet is aangetekend tegen het voorgenomen besluit tot
kapitaalvermindering kan een indicatie zijn voor zo’n toestand. Een en ander zal
echter afhangen van de concrete omstandigheden van het geval.

125 Kamerstukken II 2006/2007, 30 419, nr. 3, p. 30. Als voorbeeld wordt genoemd de situatie waarbij
een persoon de bieddrempel overschrijdt doordat de vennootschap eigen aandelen verkrijgt.
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12.7 (Vijandige) aandeelhouder gelast aantasting van de uitgifte of intrekking
van de beschermingsprefs

12.7.1 Inleiding

De kwestie die ik in deze paragraaf aan de orde stel is de intrekking van de
beschermingsprefs op onvrijwillige basis. Dat wil zeggen dat anderen dan de
vennootschap en/of de stichting aandringen op aantasting van de uitgifte of
intrekking van de beschermingsprefs. Daarbij kan gedacht worden aan de vijandige
aandeelhouder, maar ook aan andere aandeelhouders die met de vijandige aandeel-
houder zaken willen doen of daartoe ten minste de vrijheid wensen te hebben,
bijvoorbeeld omdat zij menen dat hun kans op een overnamepremie door de uitgifte
van de beschermingsprefs ontnomen wordt. Aandeelhouders beschikken over de
volgende middelen om druk uit te oefenen op het bestuur en de raad van
commissarissen om de uitgifte aan te tasten:
– zij kunnen al dan niet met gebruikmaking van het agenderingsrecht een

rechtstreeks verzoek tot intrekking van de beschermingsprefs indienen bij het
bestuur en raad van commissarissen van de vennootschap;

– zij kunnen tegen de uitgifte van de beschermingsprefs opkomen door in een
rechtbankprocedure vernietiging van het uitgiftebesluit te vorderen en/of de
rechtbank te verzoeken om te gelasten dat de vennootschap de beschermings-
prefs intrekt;

– zij kunnen via een gerechtelijke procedure bij de voorzieningenrechter van de
rechtbank (kortgedingprocedure) om voorlopige voorzieningen verzoeken;

– zij kunnen een enquêteprocedure entameren en de OK tot het treffen van
onmiddellijke voorzieningen en eindvoorzieningen verzoeken.

Op ieder van deze middelen ga ik hierna in. Gemakshalve spreek ik steeds van de
(vijandige) aandeelhouder, waarmee ik dan doel op een vijandige bieder, activis-
tische aandeelhouder, of aandeelhouder die de plannen van een van de eerste twee
steunt.

12.7.2 Rechtstreeks verzoek tot intrekking van beschermingsprefs

a. Verzoek tot het houden van algemene vergadering (convocatierecht)
Zoals ik in paragraaf 12.2.2 heb uiteengezet, vindt intrekking van beschermingsprefs
plaats krachtens besluit van de algemene vergadering. De aandeelhouder die intrek-
king van de beschermingsprefs voor ogen heeft, zal dus eerst moeten arrangeren dat
door de algemene vergadering tot kapitaalvermindering wordt besloten. Staat er een
algemene vergadering op de rol, dan zou de vijandige aandeelhouder met gebruik-
making van het agenderingsrecht een voorstel tot intrekking van de beschermingsprefs
kunnen indienen op de voet van art. 2:114a BW. In paragraaf 12.5.3 ben ik uitgebreid
op de techniek van het agenderingsrecht ingegaan.
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Staat er geen algemene vergadering op de rol, dan zou hij een schriftelijk verzoek
kunnen indienen bij het bestuur en de raad van commissarissen van de vennoot-
schap tot het houden van een algemene vergadering, waarvan de agenda het voorstel
tot kapitaalvermindering bevat. Bepalen de statuten van de vennootschap dat
kapitaalverschaffers die een bepaald gedeelte van het geplaatste kapitaal verschaffen
een verzoek tot het houden van een algemene vergadering kunnen indienen en
voldoet de (vijandige) aandeelhouder aan de statutair vereiste criteria, dan zullen het
bestuur en de raad van commissarissen het verzoek moeten inwilligen.126 Indien het
verzoek om een algemene vergadering bijeen te roepen in strijd zou zijn met het
beginsel van redelijkheid en billijkheid, dan hoeft het bestuur het verzoek niet te
honoreren.127 Daarvan kan bijvoorbeeld sprake zijn indien de vergaderorde ver-
stoord dreigt te worden.128 Van strijdigheid met de redelijkheid en billijkheid zal
niet snel sprake zijn. Toetsing aan de redelijkheid en billijkheid zal vooral
plaatsvinden bij het daadwerkelijke besluit tot intrekking van de beschermingsprefs.

Kennen de statuten niet een dergelijke bepaling en/of nemen het bestuur en de raad
van commissarissen niet de nodige maatregelen opdat binnen zes weken na indie-
ning van het schriftelijke verzoek een algemene vergadering wordt gehouden, dan
kan de (vijandige) aandeelhouder op grond van art. 2:110 BW door de voorzienin-
genrechter van de rechtbank worden gemachtigd tot de bijeenroeping van een
algemene vergadering. De vennootschapsleiding zal eerst in de gelegenheid moeten
worden gesteld om zelf een vergadering bijeen te roepen. Dat vereiste houdt
verband met het feit dat de vennootschap daarmee in de gelegenheid wordt gesteld
te voorkomen dat zij in opspraak raakt.

De (vijandige) aandeelhouder die aan de voorzieningenrechter om machtiging
verzoekt, zal summierlijk moeten doen blijken dat hij aan het ingevolge
art. 2:110 lid 1 BW gestelde kapitaalvereiste voldoet. Hij zal ten minste 10% van
het geplaatste kapitaal van de vennootschap moeten verschaffen. Daarnaast zal
moeten blijken dat de vennootschapsleiding geen gehoor heeft gegeven aan het
verzoek van de aandeelhouder om onder nauwkeurige opgave van de te behandelen
onderwerpen een algemene vergadering bijeen te roepen. Voorts zal de (vijandige)
aandeelhouder moeten kunnen aantonen dat hij een redelijk belang heeft bij het
houden van een algemene vergadering. Het redelijke belang is het belang als
aandeelhouder en niet bijvoorbeeld zijn privébelang.129 Van het ontbreken van een
redelijk belang zal niet snel sprake zijn. De gedachte is dat de overige aandeelhou-
ders niet lastiggevallen moeten worden met niet redelijke voorstellen van de

126 Art. 2:109 BW.
127 Zie voor wat betreft het agenderingsrecht Kamerstukken II 2008/2009, 31 746, nr. 7, p. 5. Mijns

inziens geldt zulks ook voor het bijeenroepingsrecht.
128 Vgl. Kamerstukken II 2008/2009, 31746, nr. 7., p. 12.
129 Handboek 2013, nr. 206, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/336.
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verzoekende aandeelhouder(s).130 Het verzoek zal daarom niet snel stuk lopen op
het redelijk belang vereiste. Daarbij moet niet uit het oog verloren worden dat het
eigenlijke besluit tot intrekking nog door de algemene vergadering genomen moet
worden. Dat besluit moet de toets van de redelijkheid en billijkheid doorstaan. Dat
kan pas worden beoordeeld aan de hand van dat genomen besluit en niet reeds op
voorhand.131 De vraag of handhaving van de uitgifte van de beschermingsprefs nog
immer de RNA-toets kan doorstaan, zal dus pas later beoordeeld kunnen worden.

Voldoet de (vijandige) aandeelhouder aan de vereisten van art. 2:110 BW, dan zal
het voorstel tot kapitaalvermindering in de algemene vergadering in stemming
gebracht worden. Anders dan bij een voorstel tot wijziging van de statuten, raakt het
voorstel tot intrekking van beschermingsprefs rechtstreeks de houder van de
beschermingsprefs. Wordt het voorstel aangenomen, dan wordt de houder als het
ware onteigend. De stichting continuïteit zal in de algemene vergadering waarin het
voorstel tot intrekking van beschermingsprefs in stemming wordt gebracht mogen
stemmen. Is de stichting van mening dat handhaving van de uitgifte van de
beschermingsprefs de RNA-toets doorstaat, dan zal het stichtingsbestuur tegen het
voorstel stemmen. Dit leidt ertoe dat in een situatie van een vijandig bod het voorstel
niet aangenomen zal worden. Betreft het een situatie anders dan na aankondiging
van een openbaar bod en kan de stichting derhalve minder dan 30% van de
stemrechten uitoefenen in de algemene vergadering, dan hangt het van de grootte
van het belang van de (vijandige) aandeelhouder, het aanwezigheidspercentage en
de stemming in de algemene vergadering af of het voorstel wordt aangenomen.

b. Convocatierecht en oligarchische clausules
In paragraaf 12.5.3 onder d schreef ik dat oligarchische clausules in de weg staan
aan de bewerkstelliging van een wijziging van de statuten van de vennootschap door
middel van de uitoefening van het agenderingsrecht. In die paragraaf schreef ik ook
dat het besluit tot kapitaalvermindering aan een oligarchische clausule onderworpen
kan worden. Is dat laatste het geval, dan verhindert die clausule naar mijn idee
dat de algemene vergadering zonder medewerking van de vennootschapsleiding

130 Löwensteyn, De overval op de Tilburgse Waterleiding-Maatschappij, TVVS 1979, nr. 12, p. 397.
131 Zie Löwensteyn, De overval op de Tilburgse Waterleiding-Maatschappij, TVVS 1979, nr. 12, p. 398,

die in deze kritiek uit op Rb. Breda (pres.) 12 juni 1979, NJ 1981/219 (TWM/Lantana Groep I),
waarin de president in kort geding zich in zijn ogen had moeten onthouden van een oordeel over de
opportuniteit van het te nemen besluit tot vervanging van bestuurders en de mogelijkheid van – toen
nog – strijd met de goede trouw. Terughoudend was wel Rb. Breda (pres.) 30 oktober 1979, NJ 1981/
220 m.nt Maeijer (TWM/Lantana Groep II), waarin de president oordeelde dat eerst naar aanleiding
van hetgeen op de te houden ava zal voorvallen en zal blijken, geoordeeld zal kunnen worden over de
rechtsgeldigheid van de daar genomen besluiten. In deze zin ook Den Boogert, Aantasting van
besluiten, De NV 60 (1982), p. 71.
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intrekking van de beschermingsprefs bewerkstelligt.132 Dat geldt zowel in het geval
van het agenderingsrecht als in het geval van het bijeenroepingsrecht. Is het besluit
tot kapitaalvermindering aan een oligarchische clausule onderworpen, dan is het
bestuur naar mijn mening niet gehouden om het voorstel als stempunt in de agenda
op te nemen.133 Dat geldt ook indien de (vijandige) aandeelhouder het voorstel tot
kapitaalvermindering als een aanbeveling aan de vennootschapsleiding in stemming
wenst te brengen. In lijn met de voorzieningenrechter in Boskalis/Fugro, oordeelde
Hof ’s-Gravenhage namelijk dat de aanbeveling van Boskalis aan de vennoot-
schapsleiding van Fugro om al hetgeen te doen dat nodig is om de beschermings-
constructie op het niveau van de Curaçaose dochtermaatschappijen van Fugro te
beëindigen, niet een onderwerp betreft ten aanzien waarvan de algemene vergade-
ring van Fugro bevoegd is om een besluit te nemen.134 Een aanbeveling van een
aandeelhouder hoeft dus niet in stemming gebracht te worden indien het onderwerp
waarop de aanbeveling betrekking heeft niet tot de competentie behoort van de
algemene vergadering. De aanbeveling zou hooguit als bespreekpunt geagendeerd
kunnen worden. Ik verwijs naar paragraaf 12.5.3 onder a alwaar ik nader ben
ingegaan op de Fugro/Boskalis uitspraak.

c. Conclusie
De conclusie van het voorgaande is dat een verzoek tot machtiging tot het
bijeenroepen van een algemene vergadering niet snel door de voorzieningenrechter
geweigerd zal worden, maar dat de kans klein is dat de aandeelhouder intrekking
van de beschermingsprefs bewerkstelligt. Daarnaast voorkomen oligarchische
clausules dat het voorstel tot kapitaalvermindering in stemming gebracht moet
worden. Dit neemt niet weg dat de vennootschapsleiding en het stichtingsbestuur
onder (grote) druk kunnen komen te staan om de beschermingsprefs in te trekken.

12.7.3 Verzoek tot aantasting van uitgifte via bodemprocedure

a. Vordering tot vernietiging van het uitgiftebesluit
De (vijandige) aandeelhouder kan ook door middel van een bodemprocedure bij de
civiele rechter tegen de uitgifte van beschermingsprefs opkomen.135 De meest voor
de hand liggende weg is dat vernietiging van het uitgiftebesluit wordt gevorderd op

132 Zie ook Rb. Utrecht 15 september 1993, NJ 1994/558 (Auxinvest/GTI), waarin de rechtbank in r.o. 5.11
oordeelde dat de machtiging van de president van de rechtbank tot bijeenroeping van de algemene
vergadering op zichzelf onvoldoende is nu een voorstel van de directie tot intrekking van de aandelen
noodzakelijk is om het beoogde doel (te weten de intrekking van de preferente aandelen) te bereiken.

133 Zie mijn noot bij Rb. ’s-Gravenhage 17 maart 2015, Ondernemingsrecht 2015/60 (Boskalis/Fugro).
134 Rb. ’s-Gravenhage 17 maart 2015, JOR 2015/135 m.nt. Nowak; Ondernemingsrecht 2015/60 m.nt.

Timmermans (Boskalis/Fugro) en Hof ’s-Gravenhage 31 mei 2016, JOR 2016/181 m.nt. Nowak;
Ondernemingsrecht 2016/89 m.nt. Timmermans (Boskalis/Fugro).

135 Zie hierover Van der Grinten, Plaatsing van aandelen als strijdmiddel, De NV 46 (1968), p. 121 e.v.
en Brenninkmeijer, Maeijer bundel 1988, p. 13 e.v.
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de voet van art. 2:15 BW. Ervan uitgaande dat de uitgifte van de beschermingsprefs
in overeenstemming met de wet en de statuten zal hebben plaatsgevonden, ligt het
minder voor de hand om nietigheid van het onderliggende besluit op de voet van
art. 2:14 BW te vorderen.

De bevoegdheid om vernietiging van het besluit te vorderen vervalt ingevolge
art. 2:15 lid 5 BW een jaar na het einde van de dag waarop, hetzij aan het besluit
voldoende bekendheid is gegeven, hetzij de belanghebbende van het besluit kennis
heeft genomen of daarvan is verwittigd. De (vijandige) aandeelhouder zou vernie-
tiging van het uitgiftebesluit kunnen vorderen wegens strijd met de redelijkheid en
billijkheid, art. 2:15 lid 1 sub b BW. Ingevolge lid 3 van dat artikel kan eenieder die
een redelijk belang heeft bij de naleving van de verplichting die niet is nagekomen
vernietiging van de rechtbank vorderen. Gedaagde partij is de vennootschap.
Bevoegd is de rechter van de statutaire zetel van de vennootschap. De (vijandige)
aandeelhouder moet dus een redelijk belang stellen en bij betwisting aannemelijk
maken. Omdat de (vijandige) aandeelhouder onderdeel vormt van de vennoot-
schapsrechtelijke organisatie, zal het voor hem makkelijker zijn om zijn belang bij
naleving van de geschonden regel aannemelijk te maken.136 Een redelijk belang kan
ontbreken indien vernietiging van het besluit geen extern effect kan hebben,
bijvoorbeeld omdat de externe rechtshandeling volgend op het besluit reeds is
uitgevoerd. Denk aan bestuursbeslissingen die geen vereiste vormen voor de externe
vertegenwoordigingshandeling.137 Dit zal anders zijn bij uitgiftebesluiten, omdat
deze nu juist voorbereiden op en een voorwaarde zijn voor de externe uitgiftehande-
ling. Met de vernietiging van het uitgiftebesluit, zal in principe tevens de rechtshan-
deling van uitgifte aangetast worden. Ik kom op dit aspect hierna onder b terug.

In het verleden is wel een enkele keer een vordering tot nietigverklaring van het besluit
tot uitgifte van beschermingsprefs ingesteld. In Auxinvest/GTI vorderde Auxinvest
nietigheid van het uitgiftebesluit van het vennootschapsbestuur op grond van art. 2:14
BW, omdat uit de tekst van het introductiebericht van de aandelen GTI op de
Amsterdamse effectenbeurs en uit de toelichting op het agendapunt voor de algemene
vergadering betreffende het voorstel tot verlenging van de aanwijzingsbevoegdheid
zou blijken dat de statutaire bevoegdheid tot uitgifte van preferente aandelen slechts
was gegeven ter verzekering van de onafhankelijkheid en zelfstandigheid van GTI. Dit
zou betekenen dat de aanwijzing van de directie als het tot uitgifte van preferente
aandelen bevoegde orgaan met ditzelfde oogmerk zou zijn gegeven. Naar het oordeel
van Auxinvest zou er naar objectieve maatstaven geen sprake zijn van een bedreiging
van de onafhankelijkheid en/of zelfstandigheid van GTI, zodat het vennootschapsbe-
stuur niet bevoegd zou zijn tot uitgifte van preferente aandelen. Dat besluit en het
goedkeuringsbesluit van de raad van commissarissen zouden daarom in strijd zijn met

136 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/316.
137 Vgl. Handboek 2013/226.
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de wet en statuten en mitsdien nietig ingevolge art. 2:14 lid 1 BW. De rechtbank
Utrecht honoreerde het verzoek van Auxinvest niet en achtte de uitgiftebevoegdheid
van de directie niet beperkt tot de situatie waarin de onafhankelijkheid of zelfstan-
digheid van GTI werd bedreigd.138

In PGGM/Wereldhave vorderden PGGM en PVM vernietiging van het emissiebe-
sluit van Wereldhave wegens strijd met – toen nog – de goeder trouw, omdat de
emissie van preferente aandelen hoofdzakelijk gericht zou zijn op het schaden van
de belangen van de potentiële bieders waardoor hen de mogelijkheid om een
beslissing te nemen omtrent het uit te brengen bod zou worden ontnomen. De
rechtbank ’s-Gravenhage oordeelde dat afgewogen tegen de doelstellingen van
PGGM en PVM – het niet willen verkrijgen van volledige zeggenschap over
Wereldhave, maar de voortzetting van Wereldhave als zelfstandige vennootschap
met handhaving van het arbeidsvoorwaardenbeleid – de emissie van beschermings-
prefs geen onevenredig nadeel had toegebracht aan PGGM en PVM.139 Ook in
Auxinvest/GTI vorderde Auxinvest subsidiair vernietiging van het emissiebesluit
van de directie van GTI wegens strijd met de jegens Auxinvest in acht te nemen
redelijkheid en billijkheid. De rechtbank Utrecht oordeelde dat het niet onredelijk is
te veronderstellen dat van een aandeelhouder die zo’n 32% van het geplaatste
kapitaal verschaft en ook een concurrent is van de vennootschap een bedreiging van
de onafhankelijkheid en zelfstandigheid van de vennootschap uitgaat en wees de
vordering van Auxinvest af.

b. Gevolgen van vernietiging van het uitgiftebesluit
In beide cases werden de verzoeken dus afgewezen. Maar wat is rechtens indien de
rechter het uitgiftebesluit vernietigd? In dat geval constitueert de uitspraak van de
rechter nietigheid van het uitgiftebesluit, welke nietigheid tegenover eenieder
geldt.140 Gesproken kan worden van werking erga omnes of van absolute nietig-
heid. Omdat het uitgiftebesluit een constitutief vereiste is voor de uitgiftehandeling,
leidt vernietiging ertoe dat geen geldige uitgifte heeft plaatsgevonden.141 De
stichting is dan nooit aandeelhouder geweest en kan dat alleen weer worden door
een nieuwe uitgifte, tenzij zij bescherming kan ontlenen aan het bepaalde in art. 2:16
lid 2 BW. Is de stichting namelijk te goeder trouw, dan kan de vernietiging van het
uitgiftebesluit niet aan haar worden tegengeworpen. Aannemelijk is dat zij te goeder
trouw is, nu het stichtingsbestuur op zorgvuldige wijze zal (moeten) hebben

138 Rb. Utrecht 15 september 1993, NJ 1994/558 (Auxinvest/GTI), waarover tevens in paragraaf 2.4.7
onder e. In lijn met dit vonnis Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco
Fernández (Stork). Inmiddels volgt uit Hof Amsterdam (OK) 14 april 2011, JOR 2011/179 m.nt.
Hermans (ASMI) dat de tekst van het aanwijzingsbesluit beslissend is. Zie hierover paragraaf 9.5.2
onder a.

139 Rb. ’s-Gravenhage 19 oktober 1984, WPNR 5748 (1984) (PGGM/Wereldhave II).
140 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/320.
141 Zie paragraaf 4.4.6.
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beoordeeld of de uitgifte van de beschermingsprefs de RNA-toets zal doorstaan.
Peilmoment bij de bepaling van de goeder trouw is het moment van de uitgifte van
de beschermingsprefs. Indien het stichtingsbestuur zorgvuldig te werk is gegaan,
dan mocht het er in alle redelijkheid van uitgaan dat de uitgifte van de bescher-
mingsprefs in het belang van de vennootschap zou zijn en dat het uitgiftebesluit dus
niet vernietigbaar zou zijn.142 Het feit dat mogelijk vernietiging van het uitgiftebe-
sluit zal worden gevorderd, doet daar niet aan af. Aandeelhouders zullen immers
niet snel aarzelen om de uitgifte aan te tasten. Om die reden meen ik dat een poging
tot vernietiging wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid niet snel succesvol
zal zijn.

Indien uitoefening van een putoptie door de vennootschap ten grondslag ligt aan de
uitgifte van de beschermingsprefs, is de stichting op grond van de putoptieover-
eenkomst gehouden om mee te werken aan de uitgifte. Veelal zal de vennootschap
door de stichting zijn gemachtigd om alle handelingen te verrichten die nodig zijn
om tot een rechtsgeldige uitgifte van de beschermingsprefs aan de stichting te
komen. Indien het bestuur van de vennootschap op zorgvuldige wijze heeft
vastgesteld dat de uitgifte van de beschermingsprefs de RNA-norm doorstaat, kan
goeder trouw aan de zijde van de vennootschapsleiding worden aangenomen. Deze
goeder trouw wordt toegerekend aan de stichting, zodat deze laatste bescherming
kan ontlenen aan art. 2:16 lid 2 BW. Desalniettemin meen ik dat uitgifte van
beschermingsprefs krachtens uitoefening van een putoptie zoveel mogelijk verme-
den moet worden. De stichting moet in staat zijn om op grond van een zelfstandige
oordeelvorming vast te stellen of de uitgifte van beschermingsprefs in een specifieke
situatie gerechtvaardigd is.

c. Andere mogelijkheden voor de (vijandige) aandeelhouder
De (vijandige) aandeelhouder zou tegelijkertijd een vordering tot vernietiging van de
rechtshandeling van uitgifte in kunnen stellen.143 In dat geval zal de vernietiging in zijn
belang moeten zijn, aan welk vereiste snel voldaan zal zijn. Een probleem is echter dat
een beroep op de vernietigingsgronden veelal slechts door de partijen bij de rechtshan-
deling gedaan kunnen worden. Dat zijn dus de vennootschap en de stichting en niet de
(vijandige) aandeelhouder.144 In de hiervoor aan de orde gestelde procedures werd geen
vordering tot vernietiging of nietigverklaring van de rechtshandeling van uitgifte
gevorderd, vermoedelijk ook vanwege de hier geschetste problemen.

142 Vgl. Handboek 2013/228.
143 Art. 3:49 BW. De bevoegdheid tot vernietiging van een rechtshandeling verjaart na verloop van drie

jaren; art. 3:52 BW.
144 De voor de hand liggende vernietigingsgronden zijn de wilsgebreken (bedreiging, bedrog en

misbruik van omstandigheden (art. 3:44 BW), dwaling (art. 6:228 BW)), pauliana (art. 3:45 BW)
of faillissementspauliana (art. 42 Fw).
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Een mogelijkheid zou zijn om een procedure aanhangig te maken tot verklaring
voor recht dat de vennootschap en de stichting door de uitgifte van de bescher-
mingsprefs onrechtmatig jegens de aandeelhouders hebben gehandeld en op straffe
van een dwangsom te vorderen om de onrechtmatige toestand op te heffen door de
vennootschap en de stichting te laten bevelen er alles aan te doen wat nodig is om de
beschermingsprefs in te trekken.145 Zo vorderde Auxinvest in Auxinvest/GTI meer
subsidiair de bijeenroeping van een algemene vergadering die over de intrekking
van de preferente aandelen zou moeten besluiten. Dat verzoek werd door de
rechtbank afgewezen, omdat het uitgiftebesluit de toets der marginale kritiek kon
doorstaan en de situatie waarin partijen op de datum van terechtzitting verkeerden
niet was veranderd ten opzichte van de situatie op het moment van het uitgiftebe-
sluit.146 De omstandigheden boden GTI nog onvoldoende zekerheid dat haar
onafhankelijkheid en zelfstandigheid geen gevaar liepen.

In dit verband merk ik op dat de (vijandige) aandeelhouder een grotere kans van
slagen heeft indien hij een procedure start op het moment waarop de beschermings-
prefs reeds langere tijd uitstaan. Naar mate de tijd verstrijkt zullen de argumenten
van het bestuur van de doelvennootschap en de stichting namelijk van groter
gewicht moeten zijn om handhaving van de bescherming te rechtvaardigen.147 De
toetsing – is de uitgifte nog immer een adequate en proportionele reactie? – zal
geleidelijk meer inhoudelijk gaan worden. Het gaat dan eigenlijk om de vraag of het
langer uitstaan van de beschermingsprefs nog immer gerechtvaardigd is en niet
zozeer of de uitgifte op het betreffende specifieke moment gerechtvaardigd is
geweest. Een beroep op vernietiging van het uitgiftebesluit ligt dan minder voor de
hand, nog los van de vraag of dat door het verstrijken van de tijd überhaupt nog kan
worden ingesteld. Primair zal de (vijandige) aandeelhouder een verklaring voor
recht kunnen verlangen dat door de uitgifte van de beschermingsprefs te continu-
eren, onrechtmatig jegens de aandeelhouders gehandeld wordt. In dat verband zou
de (vijandige) aandeelhouder een vordering kunnen instellen om de onrechtmatige
toestand op te heffen door de vennootschap en de stichting te laten bevelen er alles
aan te doen wat nodig is om de beschermingsprefs in te trekken.

d. Vordering tot vernietiging van het besluit tot uitoefening van de optie
In het voorgaande schreef ik over de situatie waarin de uitgifte plaatsvindt krachtens
besluit van een vennootschapsorgaan, al dan niet in combinatie met een putoptie-
overeenkomst. Maar wat is de situatie indien de uitgifte plaatsvindt krachtens
uitoefening van de optie door de stichting continuïteit? In dat geval is er een
optieverleningsbesluit geweest van – in de regel – het bestuur van de vennootschap.

145 In deze zin Van der Grinten, Plaatsing van aandelen als strijdmiddel, De NV 46 (1968), p. 124.
146 Rb. Utrecht 15 september 1993, NJ 1994/558 (Auxinvest/GTI).
147 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/635, Nieuwe Weme/Van Solinge, Josephus

Jitta bundel 2016, par. 8.
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Dat optieverleningsbesluit treedt in de plaats van het uitgiftebesluit. Wordt het
optieverleningsbesluit aangetast, dan geldt het voorgaande mutatis mutandis voor
vernietiging van het optieverleningsbesluit. Die vernietiging heeft gevolgen voor de
rechtshandeling van uitgifte indien de stichting te kwader trouw is. De mogelijkheid
om het optieverleningsbesluit aan te tasten wordt echter beperkt doordat dat besluit
in de regel reeds ver voor de uitgifte van de beschermingsprefs – vaak enkele
tientallen jaren en meestal reeds voorafgaand aan de beursgang – is genomen. Een
beroep op een vernietigingsgrond moet plaatsvinden binnen een jaar na het einde
van de dag waarop, hetzij aan het besluit voldoende bekendheid is gegeven, hetzij
de belanghebbende van het besluit kennis heeft genomen of daarvan is verwittigd.
Daarnaast is moeilijk voorstelbaar dat een aandeelhouder een vordering tot
vernietiging van het optieverleningsbesluit instelt, terwijl hij weet dat hij belegt in
een vennootschap waarvan publiekelijk bekend is dat deze vennootschap zich door
middel van de uitgifte van aandelen kan beschermen. Dat besluit kan bovendien
moeilijk worden aangemerkt als te zijn in strijd met de jegens de (vijandige)
aandeelhouder in acht te nemen redelijkheid en billijkheid.148 Meer voor de hand
ligt het om in ieder geval (ook) het besluit van het stichtingsbestuur om de optie uit
te oefenen aan te tasten.149 De (vijandige) aandeelhouder kan proberen om dat
besluit door de rechter te laten vernietigen op grond van art. 2:15 lid 1 onderdeel b
BW. Net zoals (vijandige) aandeelhouder een redelijk belang kan hebben bij
vernietiging van het uitgiftebesluit, kan hij dat ook hebben bij vernietiging van
het optie-uitoefeningsbesluit. De (vijandige) aandeelhouder hoort weliswaar niet tot
de organisatie van de stichting, maar de stichting is door uitoefening van de optie tot
de organisatie van de vennootschap toegetreden. Wordt het optie-uitoefeningsbesluit
van de stichting door de rechter vernietigd, dan komt daarmee de rechtsgrond voor
de uitgifte te vervallen. Daarnaast kan de (vijandige) aandeelhouder trachten
aannemelijk te maken dat de stichting door het uitoefenen van de optie onrechtmatig
tegenover hem heeft gehandeld.150

In Asko/Ahold vorderde Asko nietigverklaring van het optieverleningsbesluit. Asko
motiveerde de instelling van de vordering met als argument dat de bevoegdheid tot
optieverlening niet expliciet was gedelegeerd aan het bestuur.151 Zoals we hiervoor
in paragraaf 4.3.3 onder c hebben gezien, oordeelde de rechtbank dat uit art. 2:96
lid 5 BW niet blijkt dat de bevoegdheid tot optieverlening expliciet en afzonderlijk
van de bevoegdheid tot uitgifte moet zijn gedelegeerd. In Asko/Ahold vorderde
Asko subsidiair van de rechtbank dat de uitoefening van de optie door de stichting

148 Zie ook paragraaf 5.3.2 onder c.
149 Ik merk hier nog op dat de optie-uitoefening niet op grond van twijfel aan een juist beleid van de

vennootschap via een enquêteprocedure bij de OK kan worden aangetast; HR 9 juli 2010, NJ 2010/
544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).

150 In deze zin Timmerman in zijn noot bij Rb. Haarlem 12 juni 1990, TVVS 1990/9 m.nt. Timmerman
(Asko/Ahold).

151 Rb. Haarlem 12 juni 1990, NJ 1991/554 (Asko/Ahold).
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in strijd met haar statuten of de redelijkheid en billijkheid of onrechtmatig jegens
Asko werd verklaard. De rechtbank oordeelde dat Ahold en het stichtingsbestuur in
het licht van de feiten en omstandigheden in redelijkheid konden oordelen dat Asko
met het door haar verworven belang in Ahold een zodanige bedreiging was voor de
continuïteit en eigen identiteit van Ahold – althans deze zou kunnen bedreigen – dat
de plaatsing van de beschermingsprefs bij de stichting gerechtvaardigd was. Daarbij
speelde dat Asko Ahold van te voren niet had ingelicht.

12.7.4 Verzoek tot aantasting van uitgifte via de voorzieningenrechter van de
rechtbank

Wenst de (vijandige) aandeelhouder een snelle voorziening, dan ligt een kort-
gedingprocedure bij de voorzieningenrechter van de rechtbank – tot 2002 de
president van de rechtbank – voor de hand. Zo’n procedure vormt een bijna
noodzakelijke aanvulling op een civiele bodemprocedure, omdat een kortgeding-
procedure tot een beslissing op korte termijn leidt.

Het kort geding is een dagvaardingsprocedure. Anders dan in een enquêteprocedure,
waarover hierna, gelden in beginsel geen beperkingen ten aanzien van de kring van
personen die als eisers in kort geding kunnen optreden.152 Dat betekent dat de
(vijandige) aandeelhouder vrij gemakkelijk een procedure kan starten. Ingevolge
art. 254 lid 1 Rv is voor een kort geding vereist dat sprake is van een spoedeisende
zaak waarin, gelet op de belangen van partijen, een voorlopige voorziening bij
voorraad wordt vereist. De voorzieningenrechter moet de belangen van de (vijan-
dige) aandeelhouder afwegen tegen die van de vennootschap en haar stakeholders
en zal moeten vaststellen of de voorziening niet verdergaat dan nodig is om de
gezonde verhoudingen weer te herstellen. In feite toetst de rechter aan het even-
redigheidsbeginsel. Voor toewijzing van de vordering is voorts vereist dat het om
een ordemaatregel gaat die onmiddellijk moet worden getroffen.153

De voorlopige voorzieningen die de voorzieningenrechter treft, kunnen alle denk-
bare maatregelen betreffen en hoeven – anders dan onmiddellijke voorzieningen in
een enquêteprocedure – niet de toestand van de rechtspersoon te betreffen. De
vrijheid die de voorzieningenrechter daarmee heeft, wordt echter ingeperkt door het
feit dat in een kortgedingprocedure sprake moet zijn van een schending of dreigende

152 Zie over de verschillen tussen een kortgedingprocedure en een enquêteprocedure, Driessen,
Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2003-2004, p. 449 e.v., Croiset van
Uchelen, Geschillen in de vennootschap 2010, p. 203 e.v., Croiset van Uchelen, Forumkeuze voor
gevorderden, Kort geding of onmiddellijke voorziening bij de OK?, Tijdschrift voor de onderne-
mingsrechtpraktijk 2010, nr. 7, p. 255 e.v.

153 Rb. ’s-Gravenhage (pres.) 6 september 1983, KG 1983/307 (PGGM/Wereldhave I).
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schending van het materiële recht.154 Een voordeel boven de enquêteprocedure is
verder dat de (vijandige) aandeelhouder in een procedure bij de voorzieningenrech-
ter met een alleensprekende rechter te maken heeft, terwijl de OK uit vijf personen
bestaat. Hierdoor kan de procedure sneller worden afgehandeld. Een nadeel ten
opzichte van de enquêteprocedure is dat de voorzieningenrechter over het algemeen
minder bekend zal zijn met ondernemingsrechtelijke conflicten dan de OK. Een
aandachtspunt ten slotte is dat de voorzieningenrechter gebonden is aan hetgeen
gevorderd wordt. De (vijandige) aandeelhouder kan aldus beter voor meerdere
ankers gaan liggen, hetgeen in de praktijk ook gebeurt.

In PGGM/Wereldhave vorderden PGGM en PVM in kort geding een verbod aan
Wereldhave tot toelating van de stichting continuïteit tot de algemene vergadering
om aldaar stem uit te brengen en een verbod aan de stichting om aanwezig te zijn op
de algemene vergadering en aldaar stem uit te brengen.155 De president woog het
belang van PGGM en PVM bij een spoedige overname van Wereldhave af tegen het
belang van Wereldhave bij handhaving van de status quo teneinde besprekingen te
voeren met een fusiekandidaat met wie meer affiniteit bestond dan met de
pensioenfondsen. De president concludeerde dat de afweging in het voordeel van
Wereldhave uitviel, zulks mede in het licht van mogelijk onherstelbare gevolgen van
de gevraagde voorzieningen en weigerde de voorzieningen te treffen.

In De Jong/Brill werd gevorderd dat bij de uitslag van de stemming over de motie
waarin het vertrouwen in de raad van commissarissen werd uitgesproken, geen
rekening gehouden werd met de stemmen die de stichting had uitgebracht, dat ook
bij volgende stemmingen geen rekening gehouden werd met de stemmen van de
stichting voor zover deze stemmen niet tot doel hebben de vennootschap te
beschermen tegen overnames of overvallen en dat de stichting zich zou moeten
onthouden van stemuitbrenging voor zover deze stemmen niet tot doel hebben de
vennootschap te beschermen tegen overnames of overvallen.156 Uit de toelichting bij
de introductie van de beschermingsprefs zou namelijk blijken dat beschermingsprefs
alleen in een situatie van een overval uitgegeven mochten worden.157 De president
wees de vorderingen af en oordeelde dat niet was gebleken dat de stichting door tegen
de motie te stemmen in strijd met het belang van de vennootschap had gehandeld en
dat voorts nog niet overzien kon worden hoe de stichting in de toekomst zou stemmen.

Kan de voorzieningenrechter vernietiging van het uitgiftebesluit als voorlopige
voorziening treffen? Deze vraag is in de genoemde praktijkgevallen niet aan de orde

154 De vordering in kort geding zal haar grondslag moeten hebben in de onrechtmatigheid van de uitgifte
van de beschermingsprefs.

155 Rb. ’s-Gravenhage (pres.) 6 september 1983, KG 1983/307 (PGGM/Wereldhave I).
156 Rb. ’s-Gravenhage (pres.) 23 mei 1989, KG 1989/954 (De Jong/Brill).
157 Zie over deze uitspraak meer uitgebreid paragraaf 2.4.7 onder c.
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gesteld, omdat in geen van de aangehaalde cases vernietiging werd verzocht. Uit
art. 254 lid 1 Rv en uit de rechtspraak blijkt dat de voorziening een voorlopig
karakter moet hebben en dat de voorziening wel tot onherstelbare gevolgen mag
leiden, mits (i) het spoedeisend karakter van de zaak daarom vraagt en (ii) de
voorziening wordt gerechtvaardigd door een billijke afweging van de belangen van
de betrokkenen.158 Zij heeft het karakter van een ordemaatregel. De vergelijking
met een onmiddellijke voorziening in een enquêteprocedure dringt zich op.159 Zoals
in de volgende paragraaf aan de orde is gesteld, wordt vernietiging van besluiten in
het kader van het enquêterecht als een permanente voorziening beschouwd en kan
zij daarom niet als voorlopige voorziening verleend worden. Hetzelfde geldt voor
een vordering tot nietigheid of vernietigbaarheid van de rechtshandeling van
uitgifte. Een verzoek tot schorsing van het stemrecht op de beschermingsprefs of
een verbod tot het toelaten van de stichting tot de algemene vergadering zal de
aangewezen route zijn.

Zou de aandeelhouder nog intrekking van de beschermingsprefs kunnen vorderen?
Intrekking van aandelen heeft per definitie een definitief karakter. Het gevolg van de
intrekking is immers dat de aandelen na de intrekking niet meer bestaan. Als
vernietiging van het uitgiftebesluit als een permanente voorziening wordt be-
schouwd, dan geldt dat des te meer voor intrekking.160 Intrekking van bescher-
mingsprefs kan daarom naar mijn idee evenmin als een voorziening in een
kortgedingprocedure getroffen worden.

12.7.5 Verzoek tot aantasting van uitgifte via enquêteprocedure bij de OK

a. Inleiding
Het enquêterecht geeft de (vijandige) aandeelhouder de mogelijkheid om via door
de OK te treffen (onmiddellijke) voorzieningen in (het beleid van) de vennootschap
in te grijpen. In een enquêteprocedure worden onmiddellijke voorzieningen als
tijdelijke (orde) maatregelen aangemerkt die in verband met de toestand van de
vennootschap of het belang van het enquêteonderzoek vaak per direct of op zeer
korte termijn moeten worden genomen.161 Niet zelden heeft onvrede onder
aandeelhouders over het treffen van een beschermingsmaatregel aanleiding gegeven

158 Art. 254 lid 1 Rv spreekt van een onmiddellijke voorziening bij voorraad, hetgeen wil zeggen dat de
voorziening een voorlopig karakter moet dragen. Zie Hugenholtz/Heemskerk 2015/134, alsook HR
8 februari 1946, NJ 1946/166 en HR 11 februari 1994, NJ 1994/651 m.nt. Snijders (Van Kooten/
Wilmink).

159 Vgl. Kamerstukken II 2011/2012, 32 887, nr. 6, p. 15, waarin de minister stelt dat onmiddellijke
voorzieningen in een enquêteprocedure vergelijkbaar zijn met voorzieningen die in een kort-
gedingprocedure getroffen kunnen worden.

160 Vgl. Perrick, Den Boogert bundel 2008, p. 147, over de intrekking van aandelen als onmiddellijke
voorziening in een enquêteprocedure.

161 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/770.
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tot een gang naar de OK. In de literatuur wordt in dit verband wel gesproken van de
‘antagonistische enquête’ of ‘vecht-enquête’ die niet zozeer te herleiden is tot de
doeleinden van de enquêteprocedure.162 De procedure dient dan in de eerste plaats
als middel om door rechterlijke interventie een beleidswijziging te bevorderen, in
het bijzonder door het uitlokken van één of meer onmiddellijke voorzieningen.

Het voordeel van het enquêterecht is vooral gelegen in het feit dat de OK vanaf het
begin van de enquêteprocedure onmiddellijke voorzieningen kan treffen waardoor
het geschil kan worden bevroren. Daar komt bij dat de OK nog wel eens de randen
van het speelveld waarbinnen zij in enquêtezaken mag optreden opzoekt en daarbij
een actieve opstelling niet schuwt.163 De OK is uitgegroeid tot een gespecialiseerde
rechter die weloverwogen en deskundige beslissingen neemt en die bovendien
continue van samenstelling is.164 Ten slotte kan als een voordeel worden genoemd
dat de OK veelal op korte termijn uitspraak doet op een verzoek tot het treffen van
onmiddellijke voorzieningen en soms nog dezelfde dag.165 Gesteld kan worden dat
in vennootschapsrechtelijke geschillen de enquêteprocedure met haar onmiddellijke
voorzieningen het kort geding heeft overvleugeld.166

Een nadeel van het enquêterecht is dat – anders dan bij een kortgedingprocedure –
het verzoek tot onmiddellijke voorzieningen slechts kan worden gedaan in het kader
van een enquêteverzoek. De OK wijst het verzoek slechts toe indien er gegronde
redenen zijn om aan een juist beleid of aan een juiste gang van zaken te twijfelen.
Bestaat die twijfel, dan zal de OK een onderzoeker bevelen om het beleid en de
gang van zaken van de vennootschap te laten onderzoeken. Indien de OK nog geen
onderzoek heeft gelast, moeten er gegronde redenen zijn om aan een juist beleid of
aan een juiste gang van zaken te twijfelen alvorens onmiddellijke voorzieningen
getroffen kunnen worden; art. 2:349a lid 3 BW. Indien geen aanleiding bestaat voor
het instellen van een onderzoek en toch behoefte bestaat aan voorzieningen, dan
staat de gewone procedure bij de burgerlijke rechter met alle daaraan verbonden
waarborgen open.167 De (vijandige) aandeelhouder die voor het treffen van

162 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/729, Assink/Slagter 2013, § 90.
163 Rapport Cools/Kroeze 2009, p. 14.
164 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/727.
165 Assink/Slagter 2013, § 4.2, die ook nog als voordelen noemt de lage bevoegdheidsdrempel van

art. 2:346 lid 1 onderdeel c BW en de te overziene juridische kosten die met een enquêteprocedure
gemoeid zijn.

166 Buijn/Storm 2013, par. 17.1.2. Met de invoering in 1994 van de mogelijkheid om o.g.v. art. 2:349a
BW onmiddellijke voorzieningen te treffen, is het aantal kort gedingen in vennootschapsrechtelijke
geschillen sterk verminderd.

167 HR 27 september 2000, NJ 2000/653; JOR 2000/217 m.nt. Brink; Ondernemingsrecht 2000 m.nt.
Bartman (Gucci). In de praktijk wordt dit probleem omzeild door de OK bijvoorbeeld te verzoeken geen
onderzoekers te benoemen, waarna de OK bepaalt dat de onderzoekers eerst worden benoemd nadat een
van de partijen daarom verzoekt. Veelal is het conflict dan door het treffen van de onmiddellijke
voorziening opgelost, zodat uiteindelijk geen onderzoeker meer benoemd hoeft te worden.
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onmiddellijke voorzieningen via de OK opteert, zal dus een enquêteprocedure
moeten starten wil hij onmiddellijke voorzieningen kunnen laten treffen.

b. Voorwaarden voor indienen enquêteverzoek
De (vijandige) aandeelhouder kan een enquêteprocedure beginnen indien hij aan de
volgende voorwaarden voldoet:168

– Hij moet aan de getalscriteria van art. 2:346 onderdeel c BW voldoen. Deze
houden in dat de (vijandige) aandeelhouder ofwel ten minste 1% van het
geplaatste kapitaal van de vennootschap vertegenwoordigt, ofwel een belang
in de vennootschap houdt dat ten minste een waarde vertegenwoordigt van € 20
miljoen volgens de slotkoers op de laatste handelsdag voor indiening van het
enquêteverzoek. Werken meerdere (vijandige) aandeelhouders met elkaar samen,
dan bestaat het risico dat de regels van acting in concert worden overtreden.169

– Het verzoek moet onder de doeleinden van een enquêteprocedure vallen. Als
doeleinden worden beschouwd: (i) sanering van en het herstel van gezonde
verhoudingen door maatregelen van reorganisatorische aard binnen de onderne-
ming van de vennootschap; (ii) opening van zaken; (iii) vaststelling bij wie de
verantwoordelijkheid berust voor mogelijk blijkend wanbeleid; en (iv) preven-
tieve werking.170 In de praktijk loopt het verzoek niet snel stuk op deze
voorwaarde. In dit verband verdient het nog opmerking dat de verzoeker niet-
ontvankelijk verklaard wordt indien het om een geschil van louter vermogens-
rechtelijke aard gaat en de doeleinden van het enquêterecht niet kunnen worden
verwezenlijkt.171 Indien sprake is van zuiver verbintenisrechtelijke geschillen
die ertoe leiden dat de toestand van de vennootschap en het functioneren van
haar organen in het geding zijn, dan kan het verzoek tot een enquêteprocedure
wel gehonoreerd worden.

– Hij zal tevoren schriftelijk zijn bezwaren tegen het beleid of de gang van zaken
kenbaar moeten hebben gemaakt aan het bestuur en de raad van commissarissen
van de vennootschap, zodat de vennootschapsleiding de mogelijkheid heeft om
op eigen kracht orde op zaken te stellen. Voorts moet na dit kenbaar maken een
zodanige termijn zijn verlopen dat de vennootschap redelijkerwijze de gelegen-
heid heeft gehad deze bezwaren te onderzoeken en naar aanleiding daarvan
maatregelen te nemen.172

– Ten slotte zal de (vijandige) aandeelhouder voldoende belang moeten hebben bij
het onderzoek als bedoeld in art. 3:303 BW. Dit betreft een algemene regel
waaraan de (vijandige) aandeelhouder snel zal hebben voldaan.

168 Assink/Slagter 2013, § 91.
169 Over acting in concert paragraaf 11.5.4.
170 Te herleiden uit HR 10 januari 1990, NJ 1990/466 m.nt. Maeijer (Ogem) en HR 18 november 2005,

NJ 2006/173 m.nt. Maeijer; JOR 2005/295 m.nt. Brink (Unilever).
171 HR 18 november 2005, NJ 2006/173 m.nt. Maeijer; JOR 2005/295 m.nt. Brink (Unilever).
172 Art. 2:349 lid 1 BW.
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Voldoet de (vijandige) aandeelhouder aan deze vereisten, dan zal hij de OK op
grond van art. 2:345 lid 1 BW kunnen verzoeken om een of meer personen te
benoemen tot het instellen van een onderzoek naar het beleid en de gang van zaken
van de vennootschap en in het verlengde daarvan de OK om onmiddellijke
voorzieningen kunnen verzoeken.

c. Onderzoek in enquêteprocedure
Het beleid en de gang van zaken waarop het onderzoek betrekking heeft, worden
toegerekend aan de vennootschap. Het onderzoek kan zich ook uitstrekken tot
gedragingen van het bestuur of de raad van commissarissen van de vennootschap
die erop gericht zijn te voorkomen dat een hun niet-welgevallige aandeelhouder
overwegende zeggenschap in de vennootschap verkrijgt of tot gedragingen van één
of meer personen die feitelijk het beleid van de vennootschap (mede)bepalen al
maken zij formeel geen deel uit van enig orgaan van de vennootschap.173 Onder
deze personen valt in beginsel niet de stichting continuïteit indien deze bescher-
mingsprefs neemt krachtens een aan haar toegekende recht tot het nemen van
beschermingsprefs (optie).174 Voor de doeleinden van het enquêterecht kan de
stichting aldus niet, voor zover het de uitoefening van de optie betreft, als
medebeleidsbepaler van de vennootschap gelden, wier handelen gegronde redenen
oplevert om aan een juist beleid te twijfelen. De stichting continuïteit oefent
vanwege haar onafhankelijke positie geen beleid in de vennootschap uit en kan
om die reden in mijn ogen ook geen grote invloed uitoefenen op het beleid en de
gang van zaken binnen de vennootschap. Ze creëert niet meer dan een status quo,
waarmee de vennootschapsleiding in staat wordt gesteld om haar functie uit te
oefenen. Het is vervolgens aan de leiding om te bepalen hoe zij de gecreëerde ruimte
invult. Overigens kunnen de gedragingen van de stichting in haar hoedanigheid van
aandeelhouder wel mede onderwerp van een onderzoek zijn. De onderzoeker kan
zich dus op de hoogte stellen van de rol van de stichting bij het beleid en de gang
van zaken van de vennootschap en bijvoorbeeld stichtingsbestuurders ondervragen.
Omdat een stichting continuïteit geen onderneming in stand houdt en aldus ook
geen ondernemingsraad hoeft in te stellen, zal een enquêteverzoek bij de stichting
worden afgewezen.175

De OK behandelt het verzoek met de meeste spoed. Zij wijst het verzoek slechts toe
indien aan twee voorwaarden is voldaan.176 De eerste is dat blijkt van gegronde redenen
om aan een juist beleid of juiste gang van zaken van de vennootschap te twijfelen.177

173 Assink/Slagter 2013, § 90. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 27 mei 1999, r.o. 3.5 en 3.6, NJ 1999/487;
JOR 1999/121 m.n.t. Prinsen (Gucci).

174 Zie paragraaf 9.3.7 onder b.
175 Art. 2:344 onder b BW.
176 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/753/754, Assink/Slagter 2013, § 92.2 en

§ 92.3.
177 Art. 2:350 lid 1 BW.
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Het gaat hier om een open norm, waarvan de invulling in de rechtspraak plaatsvindt aan
de hand van de telkens wisselende omstandigheden van het geval.178 Van belang is hier
dat als uitgangspunt geldt dat het een vennootschap in beginsel vrijstaat om een beleid te
voeren dat erop is gericht om de overname van de zeggenschap in haar te voorkomen en
dat een zodanig beleid niet zonder meer gegronde reden oplevert om aan een juist beleid
van die vennootschap te twijfelen en derhalve een onderzoek naar dat beleid kan
rechtvaardigen.179 Dat kan echter op grond van bijzondere en/of bijkomende omstan-
digheden van het geval anders zijn. Zo oordeelde de OK in Gucci (verwijzingszaak) dat
de uitgifte van beschermingsaandelen in het kader van het werknemersaandelenplan
(ESOP) voor een doel werd aangewend waarvoor die mogelijkheid in de wet niet was
gegeven, terwijl die aanwending nadelig voor de andere aandeelhouders kon zijn. Het
voorgaande leverde in de ogen van de OK gegronde reden op om aan een juist beleid
van Gucci te twijfelen. Tot een zelfde oordeel kwam de OK in die zaak voor wat betreft
de PPR-transactie.180

De tweede voorwaarde is dat de OK een billijke afweging van de betrokken
belangen zal moeten maken alvorens het verzoek tot het instellen van een onderzoek
naar het beleid en de gang van zaken van de vennootschap toe te wijzen. De vraag
die daarbij centraal staat is of de vastgestelde gegronde redenen per saldo een
onderzoek rechtvaardigen. Bij die belangenafweging zal de OK naast de doeleinden
van het enquêterecht ook mogelijke bezwaren die kleven aan het zware middel van
een onderzoek als bedoeld in art. 2:345 lid 1 BW moeten betrekken en daarbij de
aard van het tussen de (vijandige) aandeelhouder en de vennootschap bestaande
geschil in aanmerking moeten nemen. Als mogelijke bezwaren tegen het onderzoek
kunnen worden genoemd reputatieschade van de vennootschap, negatieve beïnvloe-
ding van de beurskoers, het gevaar dat de (vijandige) aandeelhouder in feite slechts
zijn eigen vermogensrechtelijke belang beoogt te dienen in plaats van het belang
van de vennootschap onder de dekmantel van de doeleinden van een enquêtepro-
cedure, dat het onderzoek diep kan ingrijpen in het functioneren van de vennoot-
schap, dat de uitkomst van het onderzoek niet alleen kan leiden tot een tweede
procedure als bedoeld in art. 2:355 BW en eindvoorzieningen kunnen worden
getroffen, maar ook (beperkte) betekenis in bewijsrechtelijk opzicht kan hebben in
andere (aansprakelijkheids)procedures en dat de kosten van het onderzoek in
beginsel voor rekening komen van de vennootschap. In feite gaat het om de vraag
of de redelijkheid en billijkheid eisen dat het verzoek wordt afgewezen ondanks de

178 Assink/Slagter 2013, § 92.
179 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/761, Handboek 2013/364. Zie ook Hof

Amsterdam (OK) 11 maart 1999, JOR 1999/89 m.nt. Brink (Breevast) en Hof Amsterdam (OK)
3 maart 1999, NJ 1999/350; JOR 1999/87 (Gucci).

180 Hof Amsterdam (OK) 8 maart 2001 (r.o. 4.3 en r.o. 4.8), NJ 2001/224; JOR 2001/55 m.nt. Brink
(Gucci).
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aanwezigheid van gegronde redenen om aan een juist beleid of juiste gang van
zaken te twijfelen.181

d. Onmiddellijke voorzieningen
Wijst de OK het verzoek van de (vijandige) aandeelhouder toe, dan kan zij in elke
stand van het geding op verzoek van die aandeelhouder een onmiddellijke
voorziening treffen voor ten hoogste de duur van het geding. Het verzoek tot het
treffen van onmiddellijke voorzieningen kan gedaan worden in het enquêteverzoek
of in een apart en tegelijk ingediend verzoekschrift. Onmiddellijke voorzieningen
kunnen alleen getroffen worden in verband met de toestand van de vennootschap of
in het belang van het onderzoek. Bestaat er geen aanleiding voor het instellen van
een onderzoek en wel behoefte aan voorzieningen, dan ligt een gewone procedure
bij de burgerlijke rechter (voorzieningenrechter) voor de hand.182 Indien nog geen
onderzoek als bedoeld in art. 2:345 lid 1 BW is gelast, kan de OK slechts
onmiddellijke voorzieningen treffen indien er naar haar voorlopige oordeel ge-
gronde redenen zijn om aan een juist beleid of juiste gang van zaken te twijfelen.183

De (vijandige) aandeelhouder zou ook nog parallel aan de enquêteprocedure een
voorlopige voorziening in civiel kort geding kunnen vragen.

Uitgangspunt bij het treffen van onmiddellijke voorzieningen is dat de OK de
vrijheid heeft zodanige voorzieningen te treffen als zij in verband met de toestand
van de vennootschap of in het belang van het onderzoek noodzakelijk acht, mits met
het oog op de gevolgen van die voorziening een billijke afweging van belangen van
partijen heeft plaatsgevonden en de noodzaak van de voorziening voldoende is
gebleken.184 Aan het treffen van onmiddellijke voorzieningen hoeft niet zonder
meer in de weg te staan dat deze kunnen leiden tot onomkeerbare gevolgen, mits de
voorziening naar haar aard een voorlopige is en bij het treffen van een zodanige
voorziening voldoende rekening is gehouden met, en een billijke afweging heeft

181 Vgl. Hof Amsterdam (OK) 27mei 1999 (r.o. 3.9), NJ 1999/487; JOR 1999/121m.nt. Prinsen (Gucci) en
Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007 (r.o. 3.7), JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández (Stork). Zie
voorts HR 18 november 2005, NJ 2006/173 m.nt. Maeijer; JOR 2005/295 m.nt. Brink (Unilever),
Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 754 en Assink/Slagter 2013, § 92.3.

182 Handboek 2013/362. Vgl. HR 27 september 2000 (r.o. 4.2), NJ 2000/653; JOR 2000/217 m.nt. Brink
(Gucci).

183 Art. 2:349a lid 3 BW, dat een codificatie vormt van HR 14 december 2007, NJ 2008/105 m.nt.
Maeijer; JOR 2008/11 m.nt. Doorman (DSM). Hieruit valt op te maken dat de OK slechts
terughoudend gebruik mag maken van die bevoegdheid. In verband met de toestand van de
vennootschap of in het belang van het onderzoek dienen er voldoende zwaarwegende redenen te
bestaan voor het treffen van onmiddellijke voorzieningen. In het verleden werden onmiddellijke
voorzieningen ook toegewezen alvorens de OK oordeelde dat er sprake was van gegronde redenen
om aan een juist beleid te twijfelen, zodat de OK op heel korte termijn een beschikking tot het treffen
van onmiddellijke voorzieningen kon toewijzen. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/769. Een voorbeeld hiervan is Hof Amsterdam (OK) 20 mei 2008, JOR 2008/158 (ASMI).

184 HR 14 september 2007, NJ 2007/611 m.nt. Maeijer; JOR 2007/238 m.nt. Bartman (JOR 2007/239)
(Versatel II).
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plaatsgevonden van, de belangen van de betrokken partijen.185 In de kern zal de OK
zich ervan moeten vergewissen dat eventuele onmiddellijke voorzieningen voldoen
aan het evenredigheidsbeginsel (proportionaliteit), rekening houdend met de belan-
gen van zowel de vennootschap als degene die krachtens de wet en de statuten zijn
betrokken bij haar organisatie.186 Daartoe behoort dus ook de stichting continuïteit
die aandeelhouder is (geworden) van de vennootschap.

Tegen de beschikking tot het treffen van onmiddellijke voorzieningen staat
onmiddellijk cassatieberoep open.187 Tot het instellen van beroep in cassatie is
onder andere de vennootschap bevoegd. Zij kan daarmee wachten tot de eind-
beschikking van de OK, maar ervan uitgaande dat de onmiddellijke voorziening
wordt getroffen in de onderzoeksfase – hetgeen meestal het geval zal zijn in een
situatie waarin een (vijandige) aandeelhouder verzoekt tot het treffen van onmid-
dellijke voorzieningen – ligt het in de rede dat de vennootschap onmiddellijk
cassatieberoep instelt. De OK zal de voorziening in de regel uitvoerbaar bij voorraad
verklaren, waardoor een cassatieberoep geen schorsende werking heeft.

e. Onmiddellijke voorzieningen in vijandige situaties
In het verleden is niet zelden van het wapen van onmiddellijke voorzieningen in een
situatie waarin beschermingsprefs of beschermingsaandelen werden uitgegeven,
gebruikgemaakt.188 Zo verzocht LVMH de OK bij wege van onmiddellijke
voorziening het stemrecht verbonden aan de door de Stichting Belangen Werkne-
mers in Gucci gehouden aandelen te schorsen, het aan die stichting verleende recht
tot het nemen van aandelen in Gucci te schorsen en Gucci te verbieden nog verdere
aandelen aan de stichting uit te geven, de aan de raad van commissarissen van Gucci
gedelegeerde bevoegdheid om nieuwe aandelen in Gucci uit te geven en rechten tot
het nemen van die aandelen toe te kennen te schorsen. De OK bepaalde uiteindelijk
bij wege van onmiddellijke voorzieningen dat noch LVMH, noch de Stichting
Belangen Werknemers het stemrecht op de door hun gehouden aandelen in Gucci
hangende het geding vooralsnog mochten uitoefenen, welke voorzieningen uitvoer-
baar bij voorraad werden verklaard.189

In RNA/Westfield verzocht Westfield om Stichting RNA niet toe te laten tot enige
algemene vergadering van Rodamco North America (RNA), alsmede het stemrecht
van Stichting RNA te schorsen op de door die stichting gehouden aandelen in RNA
en op de aandelen die ingevolge de aan Stichting RNA toegekende optie zouden

185 HR 19 oktober 2001 (r.o. 3.6), NJ 2002/92 m.nt. Maeijer; JOR 2002/5 m.nt. Van den Ingh (SkyGate).
186 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 3, p. 32. Vergelijkbare voorwaarden kwamen we al tegen bij

de procedure in kort geding.
187 Art. 2:359 BW, waarover Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 732 en Assink/

Slagter 2013, § 90.
188 Zie ook paragraaf 2.4.5 en paragraaf 2.4.7.
189 Hof Amsterdam (OK) 3 maart 1999, NJ 1999/350; JOR 1999/87 (Gucci).
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kunnen worden uitgegeven. De OK meende dat strikt bezien Stichting RNA met
inachtneming van de toepasselijke wettelijke en andere bepalingen in het leven is
geroepen en dat over haar onafhankelijkheid tegenover RNA geen redelijke twijfel
kon bestaan. Om die reden en mede in aanmerking nemende dat RNA had gesteld
dat zij niet voornemens is in de thans bestaande machtsverhoudingen een wijziging
aan te brengen en er geen reden was om daarvan niet uit te gaan, achtte de OK het
noch opportuun, noch vereist in het belang van het onderzoek of in verband met de
toestand van RNA, om de verzochte voorzieningen toe te wijzen en wees zij deze
derhalve af.190

Eveneens inzake RNA, verzocht de VEB (i) bij wege van onmiddellijke voorziening
in verband met het vastgestelde wanbeleid het besluit van het bestuur van RNA te
vernietigen waarbij werd besloten 14,7 miljoen aandelen uit te geven aan Stichting
RNA, het besluit van het bestuur van RNA te vernietigen waarbij aan Stichting
RNA het onherroepelijke recht werd verleend om meer aandelen te verwerven
indien een derde naar het oordeel van Stichting RNA geacht moest worden direct of
indirect meer aandelen in RNA te bezitten dan Stichting RNA, alle besluiten van het
bestuur en/of de raad van commissarissen van RNA te vernietigen die een
noodzakelijke voorwaarde vormden voor de voormelde emissie en de uitgifte van
de aandelen aan Stichting RNA te vernietigen en (ii) bij wege van onmiddellijke
voorziening voor de duur van het geding het stemrecht te schorsen op de aandelen
die gehouden worden door Stichting RNA, alsmede Stichting RNA te verbieden om
het onherroepelijk recht uit te oefenen om meer aandelen in RNA te verwerven
indien een derde naar het oordeel van Stichting RNA geacht moest worden direct of
indirect meer aandelen in RNA te bezitten dan Stichting RNA. Bij wege van
onmiddellijke voorziening schorste de OK – lettende op het verslag van het
onderzoek dat het plaatsen van aandelen door RNA bij Stichting RNA niet van
juist beleid getuigt en mede in aanmerking nemende dat de andere aandeelhouders
dan Westfield en Stichting RNA in de algemene vergadering moeten kunnen
beslissen over de vraag welke beslissingen ten aanzien van het voortbestaan van
RNA dienen te worden genomen – het stemrecht op de door Stichting RNA
gehouden en te verkrijgen aandelen in RNA voor de duur van het geding en
verklaarde de beschikking uitvoerbaar bij voorraad.191

In Stork verzochten Centaurus en Paulson bij wijze van onmiddellijke voorziening
voor de duur van het geding alle wils- en zeggenschapsrechten van Stichting Stork
met betrekking tot de beschermingsprefs te schorsen en te bepalen dat de bescher-
mingsprefs ter gelegenheid van algemene vergaderingen buiten aanmerking werden
gelaten bij de berekening van het quorum en voorts Stork te verbieden uitkeringen

190 Hof Amsterdam (OK) 16 oktober 2001, NJ 2001/640; JOR 2001/251 m.nt. Blanco Fernández
(RNA).

191 Hof Amsterdam (OK) 22 februari 2002, JOR 2002/63 (VEB/RNA).
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op de beschermingsprefs te doen. In diezelfde zaak verzocht de VEB de OK bij
wijze van onmiddellijke voorzieningen voor de duur van het geding het stemrecht
van de stichting te schorsen betreffende onderwerpen die niet hadden te gelden als
een overname of overval en de stichting te gebieden zich van stemming te
onthouden ten aanzien van een besluit tot intrekking van de beschermingsprefs.
Bij Stork was reeds enige tijd sprake van verstoorde verhoudingen, waarvan door de
OK werd aangenomen dat die voor onbepaalde tijd zouden voortduren, hetgeen zij
als uitermate schadelijk voor de (onderneming van) Stork beschouwde. Door de
uitgifte van de beschermingsprefs werden de houders van gewone aandelen buiten
spel gezet en zou het voorstel om het vertrouwen in de raad van commissarissen van
Stork op te zeggen niet worden aangenomen door de algemene vergadering. De
beschermingsprefs zouden destijds niet zijn ingevoerd om het opzeggen van dat
vertrouwen door de algemene vergadering op de voet van art. 2:161a BW te
voorkomen, aldus de OK. De uitgifte van de beschermingsprefs zou de toets van
art. 2:8 BW niet kunnen doorstaan. Anderzijds zou Stork niet gedwongen moeten
kunnen worden tot een min of meer radicale wijziging van haar strategische koers,
enkel omdat in verband met het bepaalde in art. 2:161a BW de algemene
vergadering haar daartoe zou kunnen dwingen. Uiteindelijk werd Stork bevolen
om de beschermingsprefs in te trekken.192 Daarbij overwoog de OK mede dat de
vennootschapsleiding ruimschoots gelegenheid had gehad om zich te vergewissen
van de intenties van Centaurus en Paulson en mogelijke alternatieven te onderzoe-
ken. Overigens verbood de OK de algemene vergadering mede om te stemmen over
het voorstel tot het opzeggen van het vertrouwen in de raad van commissarissen en
benoemde zij drie commissarissen die een doorslaggevende stem kregen betreffende
de strategie van Stork.

In ASMI verzochten Hermes en Fursa – vermoedelijk geïnspireerd door de
onmiddellijke voorzieningen die de OK in Stork trof – de OK bij wijze van onmiddel-
lijke voorziening voor de duur van het geding de bij de stichting continuïteit uitstaande
beschermingsprefs in ASM International N.V. met onmiddellijke ingang in te (doen)
trekken, alle wils- en zeggenschapsrechten van de stichting met betrekking tot de
beschermingsprefs in ASM International te schorsen, te bepalen dat de beschermings-
prefs ter gelegenheid van algemene vergaderingen buiten aanmerking te laten bij de
berekening van het quorum en de meerderheden en ASM International te verbieden
uitkeringen te doen op de beschermingsprefs. De OK honoreerde het verzoek niet en
achtte het in het belang van ASMI en de met haar verbonden onderneming en (overige)
betrokkenen dat partijen het overleg voort zouden zetten om te bezien of alsnog een
gezamenlijk standpunt of een aanvaardbaar compromis bereikt zou kunnen worden.
Om tijd en ruimte voor dat overleg te creëren, verbood de OK de algemene vergadering
van ASMI van 21 mei 2008 bij wijze van onmiddellijke voorziening om te besluiten tot
wijziging van de samenstelling van het bestuur en de raad van commissarissen, en

192 Hof Amsterdam (OK) 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández (Stork).
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werden de partijen opgedragen om de OK uiterlijk op 23 juni 2008 mededelingen te
doen omtrent de uitkomst van het voortgezette overleg.193

Bij beschikking van 13 mei 2009 verbood de OK de stichting om in de algemene
vergadering van ASMI van 14 mei 2009 deel te nemen aan de besluitvorming
omtrent de verlening van een nieuwe optie op beschermingsprefs aan de stich-
ting.194 De OK achtte het onaanvaardbaar dat de beschermingsmaatregel mogelijk
werd gemaakt door de beslissende invloed van de stichting.

Wat uit de aangehaalde beschikkingen opvalt, is dat steeds vaker om onmiddellijke
voorzieningen werd verzocht die meer het karakter hebben van permanente
voorzieningen. Daar waar eerst nog om schorsing van het stemrecht van de stichting
werd verzocht (Gucci), werd later intrekking van de beschermingsprefs verzocht
(ASMI) en door de OK zelfs bevolen (Stork). De vraag is of intrekking van
beschermingsprefs als onmiddellijke voorziening getroffen kan worden.195 Zoals
hierboven aangegeven heeft de OK de vrijheid zodanige onmiddellijke voorzienin-
gen te treffen als zij in verband met de toestand van de vennootschap noodzakelijk
acht. Die vrijheid heeft echter vooral betrekking op het feit dat de OK niet gebonden
is aan de voorzieningen van art. 2:356 BW, dat met de onmiddellijke voorziening
tijdelijk inbreuk kan worden gemaakt op de geldende rechtsverhoudingen binnen
de vennootschap en dat deze zelfs door dwingend recht heen kan breken,196 dat de
onmiddellijke voorziening onomkeerbare gevolgen kan hebben en op het feit dat de
OK andere voorzieningen kan treffen dan waarom is verzocht.197 Algemeen wordt
aangenomen dat vernietiging van besluiten niet als onmiddellijke voorziening kan
worden getroffen, net zoals dat evenmin in een kortgedingprocedure kan.198 Wil de
(vijandige) aandeelhouder bereiken dat de uitgifte van de beschermingsprefs door
middel van het treffen van een onmiddellijke voorziening wordt aangetast, dan zal
hij derhalve schorsing van het stemrecht op de beschermingsprefs en een gebod tot
het buiten beschouwing laten van de beschermingsprefs bij de berekening van de
meerderheden en het quorum moeten vorderen bij de OK.

193 Hof Amsterdam (OK) 20 mei 2008, JOR 2008/158 (ASM).
194 Hof Amsterdam (OK) 13 mei 2009, JOR 2009/163 m.nt. Hermans (ASM).
195 Zie in kritische zin over de onmiddellijke voorziening die de OK inzake Stork trof (intrekking van de

beschermingsprefs) Blanco Fernández in zijn noot bij de Stork beschikking, Hof Amsterdam (OK)
17 januari 2007, JOR 2007/42. Vgl. Perrick, Den Boogert bundel 2008, p. 147.

196 HR 14 september 2007, NJ 2007/611 m.nt. Maeijer (Versatel II).
197 Geerts (diss.) 2004, p. 264/265, Assink/Slagter 2013, § 95.3, Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman

2013/118.
198 Van der Grinten, De Sociaal Economische Raad en het enquêterecht, De NV 67 (1989), p. 48,

Kamerstukken II 1991/1992, 22 400, nr. 3, p. 15, waarin de staatssecretaris de vernietiging van
besluiten als een eindvoorziening kenmerkt, Geerts (diss.) 2004, p. 264 en p. 290, Buijn/Storm 2013,
par. 17.2.3.7, Assink/Slagter 2013, § 95.3 en § 93.3. Zie paragraaf 12.7.4 voor de procedure bij de
voorzieningenrechter.
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f. Wanbeleid en eindvoorzieningen
Zodra de onderzoekers hun onderzoek hebben afgerond, leggen zij het verslag van
de uitkomst van het onderzoek neer ter griffie van het Hof Amsterdam, waarmee de
eerste fase van de enquêteprocedure ten einde is. Indien uit het verslag van de
onderzoekers van wanbeleid is gebleken, kan de (vijandige) aandeelhouder de OK
verzoeken om wanbeleid vast te stellen en/of een of meer van de in art. 2:356 BW
genoemde eindvoorzieningen te treffen tot het herstellen van vastgesteld wanbeleid.
Daarmee vangt de tweede fase van de enquêteprocedure aan.

Wanbeleid is een open norm; de systematiek van de wettelijke regeling van het
enquêterecht, de wetsgeschiedenis en de rechtspraak kunnen gezichtspunten geven.
Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat het moet gaan om flagrant ondermaats
beleid en/of ondermaatse gang van zaken van de vennootschap.199 Wordt wanbeleid
vastgesteld, dan kan dat een opmaat vormen voor een aansprakelijkheidsprocedure
bij de civiele rechter.

In het kader van een overnamestrijd werd in een tweetal zaken wanbeleid
vastgesteld door de OK. In Gucci stelde de OK wanbeleid vast vanwege het door
Gucci optuigen van het ESOP, alsmede door het aangaan van Gucci van de
transactie met PPR.200 Het ESOP zou in het leven geroepen zijn op een wijze die
in strijd zou zijn met de wettelijke regels van dwingend recht. Gucci zou aldus in
strijd hebben gehandeld met elementaire beginselen van behoorlijk ondernemer-
schap. Tot een zelfde oordeel kwam de OK ter zake van de transactie van Gucci met
PPR. In RNA geschiedde dat met betrekking tot het oprichten van Stichting RNA en
de uitgifte van gewone aandelen aan die stichting ter afwering van het binnen-
dringen van Westfield.201 De OK verweet RNA dat zij onvoldoende had gedaan om
met grootaandeelhouder Westfield in overleg te treden en Westfield de gelegenheid
te geven om haar opvattingen omtrent het beleid aan andere aandeelhouders voor te
leggen. Ook zou RNA geen tijdelijke maar een definitieve beschermingsmaatregel

199 Kamerstukken II 1969/1970, 9 596 (Handelingen), p. 2910. Vgl. Handboek 2013/367, Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/790. De verschijningsvormen van wanbeleid
zullen in de regel corresponderen met de verschijningsvormen waarin gegronde redenen om aan een
juist beleid of juiste gang van zaken te twijfelen zich manifesteren, aldus Assink/Slagter 2013, § 93.2
en de aldaar aangehaalde literatuur.

200 Hof Amsterdam (OK) 27 mei 1999, NJ 1999/487; JOR 1999/121 m.nt. Prinsen (Gucci). Deze
beschikking werd door de Hoge Raad vernietigd, mede omdat de OK niet de bevoegdheid had om op
zelfstandige basis van door haar vastgestelde feiten te oordelen dat van wanbeleid was gebleken (HR
27 september 2000, NJ 2000/653; JOR 2000/217 m.nt. Brink (Gucci)). Zie meer uitgebreid over deze
zaak paragraaf 2.4.5 onder e.

201 Hof Amsterdam (OK) 22 maart 2002, JOR 2002/82 (RNA), welke laatste beschikking door de Hoge
Raad in cassatie werd vernietigd. De Hoge Raad oordeelde dat RNA diverse gesprekken met
Westfield had gevoerd en een bava had bijeengeroepen waarin Westfield haar visie kenbaar kon
maken. Van een definitieve beschermingsmaatregel zou niet blijken uit het verslag van de
onderzoekers; HR 18 april 2003, NJ 2003/286; JOR 2003/110 (RNA).
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genomen hebben. Omdat de stichting continuïteit zoals in paragraaf 9.3.7 onder b
reeds aangegeven, voor de doeleinden van het enquêterecht – voor zover het de
uitoefening van de optie betreft – niet als medebeleidsbepaler van de vennootschap
kan gelden, kan haar handelen voor wat betreft de optie uitoefening dus ook geen
gegronde redenen opleveren om aan een juist beleid te twijfelen. Bij de stichting zal
derhalve nimmer wanbeleid vastgesteld kunnen worden.

Stelt de OK op verzoek wanbeleid vast, dan kan de (vijandige) aandeelhouder de
OK verzoeken om een of meer van de in art. 2:356 BW genoemde eindvoorzie-
ningen te treffen. De ruimte die de OK hier heeft, is beperkter dan in geval van
onmiddellijke voorzieningen. Zo is de opsomming in art. 2:356 BW limitatief.202

De eindvoorzieningen zullen de OK in staat moeten stellen om een einde te maken
aan het wanbeleid en om de daaruit voortvloeiende (nadelige/schadelijke) gevolgen
zoveel mogelijk ongedaan te maken althans te beperken.203 Tot de voorzieningen
die de OK kan treffen en die relevant kunnen zijn voor de mogelijkheid om de
uitgifte van beschermingsprefs aan te tasten, behoren de schorsing of vernietiging
van een besluit van de bestuurders, van commissarissen, van de algemene verga-
dering of van enig ander orgaan van de rechtspersoon.204 Anders dan in geval van
onmiddellijke voorzieningen, kan vernietiging van het uitgiftebesluit hier dus wel
plaatsvinden. De vraag is echter welk besluit voor vernietiging in aanmerking
komt.205 Vernietiging van het besluit van het stichtingsbestuur ter zake van de optie-
uitoefening behoort niet tot het instrumentarium van de OK. Het moet immers gaan
om een besluit van een orgaan van de vennootschap. Vernietiging van het
optieverleningsbesluit door het vennootschapsbestuur is mogelijk, maar betwijfeld
moet worden of nu juist dat besluit dat reeds lange tijd geleden – soms enkele
tientallen jaren – is genomen, geacht kan worden als te zijn in strijd met de jegens de
vijandige aandeelhouder in acht te nemen redelijkheid en billijkheid.206 Alles
overziend, vind ik het moeilijk voorstelbaar dat de OK vernietiging van een besluit
tot uitgifte van beschermingsaandelen als eindvoorziening treft.

Eindvoorzieningen hebben in mijn ogen vooral zin in een situatie waarin een
vijandig overname bod wordt gedaan, omdat het de vijandige bieder uiteindelijk is
te doen om alle aandelen in het kapitaal van de vennootschap te verwerven. Wordt
een verzoek ingediend tot het treffen van eindvoorzieningen, dan zullen de bescher-

202 HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. Maeijer; JOR 2002/79 (Zwagerman Beheer).
203 Handboek 2013/367, Assink/Slagter 2013, § 93.3.
204 De andere voorzieningen die o.g.v. art. 2:356 BW getroffen kunnen worden zijn schorsing of ontslag

van een of meer bestuurders of commissarissen, tijdelijke aanstelling van een of meer bestuurders of
commissarissen, tijdelijke afwijking van de door de OK aangegeven bepalingen van de statuten, de
tijdelijke overdracht van aandelen ten titel van beheer en ontbinding van de rechtspersoon.

205 Zo vraag ik mij met Perrick, Den Boogert bundel 2008, p. 147, af.
206 In gelijke zin Perrick, Den Boogert bundel 2008, p. 147, die zulks stelt in het kader van het treffen

van onmiddellijke voorzieningen door de OK.
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mingsprefs al enige tijd uitstaan. De vraag is dan of de uitgifte van beschermings-
prefs nog immer door de RNA-norm gedragen wordt. In paragraaf 12.7.3 onder c
schreef ik dat in het algemeen geldt dat hoe langer de beschermingsprefs uitstaan,
des te moeilijker het wordt om de uitgifte te rechtvaardigen met een beroep op de
RNA-norm. Eindvoorzieningen kunnen dan sneller in het verschiet liggen. In
situaties waarin een – veelal activistische – aandeelhouder invloed tracht uit te
oefenen op het beleid en de strategie van de vennootschap, liggen onmiddellijke
voorzieningen meer voor de hand. De activistische aandeelhouder wil immers op
korte termijn iets bewerkstelligen in een reeds bijeengeroepen algemene vergadering
en wil niet gehinderd worden door het stemmenblok van de stichting continuïteit.

De enige zaak waarin door de OK een eindvoorziening werd getroffen ter zake van
de uitgifte van beschermingsaandelen, was in Gucci. Zoals in deze paragraaf
hierboven uiteengezet, stelde de OK wanbeleid vast en vernietigde zij (onder
meer) het besluit van Gucci tot het in het leven roepen van de ESOP, alsmede
alle besluiten ter uitvoering van dat besluit waaronder begrepen het uitgiftebesluit
ingevolge het ESOP bij wijze van eindvoorziening.207 Vermoedelijk meende de OK
het optieverleningsbesluit te vernietigen en niet zozeer het uitgiftebesluit van Gucci.
Aan de uitgifte lag namelijk de uitoefening van een optie door de stichting ten
grondslag. Omdat de ESOP constructie speciaal was opgetuigd om de invloed van
LVMH te neutraliseren en het onderliggende besluit in strijd met de jegens LVMH
in acht te nemen redelijkheid en billijkheid kon worden aangemerkt, kon het
optieverleningsbesluit hier dus wel worden vernietigd door de OK. Deze situatie
kan als atypisch worden aangemerkt, omdat de structuur van beschermingsprefs in
de regel in een ver verleden is opgetuigd met het oog op een mogelijk – op dat
moment nog onbekende – vijandige situatie.

g. Gevolgen van vernietiging van uitgiftebesluit als eindvoorziening
Vernietiging van het uitgiftebesluit of optieverleningsbesluit als eindvoorziening
brengt met zich mee dat de uitgifte niet geldig is en de stichting continuïteit nooit
aandeelhouder is geworden van de vennootschap. Vernietiging werkt ab initio.
Algemeen wordt aangenomen dat art. 2:16 BW niet van toepassing is op vernie-
tiging bij wijze van onmiddellijke en eindvoorzieningen in een enquêteprocedure,
zodat de stichting daaraan geen bescherming kan ontlenen.208 Evenmin is de in
art. 2:15 lid 5 BW genoemde vervaltermijn van toepassing. De OK zou de gevolgen
van de voorziening voor de stichting op grond van art. 2:357 lid 2 BW nader kunnen
regelen. In het geval van vernietiging van een besluit met indirect externe werking,
is dat niet onaannemelijk. Derden te goeder trouw worden immers door een

207 Hof Amsterdam (OK) 27 mei 1999, NJ 1999/487; JOR 1999/121 m.nt. Prinsen, r.o. 3.3.6 (Gucci),
waarin de OK bovendien bepaalde dat de Stichting Belangen Werknemers niet langer de aandeel-
houdersrechten kon uitoefenen in Gucci.

208 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/315, Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/
805, Geerts (diss.) 2004, p. 286, Assink/Slagter 2013, § 93.3.
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wettelijke bepaling – art. 2:16 lid 2 BW – beschermd.209 Betwijfeld moet worden of
de OK de gevolgen van de voorziening voor de stichting zal mitigeren, nu het
besluit moet worden aangemerkt als te zijn in strijd met de jegens de vijandige
aandeelhouder in acht te nemen goeder trouw. In dat geval moet de eindvoorziening
ook effect hebben en zou de uitgifte dus aangetast moeten kunnen worden.

Kortom, vernietiging van het besluit ter zake van de uitgifte van beschermingsprefs
kan via een enquêteprocedure bij de OK in de vorm van een eindvoorziening slechts
gevorderd worden, voor zover die uitgifte plaatsvindt krachtens uitgiftebesluit of
optieverleningsbesluit van een orgaan van de vennootschap. In geval van een
optieverleningsbesluit geldt voorts dat het besluit genomen moet zijn met als
specifieke doel de verwatering van de (vijandige) aandeelhouder. Dat betekent
dus dat het optieverleningsbesluit – net zoals in Gucci – met het specifieke doel om
de vijandige aandeelhouder te neutraliseren moet zijn genomen. Voorts geldt het
vereiste dat de OK wanbeleid heeft vastgesteld. Vernietiging van het uitgiftebesluit
kan niet als onmiddellijke voorziening in de zin van art. 2:349a lid 2 BW gevorderd
worden. Met het vorderen van schorsing van het aan de beschermingsprefs
verbonden stemrecht en het buiten beschouwing laten van de beschermingsprefs
bij de vaststelling van het aanwezige geplaatste kapitaal in de algemene vergade-
ring, heeft de (vijandige) aandeelhouder een effectief middel in handen.

12.8 Samenvatting en conclusies

Het uitstaan van de beschermingsprefs wordt in de regel beëindigd door de
beschermingsprefs in te trekken via de kapitaalverminderingsprocedure. Intrekking
vergt een besluit van de algemene vergadering. In de situatie waarin de stichting
minder dan 30% van de totale stemrechten kan uitoefenen – zoals in de situatie
waarin geen openbaar bod is aangekondigd – heeft de stichting aanneming van het
voorstel tot intrekking niet altijd in eigen hand. In die situatie zou een oplossing zijn
om het besluit tot kapitaalvermindering reeds in de algemene vergadering waarin
omtrent de optieverlening of uitgifte van de beschermingsprefs wordt besloten te
laten nemen. Een ander alternatief zou zijn om de beschermingsprefs krachtens
juridische fusie of splitsing op de vennootschap te doen overgaan, zodat in principe
geen besluit van de algemene vergadering vereist is.

209 Vgl. Hoge Raad 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer; JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN
AMRO), waaruit volgt dat onmiddellijke voorzieningen (i.c. een verbod om uitvoering te geven aan
de koopovereenkomst) de rechten van derden niet kunnen aantasten wanneer derden uitdrukkelijk
door een wettelijke bepaling worden beschermd. Weliswaar ging het hier om een onmiddellijke
voorziening ex art. 2:349a lid 2 BW, maar ik zie niet in waarom dat anders zou moeten zijn wanneer
het een eindvoorziening ex art. 2:356 BW betreft.
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De (vijandige) aandeelhouder heeft een aantal mogelijkheden om een toekomstige
uitgifte van beschermingsprefs te voorkomen. Zo zou hij door middel van
uitoefening van het agenderingsrecht of convocatierecht een verzoek kunnen
indienen tot het schrappen van de bepalingen omtrent beschermingsprefs uit de
statuten. Zo’n voorstel tot wijziging van de statuten kan slechts als stempunt in de
agenda opgenomen worden indien de algemene vergadering de bevoegdheid heeft
om daarover te besluiten. Hetzelfde geldt voor een stemming over de aanbeveling
aan de vennootschapsleiding om tot intrekking van de beschermingsprefs over te
gaan. Indien het besluit tot wijziging van de statuten aan een oligarchische clausule
onderhevig is, is de algemene vergadering niet bevoegd om zonder medewerking
van het bestuur en de raad van commissarissen over het voorstel tot wijziging van de
statuten te besluiten. Wel zal het bestuur gehouden zijn om het onderwerp als
discussiepunt in de agenda op te nemen. Blijkt tijdens de algemene vergadering dat
een overgrote meerderheid vóór schrapping van de beschermingsprefs uit de
statuten is, dan kunnen het bestuur en de raad van commissarissen van de
vennootschap desalniettemin onder (grote) druk komen te staan.

Houdt de stichting de beschermingsprefs langer dan twee jaar na aankondiging van
een openbaar bod, dan eindigt de vrijstelling en zal zij een openbaar bod moeten
uitbrengen op de overige uitstaande aandelen in het kapitaal van de vennootschap.
De stichting zal er dan voor moeten zorgen dat zij haar belang in de vennootschap
terugbrengt tot onder de 30%. Dreigt intrekking te worden gefrustreerd – bijvoor-
beeld doordat schuldeisers van de vennootschap verzet aantekenen – dan zou de
stichting de beschermingsprefs tijdens de kapitaalverminderingsprocedure over
kunnen dragen aan een derde partij of de vennootschap kunnen verzoeken om de
beschermingsprefs in te kopen. Worden alle beschermingsprefs aan een andere
stichting continuïteit overgedragen, dan zal het bestuur van die andere stichting
volledig uit andere personen moeten zijn samengesteld, wil deze kunnen opteren
voor de biedplicht vrijstelling. Wordt slechts een gedeelte van de beschermingsprefs
aan de vennootschap of aan een derde partij overgedragen, dan is het van belang dat
de samenwerking tussen de stichting continuïteit en de vennootschap, respectieve-
lijk die derde, niet verder reikt dan met het oog op de beëindiging van het uitstaan
nodig is. Voorkomen moet worden dat de regels rondom acting in concert van
toepassing worden.

Een verzoek van de (vijandige) aandeelhouder aan het bestuur of de raad van
commissarissen van de vennootschap tot rechtstreekse intrekking van de bescher-
mingsprefs, zal weinig kans van slagen hebben, nu het niet zelden zal voorkomen
dat het besluit tot intrekking van beschermingsprefs slechts op voorstel van het
bestuur en/of de raad van commissarissen kan plaatsvinden. Is het besluit tot
kapitaalvermindering niet aan zo’n oligarchische clausule onderworpen, dan kan het
voorstel tot kapitaalvermindering in de algemene vergadering in stemming gebracht
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worden, maar zal de stichting tegen het voorstel kunnen stemmen. Aannemelijk is
dat de intrekking dan niet zal plaatsvinden.

De (vijandige) aandeelhouder zou een kortgedingprocedure kunnen starten bij de
voorzieningenrechter van de rechtbank en schorsing van het stemrecht op de
beschermingsprefs als voorlopige voorziening bij voorraad kunnen vorderen.
Vernietiging van het uitgiftebesluit strookt niet met het karakter van de voorzienin-
gen die de voorzieningenrechter bij wijze van ordemaatregel kan treffen. Een civiele
bodemprocedure biedt weinig kansen, nu een succesvol beroep op vernietiging van
het uitgiftebesluit weinig kans van slagen zal hebben en zo’n beroep binnen een jaar
na het bekend zijn van het besluit ingesteld moet worden. Een combinatie van een
bodemprocedure waarin aannemelijk wordt gemaakt dat de vennootschap en de
stichting onrechtmatig hebben gehandeld jegens de aandeelhouders en een kort-
gedingprocedure waarin een verzoek tot het treffen van een voorlopige voorziening
wordt toegewezen, geeft de (vijandige) aandeelhouder een effectief wapen.

Ten slotte zou de (vijandige) aandeelhouder via een enquêteprocedure de OK
kunnen verzoeken om het beleid en de gang van zaken van de vennootschap door
een onderzoeker te laten onderzoeken en onmiddellijke voorzieningen te treffen die
in (het beleid van) de vennootschap kunnen ingrijpen. De OK heeft de vrijheid
zodanige onmiddellijke voorzieningen te treffen als zij in verband met de toestand
van de vennootschap noodzakelijk acht, mits van de noodzaak daartoe is gebleken.
Daarbij zal zij de belangen van de (vijandige) aandeelhouder moeten afwegen tegen
die van de vennootschap, de stichting en de bij haar betrokken stakeholders. Nadeel
ten opzichte van de kortgedingprocedure is dat onmiddellijke voorzieningen slechts
kunnen worden gevorderd in het kader van een enquêteverzoek. De OK kan het
verzoek daarom slechts toewijzen indien gegronde redenen bestaan om aan een juist
beleid te twijfelen. Als onmiddellijke voorzieningen in een enquêteprocedure
komen in aanmerking schorsing van het stemrecht op de beschermingsprefs en
het buiten aanmerking laten van de beschermingsprefs ter gelegenheid van alge-
mene vergaderingen bij de berekening van het quorum en de meerderheden. De
vernietiging van het optieverlenings- of uitgiftebesluit leidt tot een ongeldige
uitgifte en komt vanwege het definitieve karakter niet in aanmerking voor een
onmiddellijke voorziening. Dat geldt ook voor de intrekking van beschermings-
prefs.
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Hoofdstuk 13

SAMENVATTING EN CONCLUSIES

1. Enkele decennia geleden schreef Van der Grinten dat het bedenkelijk is dat door
de techniek van preferente aandelen de macht in de algemene vergadering niet
langer berust bij de werkelijke kapitaalverschaffers, maar bij een stichting
zonder eigen vermogen die met geleende gelden de preferente aandelen heeft
gefinancierd en waarbij die aandelen niet worden volgestort doch dat met het
wettelijk minimum van 25% storting aan de stortingsplicht wordt voldaan.1

Over vijandige overnamebiedingen schreef Van der Grinten dat als fatsoens-
norm behoort te gelden dat concentratie van ondernemingen slechts tot stand
behoort te komen op basis van overeenstemming tussen de besturen van de
vennootschappen.2 Een rechtspersoon die economisch zelfstandig is, zou een
zekere aanspraak op eerbiediging van haar zelfstandigheid moeten hebben.
Nederlandse ondernemingen zouden enkel fusies en overnames moeten dulden
die het resultaat zijn van onderhandelingen tussen de besturen van de betrokken
vennootschappen. Inmiddels kan worden vastgesteld dat het algemeen geac-
cepteerd is dat vijandige overnames plaatsvinden, waarbij ik aanteken dat de
redelijkheid en billijkheid met zich meebrengt dat aandeelhouders bereid zijn
om met de vennootschap en medeaandeelhouders de dialoog aan te gaan. En
andersom behoren bestuurders en commissarissen open te staan voor voorstel-
len van de (vijandige) bieder. Ik schreef hierover in de paragrafen 3.2.2 en
3.2.3. In feite is dit de fatsoensnorm waaraan Van der Grinten refereerde.
Tegelijkertijd kan geconstateerd worden dat Nederlandse beursgenoteerde
vennootschappen zich kunnen beschermen door middel van de uitgifte van
preferente beschermingsaandelen en dat in de praktijk meer dan de helft van de
Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen daarvoor heeft gekozen. Be-
schermingsprefs hebben zich een stevige positie verworven in het Nederlandse
vennootschapsrecht. Ik verwijs naar het overzicht aan het slot van hoofdstuk 2.

1 Handboek 1989/164.2.
2 Handboek 1968/96 en in Dorhout Mees bundel 1974, waarin hij dit uitgangspunt nuanceert door te

stellen dat geen overeenstemming met het bestuur vereist is, indien een ander met instemming van
dat bestuur een bod heeft gedaan op de vennootschap.
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2. Van der Grinten refereerde slechts aan vijandige overnames. Ongewenste
concentraties van stemmenmacht in de zin dat aandeelhouders zich actief
bemoeien met het strategische beleid zonder een openbaar bod te doen,
kwamen in die tijd zelden voor. Dat betekende dat vennootschappen bij de
vormgeving van beschermingsprefs geen rekening hielden met de mogelijkheid
om de aandelen uit te geven in een situatie van ongewenste concentratie van
stemmenmacht. In de tijd waarin Van der Grinten zijn uitspraken deed, kwam
certificering nog veelvuldig voor als middel om te voorkomen dat door
absenteïsme ter algemene vergadering een (toevallige) meerderheid van aan-
deelhouders besluitvorming naar haar hand zette. Van een ongewenste concen-
tratie van stemmenmacht had de vennootschap dan ook niet veel te vrezen, nu
zij altijd kon rekenen op de continue aanwezigheid van het administratiekantoor
in de algemene vergadering. Mede door een internationalisering van het
aandeelhoudersbestand vanaf het begin van de jaren negentig van de vorige
eeuw, nam de kritiek op het functioneren van de algemene vergadering toe.
Certificering van aandelen kwam onder vuur te liggen en veel vennootschappen
schaften certificering als beschermingsmiddel af. Vennootschappen vielen terug
op de mogelijkheid om beschermingsprefs uit te geven, waarvan blijkens de
jurisprudentie veelvuldig werd betwijfeld of deze ook konden worden uitge-
geven in reactie op voorstellen tot (in)directe wijziging van de strategie door
een activistische aandeelhouder. Recente bekende voorbeelden zijn Stork in
2006 en ASMI in 2009. Ik kom hierop in onderdeel 11 terug.

3. De toenemende dominantie van actievere en assertievere aandeelhouders die
veelal voor kortere duur verbonden waren aan de vennootschap en gefocust
waren op rendement voor de kortere termijn, leidden tot de idee dat de
versterking van de zeggenschapspositie van aandeelhouders in beursgenoteerde
nv’s te veel was doorgeschoten. Op deze en andere ontwikkelingen rondom
bescherming besteedde ik aandacht in paragraaf 2.4.2. Illustratief is het
uitgangspunt in de Nederlandse corporate governance code om de dialoog
met elkaar aan te gaan en in het verlengde daarvan de mogelijkheid om als
bestuur de responstijd in te roepen indien aandeelhouders het voornemen
hebben de agendering te verzoeken van een onderwerp dat kan leiden tot een
wijziging van de strategie. Die suggestie ligt in het verlengde van art. 2:8 BW
op grond waarvan aandeelhouders rekening zullen moeten houden met de
belangen van andere belanghebbenden bij de vennootschap. Zo’n dialoog kan
ertoe leiden dat minder snel naar het middel van beschermingsprefs gegrepen
hoeft te worden.

4. Als we spreken over bevoegdheidsverdeling binnen de beursgenoteerde ven-
nootschap, dan is er veelal sprake van samenspraak tussen verschillende
organen. Ik wijs in deze context op de bevoegdheid tot wijziging van de
statuten van de vennootschap met het oog op de introductie van beschermings-
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prefs in de statuten. De wet stelt dat de algemene vergadering daarover gaat. Bij
een vennootschap met een wijd verspreid aandelenbezit is de algemene
vergadering echter niet het meest geschikte orgaan om daartoe het initiatief
te nemen. Daarom bepalen de statuten van vrijwel alle beursgenoteerde
vennootschappen dat het besluit tot statutenwijziging slechts op initiatief van
het vennootschapsbestuur onder toezicht van de raad van commissarissen
genomen kan worden. Ik vind dat een mooie samenspraak tussen de vennoot-
schapsleiding en de algemene vergadering die de verhoudingen binnen de
beursgenoteerde vennootschap evenwichtig neerzet. Dit uitgangspunt sluit ook
aan bij de opvatting van de Vereniging voor de Effectenhandel in de jaren
tachtig dat de instelling van beschermingsmaatregelen een samenspel is tussen
de algemene vergadering en het bestuur en de raad van commissarissen. Het
daadwerkelijk treffen van een beschermingsmaatregel, zoals de uitgifte van
beschermingsprefs, is echter een onderwerp dat – anders dan de introductie
daarvan – tot de strategie behoort en waarover het vennootschapsbestuur onder
toezicht van de raad van commissarissen beslist, of in geval van een optie op
beschermingsprefs, het bestuur van de stichting continuïteit. Hetzelfde geldt
voor de ontmanteling van de maatregel. Omdat in het vennootschapsrecht
besluiten tot kapitaalvermindering slechts door de algemene vergadering
genomen kunnen worden, zal de algemene vergadering uiteindelijk moeten
besluiten tot intrekking van de beschermingsprefs. In het geval dat de
vennootschap een recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie) heeft
verleend aan een stichting continuïteit, neemt de stichting continuïteit het
initiatief daartoe. Over de bevoegdheid tot het treffen en ontmantelen van
beschermingsmaatregelen gaat paragraaf 3.3. Met het adresseren van de be-
voegdheidskwestie is de eerste onderzoeksvraag beantwoord.

5. In paragraaf 3.5.2 onder c schreef ik dat de uitgifte van beschermingsprefs het
geijkte beschermingsmiddel is tegen een vijandig bod, omdat met de uitgifte
van beschermingsprefs voorkomen kan worden dat de bieder controle over de
vennootschap verwerft. Veel andere beschermingsmaatregelen hebben slechts
als effect dat een aandeelhouder (tijdelijk) zijn zeggenschapsrechten in de
vennootschap niet kan uitoefenen en voorkomen niet dat een aandeelhouder de
meerderheid van de aandelen verwerft. In een situatie van een ongewenste
concentratie van stemmenmacht hangt het van de situatie af of de uitgifte van
beschermingsprefs geschikt is. Gaat het om een activistische aandeelhouder die
– al dan niet indirect – initiatieven neemt tot een strategiewijziging, dan kunnen
de passievere beschermingsmaatregelen, zoals oligarchische clausules en de
hierboven genoemde responstijd, veelal voldoende verweer bieden. Van groot
belang daarbij is ook het principe dat het bestuur onder toezicht van de raad van
commissarissen de strategie vaststelt, waarmee een activistische aandeelhouder
op afstand gehouden kan worden. Omdat deze beschermingsmaatregelen vooral
als passieve middelen kunnen worden aangemerkt, bieden zij geen soelaas in
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een situatie waarin aanname van een – voor de vennootschap wezenlijk –
voorstel door de algemene vergadering dreigt te worden afgestemd. Gedacht
kan worden aan een claimemissie die noodzakelijk is om de continuïteit van de
vennootschap te garanderen, of de situatie waarin aandeelhouders stelselmatig
de benoeming van een bestuurder of commissaris tegenhouden. In die situaties
zou de uitgifte van beschermingsprefs van nut kunnen zijn. Maar ook certifice-
ring acht ik in deze situaties een goede oplossing. Het administratiekantoor kan
dan namens de afwezige certificaathouders stem uitbrengen, zodat – afhankelijk
van de opkomst in de algemene vergadering – veelal niet hoeft te worden
toegekomen aan de intrekking van stemvolmachten. De Nederlandse overheid
heeft met ABN AMRO voor deze vorm van bescherming gekozen. Nu
certificering, ondanks het recente maar specifieke voorbeeld van ABN
AMRO, aan populariteit heeft ingeboet en tegelijkertijd beschermingsprefs
algemeen aanvaard zijn, acht ik het voorstelbaar dat beschermingsprefs ook
kunnen worden gebruikt in een situatie van ongewenste concentratie van
stemmenmacht. Het stichtingsbestuur zou dan met een blok van net geen
30% van de stemrechten weerstand kunnen bieden aan de activistische
aandeelhouder.

6. Voor de beantwoording van de vraag of het treffen van een beschermingsmaat-
regel geoorloofd is, is de in paragraaf 2.4.5 onder f aan de orde gestelde
beschikking van de Hoge Raad inzake Rodamco North America (de RNA-
beschikking) maatgevend. In die zaak ging het om een vennootschap met een
“open” structuur. Dat wil zeggen dat Rodamco North America zich niet had
bediend van beschermingsmaatregelen en zich als zodanig naar buiten toe ook
had gepresenteerd. Vanwege die open structuur zag Rodamco North America zich
genoodzaakt om gewone beschermingsaandelen uit te geven. Uit de RNA-
beschikking blijkt dat het oordeel van de Hoge Raad óók geldt als in aanmerking
wordt genomen dat Rodamco North America zelf had gekozen voor een open
structuur. De door de Hoge Raad in de RNA-beschikking vastgestelde norm (de
RNA-norm) is dus niet alleen van toepassing op beschermde vennootschappen,
zoals vennootschappen die een recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie)
hebben verleend aan een stichting, maar ook op onbeschermde vennootschappen.
Het door de vennootschap opgewekte vertrouwen dat zij een onbeschermd
karakter heeft, staat niet in de weg aan het treffen van een beschermingsmaatregel.
In paragraaf 6.3 concludeerde ik dat deze constatering niet zoveel toevoegt, omdat
iedere uitgifte van beschermingsaandelen door een onbeschermde vennootschap
door de algemene vergadering gesanctioneerd zal moeten worden. Dat ligt anders
bij een beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (bmvk), zoals Rodamco
North America, die ik in paragraaf 6.5 aan de orde heb gesteld. Bij een bmvk is
het bestuur namelijk bevoegd om aandelen uit te geven. De omstandigheden van
het geval kunnen een uitgifte van beschermingsaandelen door een bmvk
rechtvaardigen. De RNA-norm voorkomt dat het bestuur van een bmvk te
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gemakkelijk beschermingsaandelen uitgeeft. Hiermee is de tweede onderzoeks-
vraag beantwoord.

7. Omdat de Hoge Raad in de RNA-beschikking met zo veel woorden benadrukt
dat zijn oordeel mede van toepassing is op vennootschappen met een open
structuur, meen ik te kunnen concluderen dat de RNA-beschikking juist van
toepassing is op beschermde vennootschappen, zoals vennootschappen die een
recht tot het nemen van beschermingsprefs hebben verleend aan een stichting
continuïteit. In paragraaf 3.5.2 gaf ik aan dat het in het geval van bescher-
mingsprefs steeds gaat om de vraag of de uitgifte van de beschermingsprefs de
RNA-norm doorstaat. In feite zal het vennootschapsbestuur in redelijkheid
moeten kunnen vaststellen dat (i) het belang van de vennootschap en de
daarmee verbonden onderneming – de Hoge Raad spreekt in de RNA-
beschikking van de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de
belangen van de daarbij betrokkenen – wordt of dreigt te worden aangetast of
(ii) de uitgifte noodzakelijk is teneinde de status quo te handhaven in
afwachting van de uitkomst van verder overleg met de partij die de zeggen-
schap poogt over te nemen en met andere betrokkenen. De RNA-beschikking is
op alle situaties waarin het vennootschappelijk belang in het geding is van
toepassing. De beschikking geeft een handzaam overzicht van opvattingen over
bescherming. Ik pleit daarom voor een zo ruim mogelijk toepassingsbereik. Een
ruime toepassing verschaft bovendien duidelijkheid. Het kan gaan om een
situatie van oorlogstijd, maar onder omstandigheden ook om een financiële
noodsituatie van de vennootschap waarbij bijvoorbeeld een claimemissie de
vennootschap van de ondergang kan redden. Indien het vennootschapsbestuur
in een normale situatie – dat wil zeggen in een situatie van vredestijd – het
vennootschappelijk belang veronachtzaamt, dan is er primair een taak wegge-
legd voor de raad van commissarissen en niet voor het stichtingsbestuur. Dat
neemt niet weg dat het stichtingsbestuur zijn opvattingen aan de raad van
commissarissen kenbaar kan maken. Bij toepassing van de RNA-norm komt het
in de kern steeds neer op de vraag of de uitgifte van beschermingsprefs door het
vennootschappelijk belang wordt gerechtvaardigd. In paragraaf 9.5.2 onder b
stelde ik dat die vraag ook door het bestuur van een stichting continuïteit
beantwoord zal moeten worden, indien het voornemens is om het recht tot het
nemen van beschermingsprefs (optie) uit te oefenen. De RNA-beschikking is
daarom ook van toepassing op de uitoefening van de optie door het bestuur van
de stichting continuïteit.

8. De RNA-norm geeft voldoende waarborg aan de stakeholders dat het bestuur
niet te pas en te onpas tot een uitgifte van beschermingsprefs overgaat. Meent
een stakeholder dat de RNA-norm is geschonden, dan kan hij de uitgifte in
rechte laten toetsen in een bodemprocedure, in een kortgedingprocedure en/of
in een enquêteprocedure. In paragraaf 12.7.3 concludeerde ik dat de mogelijk-
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heden in een bodemprocedure worden beperkt doordat een vernietigingsvorde-
ring moet worden ingesteld binnen een jaar nadat van het optieverleningsbesluit
kennis is genomen. Dat besluit zal in de regel al jaren geleden zijn genomen.
Meer voor de hand ligt het om het optie-uitoefeningsbesluit van de stichting
trachten aan te tasten. Wenst een aandeelhouder snelle voorzieningen, dan zou
hij de voorzieningenrechter of de OK moeten verzoeken tot het treffen van
voorlopige voorzieningen, respectievelijk onmiddellijke voorzieningen. Zie
hierover de paragrafen 12.7.4 en 12.7.5.

9. In paragraaf 12.5.3 heb ik mijn derde onderzoeksvraag aan de orde gesteld.
Oligarchische clausules beperken de uitoefening van het agenderingsrecht in
die zin dat een aandeelhouder niet zonder medewerking van het bestuur en/of
de raad van commissarissen of de prioriteit met gebruikmaking van het
agenderingsrecht de bepalingen omtrent de beschermingsprefs uit de statuten
kan schrappen en daarmee voorkomt dat de vennootschap in de toekomst nog
tot uitgifte van beschermingsprefs overgaat. Hetzelfde geldt ten aanzien van de
intrekking van beschermingsprefs. Het bestuur is wel gehouden om het door de
aandeelhouder ingediende voorstel als bespreekpunt in de agenda op te nemen.
Mijn waarneming is dat in de statuten van alle beursgenoteerde vennootschap-
pen die zich kunnen beschermen door uitgifte van beschermingsprefs oligar-
chische clausules zijn opgenomen.

10. In paragraaf 3.6 ben ik ingegaan op de bescherming van het algemeen belang.
Publieke belangen zouden primair door wet- en regelgeving moeten worden
gewaarborgd, zeker als het om complexe publieke belangen gaat, waarvan
betwijfeld moet worden of een vennootschaps- of stichtingsbestuur deze belangen
kan behartigen. De specifieke aard en omvang van een onderneming kunnen
echter met zich meebrengen dat belangen van specifieke maatschappelijke
stakeholders onderdeel worden van het vennootschappelijk belang. De belangen
van die stakeholders kunnen ook benadrukt worden in de statuten van de
vennootschap en/of in de statuten van de stichting continuïteit. Zijn algemene
belangen onderdeel van het vennootschappelijk belang, dan kunnen deze belan-
gen met een uitgifte van beschermingsprefs – al dan niet aanvullend op het
publiekrechtelijke instrumentarium – worden beschermd. Dat heeft vooral nut bij
vennootschappen waar publieke belangen centraal staan, maar waarvoor nog geen
beschermende wet- en regelgeving geldt of bij financiële ondernemingen waar de
reikwijdte van de publiekrechtelijke maatregelen beperkt is. Omdat de Staat als
houder van een controlerend belang in gedeeltelijk geprivatiseerde vennootschap-
pen en het publiekrechtelijk instrumentarium niet afdoende zijn voor de borging
van het klassieke vennootschappelijk belang, kan aanvullende bescherming in de
vorm van beschermingsprefs bij die vennootschappen wenselijk zijn. Hiermee is
de vierde onderzoeksvraag geadresseerd.
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11. Hierboven in onderdeel 2 schreef ik dat uit de jurisprudentie enkele malen is
gebleken dat aandeelhouders de uitgifte van een beschermingsemissie hebben
aangevochten op de grond dat de uitgiftebevoegdheid voor een ander doel werd
aangewend dan waarvoor zij door de algemene vergadering was verleend. Veel
vennootschappen hebben de documentatie rondom de beschermingsprefs de
laatste jaren aangepast en met zo veel woorden in de optieovereenkomsten en
doelomschrijvingen van de stichtingen laten opnemen dat de beschermingsprefs
ook kunnen worden uitgegeven op het moment dat een concentratie van
stemrechten in de algemene vergadering dreigt en/of de strategie van de
vennootschap in gevaar is. Daarmee trachtte men zeker te stellen dat de
stichting continuïteit de optie ook in die situaties zou kunnen uitoefenen. In
paragraaf 9.5.2 onder a schreef ik dat het bij de uitleg van de reikwijdte van de
optieverlening aankomt op de uitleg van de tekst van het aanwijzingsbesluit van
de algemene vergadering, waarin het vennootschapsbestuur is aangewezen als
het tot uitgifte van beschermingsprefs bevoegde orgaan. Uitingen in de
algemene vergadering of in de toelichting op het voorstel tot aanwijzing of
statutenwijziging doen er niet toe. Hoe ruimer de tekst van het aanwijzingsbe-
sluit, hoe makkelijker het zal zijn om tot uitgifte over te gaan. Ik pleit er dan
ook voor om zo weinig mogelijk woorden te wijden aan die tekst en situaties
waarin beschermingsprefs kunnen worden uitgegeven niet te noemen. Is die
tekst ruim geformuleerd en wordt daarin niet met zo veel woorden onderschei-
den in een ongewenste concentratie van zeggenschap en een vijandig bod, dan
kan de stichting de optie in beide situaties uitoefenen. Een nieuw aanwijzings-
besluit is dan niet nodig. Ik waag het om zelfs nog een stapje verder te gaan.
Zelfs als de tekst van het aanwijzingsbesluit geen ruimte biedt om in een
bepaalde situatie tot uitgifte te besluiten, kunnen bijzondere omstandigheden
uitoefening van de optie rechtvaardigen, mits geen beschikbare alternatieven
voorhanden zijn. Nood breekt wet en de RNA-norm geeft voldoende bescher-
ming tegen een te gemakkelijke uitgifte van beschermingsprefs.

12. Net zoals voor de vraag of de uitgiftebevoegdheid voor een bepaald doel mag
worden aangewend, is voor de vraag of een optie opnieuw kan worden
uitgeoefend nadat de beschermingsprefs zijn ingetrokken en weer tot het
maatschappelijk kapitaal zijn gaan behoren, het aanwijzingsbesluit van de
algemene vergadering en in lijn daarmee het optieverleningsbesluit van het
vennootschapsbestuur beslissend. Uit hoofdstuk 5 blijkt dat uit het aanwij-
zingsbesluit duidelijk moet blijken dat de optie door de stichting meermalen
kan worden uitgeoefend, ook nadat de beschermingsprefs door intrekking weer
tot het maatschappelijk kapitaal zijn gaan behoren. Ons systeem vereist nu
eenmaal dat aan iedere uitgifte een besluit van de algemene vergadering ten
grondslag ligt. Is dat niet het geval, dan is een bepaling in de optieovereen-
komst die inhoudt dat de stichting de optie meerdere malen kan uitoefenen niet
voldoende voor de stichting om een optie opnieuw uit te oefenen, nadat
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beschermingsprefs reeds aan haar zijn uitgegeven en door intrekking weer tot
het maatschappelijk kapitaal zijn gaan behoren. Hiermee is de vijfde onder-
zoeksvraag beantwoord.

13. Aan de kwestie van het voorkeursrecht, besteedde ik aandacht in paragraaf
4.4.4. Wil het instrument van beschermingsprefs volledig effectief zijn, dan
zullen de houders van de gewone aandelen geen voorkeursrecht moeten hebben
bij de uitgifte van beschermingsprefs. Dat betekent in ieder geval dat de
gerechtigdheid van de beschermingsprefs tot het vermogen van de vennoot-
schap zoveel mogelijk beperkt moet zijn. Zodoende vallen beschermingsprefs
niet onder de omschrijving van art. 2:96a lid 2 BW en hebben houders van
gewone (en andere) aandelen geen voorkeursrecht bij de uitgifte van bescher-
mingsprefs.

14. Uit paragraaf 4.4.5 blijkt dat veel vennootschappen – al dan niet onbedoeld – de
uit de voormalige Bijlage X van het Fondsenreglement voortvloeiende statu-
taire bepaling hebben gehandhaafd dat beschermingsprefs voor maximaal twee
jaar mogen uitstaan. Vasthouden aan een bepaalde termijn waarbinnen bescher-
mingsprefs maximaal zouden mogen uitstaan, is star en ontbeert enige grond-
slag. Noch in de wet, noch uit de RNA-beschikking blijkt namelijk van enige
beperking in de duur van de uitgifte. De enige beperking is die uit art. 5:71 lid 1
sub c Wft op grond waarvan een stichting continuïteit die overwegende
zeggenschap heeft in een situatie anders dan na aankondiging van een openbaar
bod niet is vrijgesteld van de biedplicht. Een vervelend gevolg van de
vrijwillige keuze voor een maximumtermijn is dat de stichting na verloop
van de gekozen termijn haar belang niet kan afbouwen tot net onder de 30%
waardoor zij niet een beschermende factor kan blijven. Zij zal haar belang
volledig moeten afbouwen. Vennootschappen zouden volledige flexibiliteit
moeten hebben bij de vaststelling van de duur waaronder beschermingsprefs
zouden mogen uitstaan. Ook op dit punt biedt de RNA-norm voldoende
waarborgen tegen een al te gemakkelijke handhaving van de uitgifte van
beschermingsprefs.

15. In de praktijk plegen beschermingsprefs te worden uitgegeven aan een
onafhankelijke stichting. Om te voorkomen dat deze stichting continuïteit
overwegende zeggenschap verkrijgt na de aankondiging van een openbaar
bod en dientengevolge een bod moet uitbrengen op de vennootschap, zal het
bestuur van de stichting continuïteit onafhankelijk moeten zijn van de ven-
nootschap. De onafhankelijkheid in relatie tot de biedplicht is gerelateerd aan
de samenstelling van het stichtingsbestuur. Andere factoren zijn in die context
niet relevant. Het voorgaande leidt ertoe dat de meerderheid van de stichtings-
bestuurders geen relatie mag hebben met de vennootschap. Aanknoping bij de
onafhankelijkheidscriteria van Bijlage X kan als common practice beschouwd
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worden. Het onafhankelijkheidsvereiste heb ik aan de orde gesteld in de
paragrafen 9.3.1. Met het oog op een mogelijke juridische procedure en om
mogelijke belangenverstrengeling te vermijden, ligt een volledig onafhankelijk
stichtingsbestuur in de rede. Naast de onafhankelijkheidscriteria die van
toepassing zijn op de stichtingsbestuurders in de context van de biedplicht,
kunnen ook andere factoren een rol spelen bij de vaststelling van de onafhan-
kelijkheid van de stichting. Deze kwamen aan de orde in de paragrafen 9.3.2 en
11.4.2.

16. Stichtingsbestuurders lopen geen verhoogd risico om als bestuurder in een
procedure aansprakelijk gesteld te worden, zo blijkt uit paragraaf 9.7. Moge-
lijke risico’s houden verband met het aangaan van het financieringsarrangement
met een externe bank en het uitoefenen van de optie. Zolang het stichtingsbe-
stuur zich van de vermogenstoestand van de vennootschap vergewist en zijn
overwegingen en vaststellingen dienaangaande zorgvuldig documenteert, is het
vrijwel uitgesloten dat de stichtingsbestuurders in privé door de bank aanspra-
kelijk gesteld worden. In een situatie van een dreigende deconfiture van de
vennootschap mag van de stichtingsbestuurders enige handelingsvrijheid wor-
den verwacht. De financiële situatie van de vennootschap moet door de
stichtingsbestuurders worden meegewogen bij de vraag of uitoefening van de
optie een adequate en proportionele reactie is op het dreigende gevaar. Indien
het stichtingsbestuur in redelijkheid heeft geoordeeld dat uitoefening van de
optie noodzakelijk is om de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap te
waarborgen en heeft vastgesteld dat geen andere realistische of wellicht minder
bezwarende alternatieven beschikbaar zijn, dan lopen de bestuurders evenmin
een verhoogd risico in de sfeer van aansprakelijkheid ter zake van de optie-
uitoefening en in het verlengde daarvan van de uitoefening van het stemrecht
op de beschermingsprefs.

17. De financiering van beschermingsprefs is een heikel punt. Met relatief weinig
financiering wordt de volledige zeggenschap over de vennootschap naar de
stichting overgeheveld. Omdat de stichting continuïteit geen vermogen heeft,
verricht de vennootschap een storting à fonds perdu. Zo’n storting valt niet
onder de reikwijdte van art. 2:98c BW. Zij geschiedt niet met het oog op de
volstorting van de beschermingsprefs, maar om de stichting de mogelijkheid te
geven haar functie te kunnen uitoefenen. Ingeval de stichting wordt ontbonden
of niet langer een functie heeft, zal de stichting hetgeen resteert van de bedragen
die zij van de vennootschap heeft ontvangen, moeten retourneren aan de
vennootschap. Aan deze storting à fonds perdu besteedde ik aandacht in
paragraaf 7.6.3. Enkele aandachtspunten bij de financiering van de stortings-
plicht van de stichting door een bank kwamen in paragraaf 7.6.1 aan de orde en
betreffen een mogelijk mismatch (discrepantie tussen de hoogte van de te
betalen rente en het te ontvangen preferente dividend), een funding gap
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(rentebetalingsmoment en moment van ontvangst preferente dividend vallen niet
in tijd samen), alsook de situatie waarin de vennootschap niet voldoende winst
maakt om het preferente dividend (volledig) te kunnen uitkeren. Deze kunnen
worden opgelost door de vennootschap een grote storting ineens te laten doen en
voorts door in de statuten de mogelijkheid in te bouwen om het bestuur onder
toezicht van de raad van commissarissen een bepaalde opslagbevoegdheid te laten
aanmeten. Om de onafhankelijkheid van de stichting ten opzichte van de
vennootschap zoveel mogelijk te vergroten, verdient het aanbeveling om de
vennootschap bij aanvang een groot bedrag in een keer te laten storten.

18. Uit paragraaf 7.5 blijkt dat de stortingsplicht van stichtingen continuïteit heden
ten dage voor het merendeel door externe banken wordt gefinancierd. Daartoe
gaan de stichting en de bank met elkaar een kredietovereenkomst aan op grond
waarvan de bank zich bereid stelt om op verzoek van de stichting een bedrag
aan de stichting ter beschikking te stellen dat gelijk is aan het bedrag dat door
de stichting op de beschermingsprefs moet worden gestort, in de regel het
wettelijk minimum van een kwart van het totale nominale bedrag van de uit te
geven beschermingsprefs. Tot meerdere zekerheid van nakoming van de
verplichtingen van de stichting onder de kredietovereenkomst, vestigt de
stichting ten behoeve van de bank bij voorbaat een eerste pandrecht op alle
uit te geven beschermingsprefs. De stichting betaalt de rente aan de bank met
het op de beschermingsprefs uit te keren preferente dividend. De bereidstel-
lingsprovisie betaalt de stichting uit de middelen die zij van de vennootschap in
de vorm van een storting à fonds perdu heeft ontvangen.

19. In de praktijk blijken banken niet erg gretig met het verstrekken van leningen
aan stichtingen continuïteit. Beschermingsmaatregelen hebben een negatieve
lading en kunnen de reputatie van de bank aantasten. Financiering van
beschermingsprefs kan bovendien een beslag leggen op de uitleencapaciteit
van banken. Banken stellen daarom steeds vaker voorwaarden aan het ver-
strekken van leningen. In hoofdstuk 8 heb ik een aantal alternatieve financie-
ringswijzen aan de orde gesteld. Aan het slot van dat hoofdstuk is een overzicht
opgenomen van verschillende financieringsmethoden met daarbij steeds de
voor- en nadelen. Ik meen dat de mogelijkheid tot volstorting ten laste van de
reserves of een lening van de vennootschap aan de stichting, al dan niet via een
special purpose vehicle die het geleende bedrag weer doorleent aan de
stichting, goed uitvoerbare alternatieven zijn. Hiermee is de zesde onderzoeks-
vraag behandeld. Indien de uitgifte van de beschermingsprefs de RNA-norm
doorstaat, dan wordt de wijze waarop de beschermingsstructuur is opgezet
– zoals de wijze van financiering en de reikwijdte van het aanwijzingsbesluit –
naar mijn mening minder relevant. Hoe groter de nood, des te sneller de uitgifte
gerechtvaardigd is. Ook hier geldt: nood breekt wet.
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20. Uit hoofdstuk 10 blijkt dat de effectiviteit van beschermingsprefs niet zal
worden aangetast door het niet buiten de registratiedatum kunnen houden van
beschermingsprefs, omdat uitoefening van het stemrecht op de beschermings-
prefs in de algemene vergadering volgende op die registratiedatum veelal niet
nodig zal zijn. De vijandige bieder die kort vóór of op de registratiedatum een
vijandig bod uitbrengt, zal op de algemene vergadering die direct op de
registratiedatum volgt nog niet veel willen en kunnen verrichten. De activis-
tische aandeelhouder zal gezien de opvattingen op het gebied van corporate
governance de dialoog aangaan met het bestuur van de vennootschap, waardoor
de intenties van de activistische aandeelhouder geruime tijd vóór de registra-
tiedatum bekend zullen zijn bij de ondernemingsleiding. De stichting continuï-
teit zal daardoor voldoende tijd hebben om de optie voorafgaand aan de
registratiedatum uit te oefenen. Eventuele alternatieven zullen dan niet zo
snel hoeven te worden toegepast. Hiermee is de zevende onderzoeksvraag
beantwoord.

21. De beëindiging van het uitstaan van de beschermingsprefs zal in de regel
geschieden door middel van kapitaalvermindering. Indien sprake is van een
situatie anders dan na aankondiging van een openbaar bod, dan beschikt de
stichting continuïteit niet over overwegende zeggenschap. In die situatie heeft
de stichting de intrekking van de beschermingsprefs niet altijd in eigen hand. In
paragraaf 12.3 heb ik een aantal alternatieve beëindigingsmethoden aan de orde
gesteld. Een oplossing zou kunnen zijn om het besluit tot kapitaalvermindering
reeds in de algemene vergadering waarin omtrent de optieverlening of uitgifte
van de beschermingsprefs wordt besloten, te laten nemen. Een ander alternatief
zou zijn om de beschermingsprefs krachtens juridische fusie of splitsing op de
vennootschap te doen overgaan, zodat in principe geen besluit van de algemene
vergadering vereist is. Met de analyse van deze alternatieve beëindigings-
methoden, heb ik de achtste onderzoeksvraag beantwoord.

22. Van der Grinten heeft vast niet kunnen bevroeden dat over zijn aan het begin
van dit hoofdstuk gememoreerde opvatting – overnames zouden het resultaat
moeten zijn van onderhandelingen tussen het bestuur van de doelwitvennoot-
schap en het bestuur van de overnemer – in 2017 weer zoveel wordt ge-
discussieerd in Nederland. In de proloog van deze studie refereerde ik aan
suggesties om een wettelijke bedenktijd van een jaar bij vijandige overnames in
te voeren. Met die bedenktijd zou vennootschappen meer tijd worden gegund
om te onderzoeken of een overname ook daadwerkelijk in het belang is van alle
betrokkenen. De vraag is of beschermingsprefs nog toegevoegde waarde zullen
blijven houden, mocht een wettelijke bedenktijd worden geïmplementeerd. Het
antwoord op die vraag hangt er in belangrijke mate van af of en op welke wijze
de wetgever de suggestie gaat uitwerken. Wat ik er nu in het algemeen van kan
zeggen, is dat beschermingsprefs van belang kunnen blijven. In het bijzonder
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denk ik aan twee situaties. De eerste is dat de termijn van de wettelijke
bedenktijd te kort kan zijn om nader overleg tussen de partijen te accommo-
deren. Mocht die termijn te kort zijn, dan kan de uitgifte van beschermingsprefs
voor een extra adempauze zorgen. Daarnaast kan de uitgifte van beschermings-
prefs nog immer soelaas bieden in het geval aandeelhoudersbesluiten bewerk-
stelligd of voorkomen moeten worden. Gesteld zou kunnen worden dat de
wettelijke bedenktijd, zoals deze medio mei 2017 wordt geschetst, vooral de
situatie uit de RNA-norm adresseert waarin de overvaller de vennootschaps-
leiding onvoldoende gelegenheid heeft geboden om over een voorgenomen bod
in overleg te treden. Het middel biedt geen oplossing voor situaties waarin
aannemelijk is dat een overvaller het vennootschappelijk belang ernstig zal
schaden en de vennootschapsleiding niet voornemens is om het bod ooit te
steunen. De overvaller kan dan na een jaar alsnog toeslaan. De medio mei 2017
gedane suggestie om de uitgifte van beschermingsprefs te vereenvoudigen, zal
vermoedelijk bemoeilijkt worden door de Tweede EG-richtlijn.

23. Betwijfeld moet worden of er acute redenen zijn om in Nederland het middel
van wettelijke bedenktijd of een vergelijkbare maatregel in te voeren. De
beursgenoteerde vennootschappen die niet voor (een mate van) bescherming
hebben gekozen, zullen daarvoor legitieme redenen hebben. En de meeste
beschermde vennootschappen maken gebruik van een beschermingsmaatregel
die vennootschappen voldoende tijd kan geven om een vijandig bod te
bestuderen. En dat is de maatregel die centraal staat in dit onderzoek. In het
recente verleden is diverse malen gebleken dat de uitgifte van beschermings-
prefs effectief kan zijn. De gebeurtenissen bij ASMI, KPN en Mylan hebben dat
aangetoond.
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Hoofdstuk 14

SUMMARY1

1. The purpose of this thesis is to examine the way in which listed companies with
their registered office in the Netherlands can be protected by using preference
shares (preferente aandelen). The study provides insight into the process that
commences from the time it is decided to use preference shares as a protective
measure, through the time when such shares are issued up until the time that
they are terminated. To date there have not been any studies exclusively
devoted to this subject, a gap which this thesis aims to fill.

General principles of Dutch corporate law

2. A public limited liability company under Dutch law (nv) with listed shares is
characterised by the separation of capital and labour. This means that the
shareholders contribute capital to the company and that the management board,
under the supervision of the supervisory board, manages the company and
determines its policy and strategy. Particularly in a listed Dutch company with a
wide diversification of share ownership, it is the management board that
exercises actual power. In the performance of their duties, the management
board and the supervisory board are, by law, required to be guided by the
interests of the company and of the enterprise connected with it (vennoot-
schappelijk belang). The Dutch Corporate Governance Code, which applies to
listed Dutch companies, characterises such a company as a long-term alliance
between its various stakeholders. Stakeholders comprise not only the sharehol-
ders, but also employees, creditors, suppliers and other parties. Furthermore, the
interests involved can include public interests such as security, infrastructure,
technology, etc. The Code goes on to state that the management board and
supervisory board have responsibility for weighing up these interests, generally
with a view to ensuring the continuity of the company and its affiliated
enterprise, as the company seeks to create long-term value.

1 When preparing this English summary, I owe many thanks to my friend Reem Fakhreddine
Mohamed.

585



3. Since the shares in a Dutch listed company are freely transferable, they can
easily be acquired by new (or existing) shareholders. In the general meeting,
each shareholder will usually be guided by his own interests, mostly focusing
on financial performance. The management board, on the other hand, is
required to represent the interests of the company, its enterprise and all
stakeholders; therefore there is inherently a potential conflict with the interests
of shareholders. Such a conflict is more likely to materialise if a shareholder
acquires a majority stake and thus becomes able to control the general meeting.
In such a scenario, the management board’s autonomy may be jeopardised; the
shareholder may even try to replace the managing directors and supervisory
directors to enable him to change the company’s strategy as he sees fit.
Protective measures limit the extent of shareholder control and can therefore
assist the management board in keeping the focus on long-term corporate
interests and avoiding undue weight being given to the interests of sharehol-
ders. In the Rodamco North America judgment (the RNA judgment), the Dutch
Supreme Court has ruled that the use of protective measures is allowed,
provided that the measure in question is required with a view to safeguarding
the continuity of the company (and/or its policy) and the interests of the
stakeholders. This well-known criterion is commonly referred to as the RNA
standard.

4. Protective measures are usually deployed in what are popularly referred to as
“wartime” (oorlogstijd) situations. One such situation is where a third party – in
most cases a shareholder – seeks to acquire all of the company’s shares by
launching a public bid that does not have the support of the management board
and the supervisory board. The scenario in which a shareholder tries to change
the company’s strategy, for example by seeking to replace the management
board and/or supervisory board or by frustrating decision-making without
launching a public bid, can also be characterised as a wartime situation. In
these situations protective measures are permitted, provided that the RNA
standard is met.

Empirical research

5. Preference shares are the most commonly used protective measure in the
Netherlands. The empirical research I conducted, described in section 2.5 of
my thesis, shows that 57% of the Dutch companies included in the Dutch AEX
index have implemented the possibility of issuing such shares. In addition, all
of the companies that have applied for a listing on the Dutch stock exchange
during the last couple of years and that do not have a controlling shareholder
have done so. Although the mere possibility of issuing preference shares is
usually a sufficient deterrent, some companies have in fact gone on to issue
such shares; in my thesis I refer to Stork (2006), ASMI (2009), KPN (2013) and
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Mylan (2015). The Stork and the ASMI share issues have been the subject of
litigation before the courts.

Preference shares; advantages

6. The main advantage of preference shares when used as a protective measure is
that the holders of other types of shares do not have a pre-emption right when
the preference shares are issued. Consequently, the proportional ownership (i.e.
voting rights) of the holders of other types of shares is fully diluted by such an
issuance. In addition, preference shares can be acquired for a minimal up-front
payment. This is in part because of the possibility under Dutch law to agree,
when shares are subscribed, that up to 75% of their nominal value need only be
paid after being called up by the company. This means that if the nominal value
of a preference share is EUR 1, it can be acquired for EUR 0.25 (subject to the
obligation to pay up the remaining nominal value when called). Assuming that
the ordinary shares in a listed company have the same nominal value as the
preference shares in that company and therefore carry the same number of
voting rights, an ordinary share acquired for e.g. EUR 20 will, in terms of
control, have the same weight as a preference share acquired for EUR 0.25.
Holders of preference shares are entitled to a minimal, usually fixed, dividend,
to be paid by the company before any dividend on other shares. Beyond that,
preference shares do not carry any right to participate in the company’s profits.
Therefore, the issuance of preference shares does not result in economic
dilution of the other types of shares (and hence pre-emption rights are
unnecessary insofar as they aim to make it possible to avoid such dilution).

Implementation of preference shares; call option

7. In chapters 4 and 5, I have elaborated on the modalities of using preference
shares as a protective measure. First of all, the company’s authorised share
capital – which is set out in the articles of association – should consist of an
equal number of preference shares and ordinary shares. This will allow the
company to issue as many preference shares as the number of ordinary shares in
issue. In addition, the articles of association should stipulate that holders of
preference shares will receive the preferred dividend set out in the articles
before dividends are paid out in respect of any other shares. Furthermore, upon
the company’s dissolution, the holder of the preference shares should receive
the amount paid up on the shares, plus any unpaid preferred dividend over the
period from when the last distribution on the shares was paid up until the
dissolution date.

8. Under Dutch law, the general meeting may authorise the management board for
a maximum period of five years to issue, or grant rights to subscribe for,
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preference shares. For optimum protection of the company, the authorisation
should permit the issue of/granting of subscription rights for preference shares
up to a maximum corresponding with 100% of the company’s issued share
capital, less any preference shares already issued. The management board then
grants a special purpose vehicle, which is always in the form of a foundation,
the exclusive right to subscribe for the preference shares. This right to subscribe
for shares is generally characterised as a call option and is granted by means of
a unilateral legal act on the part of the company. In practice, the company and
the foundation also enter into a call option agreement, which provides for
various aspects relating to the issuance of the preference shares. If the
agreement does not contain any restriction on the exercise period, the founda-
tion will always be able to exercise the right to subscribe for the preference
shares, even if the management board is no longer authorised to issue or grant
rights to subscribe for such shares. This is advantageous, because it cannot be
guaranteed that the general meeting will keep renewing the management
board’s authorisation.

9. The foundation should be entitled, each time it exercises the call option, to
acquire preference shares from the company up to a maximum corresponding
with 100% of the ordinary shares (and any other shares) already in issue at the
time, less one ordinary share. If the foundation already holds preference shares,
such shares will be deducted from the abovementioned maximum. Upon the
exercise of the option, the preference shares are issued by the company to the
foundation, which in turn accepts them.

10. To enable the foundation to exercise the call option repeatedly – i.e. even after
preference shares that have been issued are subsequently cancelled by the
company – the general meeting resolution authorising the management board to
grant rights to subscribe for such shares and, by extension, the management
board resolution granting the foundation the call option must explicitly state
that the option may be exercised repeatedly. It is insufficient if a provision to
this effect is laid down only in the call option agreement.

The foundation

11. In chapters 9 and 11 I have dealt with the foundation, its structure and how it
functions. As stated above, the foundation is specially incorporated for the
purpose of protecting the company and is given the exclusive right to subscribe
for preference shares in the company. The main advantage of using a foundation is
that it only has one corporate body – its board – and does not have a general
meeting, hence it is impossible for an external party to gain control over it.
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12. The foundation must be fully independent from the company in order to avoid the
application of the Dutch mandatory bid rules. Under Dutch law, the general rule is
that if a party acquires “predominant control” of a listed company, i.e. becomes
able to exercise 30% or more of the voting rights in the general meeting, it is
required to make a bid for the remaining shares of the company. Application of
this rule to a foundation that has been set up for the purpose of protecting a
company bymeans of preference shares would defeat the object of the exercise, as
the foundation has to have “predominant control” in order to be able to influence
decision-making in the general meeting. However, an exception has been made:
the foundation will not be required to make a mandatory bid when exercising the
call option following the announcement of a public bid for the company, provided
the foundation meets the independence requirement set out in Section 5:71(1)(c)
of the Dutch Financial Supervision Act. It should be emphasised that the
exception applies only after the announcement of a public bid; consequently,
the foundation should avoid acquiring predominant control at all other times. In
light of the above, it is therefore the practice that all members of the foundation’s
board be fully independent from the company, e.g. none of them should be
managing directors or supervisory directors of the company, in order to avoid any
doubt/questions regarding the foundation’s independence.

13. The foundation’s articles of association should provide that the foundation’s objects
are to protect the interests of the company and of the enterprise connected with it
(vennootschappelijk belang) and to counter any influence which may adversely
affect the independence, continuity and/or identity of the company and its enterprise
in a manner that is contrary to the abovementioned interests. The articles should
further provide that the foundation will pursue its objects by subscribing for and
holding preference shares in the company’s share capital and by exercising the
rights – in particular the voting rights – attached to those shares, as well as by
exercising (whether or not in legal proceedings) any other rights conferred on it by
law, under the company’s articles of association or under an agreement.

14. When exercising the call option and when exercising the voting rights attached
to preference shares held by it, the foundation must act independently and at its
sole discretion, in accordance with its objects as set out in its articles of
association. Where preference shares have been issued, the foundation should
independently determine whether a “wartime” situation is over and whether it is
still justified that the foundation continue to hold those shares. If the founda-
tion’s board has reasonably determined that exercising the call option is
necessary to ensure the continuity of the company (or its policy) and that no
other realistic or possibly less compromising alternatives are available, the
members of the board will not run an increased risk of liability in relation to the
exercise of the call option and/or the voting rights.
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Exercise of the call option

15. In section 9.5.2 of the thesis I have examined the exercise by the foundation of its
call option, including an analysis of the interests that justify the exercise of the
option and the implications of the RNA standard. It is important for the founda-
tion’s board to closely monitor developments at the company and to stay in regular
contact with the company’s management and supervisory boards. In addition it
may, at its sole discretion, contact stakeholders of the company (e.g. specific
shareholders, the works council, etc.) as well as – where applicable – the hostile
bidder, in order to solicit and consider their views on the situation at hand. With
regard to the call option, a distinction must be made between two questions: (i)
whether exercise of the option is permitted under the relevant underlying general
meeting resolution and (ii) whether the exercise of the option is legitimate in the
specific situation at hand under the RNA standard. In connection with the second
question, the foundation’s board must ascertain that it is necessary to exercise the
option in order to safeguard the continuity of the company (and/or its policy) and
the interests of the stakeholders. In most cases, preference shares will be issued in
order to further the taking by the general meeting of decisions that are in the
company’s corporate interests. However, the shares can also be issued in order to
prevent decisions that are contrary to those interests from being taken by the
general meeting. In addition, the issuance of the shares can serve as an instrument
to facilitate (or force) further negotiations between the company’s management
board and supervisory board, on the one hand, and the hostile bidder, on the other
hand. Pursuant to the RNA judgment, the protective measure in question – in this
case the issuance of the preference shares – must be adequate to ward off the
danger at hand but also proportional. There should be no alternatives available that
would be equally effective and that would be less harmful to the company and its
stakeholders. It is conceivable that preference shares can even be issued with the
aim of rescuing a company in financial distress where one or more general meeting
resolutions are necessary to secure the company’s continuity, despite the fact that
this was not explicitly provided for in the resolution(s) underlying the issuance of
those shares. It can therefore be said that protective preference shares offer a
company considerable scope to safeguard its interests, while the RNA standard
provides sufficient protection against their abuse.

Payment of preference shares

16. Chapter 7 of the thesis deals with the financing of the foundation, which will
obviously not have any financial resources of its own. The company covers
operational costs incurred by the foundation (such as the incorporation costs, the
board members’ remuneration, advisers’ fees, insurance costs, etc.) and, if
applicable, bank commitment fees in connection with the payment towards the
preference shares. To this end, the company and the foundation enter into a cost

590

Summary



compensation agreement under which the company makes a lump sum payment
to the foundation and the foundation undertakes to repay any unspent funds once
it has ceased to serve its purpose. The payment or reimbursement by the company
of costs such as those listed above does not fall within the scope of the financial
assistance rules (which – in brief – impose conditions on, and in some cases
prohibit, the granting by a Dutch public limited liability company of financial
assistance for the acquisition of shares in its capital). This is because no loan is
involved and the only goal is to enable the foundation to perform its duties.

17. The foundation’s upfront payment for the preference shares upon issuance (25%
of their nominal value) is usually financed by means of a bank loan. In this regard,
the bank will already have given an undertaking to the foundation that it will lend
it the requisite amount and will have charged the foundation commitment fees
(see paragraph 16 above) for this undertaking. Once the foundation exercises the
call option, the loan is paid out by the bank upon the foundation’s request,
enabling the foundation to pay the company. Subsequent payments of preferred
dividend on the shares are used by the foundation to pay the interest on the bank
loan; it is therefore important that the amount of preferred dividend specified in
the company’s articles of association be at least equal to the amount of interest
due. As security for the repayment/payment of the loan and the interest, the
preference shares are pledged by the foundation to the bank.

18. In chapter 8, I have described a few alternative ways of financing the acquisi-
tion by the foundation of the preference shares, two of which I consider to be
the most feasible. The first is for the shares to be paid up from the company’s
distributable reserves. For this to work, the foundation must be entitled to a
portion of the company’s distributable reserves in the amount of the full
nominal value of the preference shares. Upon the issuance of the shares, the
relevant amount is then charged to the foundation’s portion of the reserves.
Ideally, the relevant provision(s) should be included in the articles before the
company’s shares are listed. In addition it is of course necessary that the
distributable reserves be sufficient, at the time the preference shares are issued,
to permit the deduction of the relevant amount. The second is for the company
to lend the foundation the amount to be paid on the shares. In such a case, the
financial assistance rules apply and accordingly the approval of the general
meeting is required. One way to secure this approval well in advance is to have
the general meeting pass the requisite resolution before the company’s shares
are listed. Alternatively, the loan could be made not to the foundation directly,
but to a special purpose vehicle that in turn onlends the amount to the
foundation. Provided that the vehicle is not a subsidiary of the company, the
financial assistance rules will not apply and hence the general meeting’s
approval will not be required.
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Termination of issued preference shares

19. In chapter 12 of the thesis, I have dealt with the subject of the termination of
issued preference shares. The first step is for the foundation’s board to
independently take a decision that the preference shares held by the foundation
be terminated and communicate this to the company’s management board,
which will then take the necessary steps to bring about the termination. The call
option agreement between the company and the foundation normally imposes a
requirement on the company to comply with a request by the foundation for
termination of the shares. The usual method is to cancel (i.e. redeem) the shares.
This requires a resolution of the general meeting, in which the foundation can
of course participate in the voting. I have outlined a few alternative methods by
which preference shares can be terminated, some of which require a smaller
majority in the general meeting or no separate general meeting resolution at all.
One such method is the repurchase of the shares (followed by their cancella-
tion), another is the cancellation of the shares “in advance” (i.e. in the resolution
granting, or authorising the management board to grant, the call option) and a
third is the entry by the company into a statutory merger or demerger. If the
preference shares were issued in a situation other than after the announcement
of a public bid, the foundation will have less than 30% of the voting rights in
the general meeting (for an explanation of why this is the case, see paragraph 12
above on the mandatory bid rules) and will therefore not be in a position to
sufficiently influence the decision-making in the general meeting. In such a
case, one of the alternative methods of termination would be more feasible.

20. One or more hostile shareholders may try to prevent the company from issuing
preference shares by requesting the management board to include in the agenda
of the general meeting a proposal for a resolution to terminate – by means of an
amendment to the company’s articles of association – the company’s power to
issue such shares. A proposal to this effect may only be validly brought to a
vote if the general meeting has the authority to initiate the proposal. Where the
articles vest that authority in the management board or supervisory board, a
resolution by the general meeting in the absence of the requisite initiative by the
relevant board, or its consent, will be null and void. The same applies if the
general meeting’s decision requires subsequent board approval. However, even
if the management board is entitled to refuse the inclusion of a proposed
resolution in the agenda of the general meeting, it is still required to include the
topic as a discussion point in the agenda. Consequently, the management board
may come under severe pressure at the general meeting if it appears that a
substantial number of shareholders support the hostile shareholder’s proposal.

21. If an interested party claims that the exercise of the call option and/or the
issuance of the preference shares violated the RNA standard, he can seek to
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have either or both judicially reviewed in preliminary relief proceedings
(kortgedingprocedure), full proceedings on the merits (bodemprocedure),
and/or inquiry proceedings (enquêteprocedure). In preliminary relief procee-
dings the interested party can, for example, request a preliminary injunction
(voorlopige voorziening) ordering a suspension of the voting rights on the
preference shares. An order setting aside the resolution to issue the shares is not
among the remedies that can be granted in such proceedings. In addition the
interested party can commence full proceedings on the merits, claiming that the
company and/or the foundation acted unlawfully against the shareholders or
other stakeholders and requesting an injunction ordering them to take whatever
action is necessary to withdraw the preference shares. Such an injunction will
usually be reinforced by an order imposing a periodic penalty payment
(dwangsom) for failing to act. Finally, the interested party can request the
Enterprise Chamber of the Amsterdam Court of Appeal (Ondernemingskamer)
to order an inquiry into the company’s policy and business and grant immediate
provisional relief (onmiddellijke voorziening) consisting of, for example, a
suspension of the voting rights on the preference shares.
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Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel inzake de toepassing van
Beschermingsconstructies

1. INLEIDING

In het jaarverslag 1985 van de Vereniging werd in een beschouwing, getiteld ”De
Aandeelhouder, Beschermingsconstructies en de Effectenbeurs”,1 aandacht ge-
schonken aan de positie van aandeelhouders in het licht van de door ter beurze
genoteerde ondernemingen gehanteerde beschermingsconstructies. Aanleidingen tot
deze beschouwing, waarin een aantal belangrijke beleidspunten ter discussie werd
gesteld, vormden:
a) de omstandigheid dat het in de loop der jaren gegroeide beleid moeilijk

hanteerbaar is geworden;
b) indicaties dat de situatie onevenwichtig is geworden in de zin dat overneming

van beursondernemingen tegen de wil van het bestuur in ruime zin wegens de
opgeworpen juridische belemmeringen in feite veelal onhaalbaar wordt be-
schouwd en daarom nauwelijks meer gepoogd wordt;

c) indicaties dat de overnameactiviteit in het buitenland ook op Nederland kan
overslaan.

Sinds de publicatie van genoemde beschouwing hebben ontwikkelingen zoals de
overnamestrijd rond Kluwer en de daarbij gerezen procedurele kwesties een nadere
regeling dringender gewenst gemaakt.

Naar aanleiding van de beschouwing in het jaarverslag heeft het Bestuur een
Commissie benoemd bestaande uit terzake kundigen om de Vereniging over deze
materie te adviseren. Deze Commissie, onder voorzitterschap van Prof. Mr. W.C.L.
van der Grinten, werd in december 1986 geïnstalleerd. Op basis van een bij de
installatie nader toegespitste vraagstelling, later aangevuld met vragen naar aanlei-
ding van de overnamestrijd rond Kluwer N.V., heeft de Commissie in november
1987 haar rapport aan het Bestuur uitgebracht. Het rapport is inmiddels gepubli-
ceerd met de mededeling dat het Bestuur begin 1988 zijn standpunten terzake
bekend zal maken.

Zoals in bovengenoemde beschouwing in het jaarverslag 1985 reeds werd aange-
geven, zal de Vereniging haar standpunten nader bepalen en deze neerleggen in een
richtlijn, die zal worden gepubliceerd.

Het hiernavolgende bevat eerst een samenvatting van de bevindingen van de
Commissie, alsmede haar conclusies. Daarna volgt de weergave van de door de

1 Verkrijgbaar in de zogenaamde ”coupure”-reeks van de Amsterdamse Effectenbeurs, Nr. 2.
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Vereniging ingenomen standpunten, te beginnen met een uiteenzetting over
de positie van de Vereniging en de door haar te hanteren uitgangspunten bij de
beoordeling van beschermingsconstructies. Vervolgens vindt een toepassing op
de doorgaans gehanteerde beschermingsconstructies plaats. De nota eindigt met
de behandeling van enkele toepassings- en invoeringsaspecten.

II. SAMENVATTING VAN HET RAPPORT VAN DE COMMISSIE BESCHER-
MINGSCONSTRUCTIES2

De Commissie Van der Grinten acht het beleid dat de Vereniging tot nu toe heeft
gevoerd in het algemeen juist en evenwichtig. Toepassing van prioriteitsaandelen,
preferente beschermingsaandelen, certificering (al dan niet met beperkte royeer-
baarheid), beperking van het stemrecht, en gemeenschappelijk bezit- constructies
acht de Commissie in beginsel acceptabel. Toepassing van beschermingsconstruc-
ties bij dochtermaatschappijen (”poison pills”, ”crown jewels” etc.) wijst men niet
af; geadviseerd wordt om de aanvaardbaarheid van deze constructies aan het oordeel
van de rechter over te laten. Slechts de toelating tot de notering van niet-royeerbare
certificaten wordt zonder meer afgewezen.

Wat betreft de preferente aandelen acht een minderheid (zes leden) van de
Commissie een grens van 50% gewenst, d.w.z. zonder voorafgaande goedkeuring
van de aandeelhoudersvergadering kan tot maximaal 50% van het aantal uitstaande
gewone aandelen aan preferente aandelen worden geplaatst.

De Commissie is van oordeel dat een cumulatie van door haar geaccepteerde
beschermingsmaatregelen wel toegelaten dient te worden. De zojuist bedoelde
minderheid deelt dit oordeel slechts, indien de hierboven bedoelde beperking in
acht wordt genomen.

Op een aantal punten beveelt de Commissie een aanscherping van het tot nu toe
gevoerde beleid van de Vereniging aan:
– Van de bestuurders van de stichting die preferente beschermingsaandelen houdt

(respectievelijk bestemd is om deze te gaan houden) wordt door de Vereniging
onafhankelijkheid geëist, met dien verstande dat de meerderheid van deze
bestuurders anderen dan bestuurders of commissarissen van de vennootschap
moeten zijn. De Commissie beveelt aan voormalige directeuren en commissa-
rissen alsmede huidig en gewezen personeel van de vennootschap niet als
onafhankelijk aan te merken evenmin als de externe accountant, de advocaat
of andere adviseurs van de vennootschap.

– De hiervoor genoemde eisen ten aanzien van onafhankelijkheid beveelt de
Commissie ook aan voor bestuurders van administratiekantoren.

2 Verkrijgbaar bij de Amsterdamse Effectenbeurs.
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De Vereniging heeft tot dusver niet de eis van onafhankelijkheid gesteld aan
administratiekantoren, die certificaten uitgeven die vrij royeerbaar zijn. De Com-
missie beveelt ook dan onafhankelijkheid van het administratiekantoor aan.
– De namen van bestuurders van een stichting die preferente beschermingsaan-

delen houdt (of bestemd is deze te houden) en van een administratiekantoor
zouden steeds in het jaarverslag van de onderneming vermeld moeten worden.

– De Vereniging zou ten aanzien van de invoering van constructies, die wel
worden aangeduid met ”poison pills”, ”crown jewels” etc., de onmiddellijke
bekendmaking daarvan moeten voorschrijven.

Daarnaast heeft de Commissie nog de volgende aanbevelingen gedaan:
– Voor wat betreft de te stellen eisen zou geen onderscheid moeten worden

gemaakt tussen de Officiële Markt en de Parallelmarkt.
– Geen toepassing van eventuele nieuwe richtlijnen van de Vereniging op reeds

genoteerde fondsen.
– De Vereniging zou dienen te bevorderen dat van overheidswege aandacht wordt

gegeven aan de invoering van een meldingsplicht voor houders van een
deelneming van een bepaalde omvang.

III. STANDPUNT VAN DE VERENIGING

1. Algemeen

De Vereniging heeft als statutair doel het bevorderen van de belangen van de
effectenhandel in de ruimste zin. Als nadere uitwerking van deze doelstelling wordt
in de statuten o.a. genoemd het scheppen van de voorwaarden ter instandhouding en
verdere ontwikkeling van een centrale effectenmarkt in Nederland ten bate van de
nationale economie in het algemeen en de Nederlandse kapitaalmarkt in het
bijzonder. In dit kader vormt de bescherming van de positie van de aandeelhouders
een bijzondere statutaire taak.

Het is in de eerste plaats het efficiënt functioneren van de nationale kapitaalmarkt,
waar kapitaalvragers op internationaal concurrerende voorwaarden kapitaal kunnen
aantrekken en beleggers een overeenkomstig rendement kunnen behalen, dat de
Vereniging vanuit haar doelstelling dient te bevorderen. Daarbij wordt met name
overwogen dat een gezond emissie- en beleggingsklimaat een positieve invloed
heeft op de groei van de economie, hetgeen de welvaart en werkgelegenheid in ons
land ten goede komt.

De recente sterke internationalisering van de kapitaalstromen en de daarmee
samenhangende sterke internationale concurrentie van de markten en marktpartijen
maken het te meer noodzakelijk dat onze relatief open nationale kapitaalmarkt
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concurrerende voorwaarden kan bieden. De vrijmaking van de Europese interne
markt per 1992 maakt een sterke positie des te meer noodzakelijk.

2. Juridisch kader

In haar beleid en regelgeving gaat de Vereniging uit van het in Nederland geldende
wettelijke kader, in dit geval het vennootschapsrecht. Zij rekent het sinds jaar en dag
tot haar taak en bevoegdheid om binnen dit kader regelen en richtlijnen uit te
vaardigen, die de realisering van haar statutaire doelstellingen bevorderen. Formeel
vindt dit in relatie tot de uitgevende instellingen plaats op basis van de contractuele
verhouding (noterings-overeenkomst), waarin met name de naleving van het
Fondsenreglement is overeengekomen. Op basis van dit reglement beoordeelt de
Vereniging bij toelating tot de notering, respectievelijk bij statutenwijziging de
inhoud van de statuten van de beursondernemingen.

Inzake het vraagstuk van de hantering van beschermingsconstructies ligt het niet op
de weg van de Vereniging om zich in te laten met de merites van de (pogingen tot)
overnemingen zelf. Wel behoort het tot haar statutaire verantwoordelijkheid om de
beursondernemingen en beleggers zoveel mogelijk procedurele duidelijkheid te
verschaffen. De Vereniging zou falen in haar taak te zorgen voor een ”fair and
orderly” markt, wanneer zij de spelregels met betrekking tot de hantering van
beschermingsconstructies op belangrijke punten open zou laten. De hier bedoelde
duidelijkheid is in het belang van de betrokken ondernemingen en beleggers en
bevordert de efficiënte werking van de kapitaalmarkt. De richtlijnen van de
Vereniging zullen de marktpartijen binnen het geldende wettelijke kader zoveel
mogelijk duidelijkheid en houvast moeten geven.

Uiteraard kan het ook dan nog voorkomen dat over de hantering van beschermings-
constructies in de praktijk tussen de betrokken partijen conflicten ontstaan. In dat
verband kan de vraag rijzen of de gewone rechter (veelal in kort geding) in
voldoende mate over de gespecialiseerde kennis beschikt welke noodzakelijk is in
verband met de complexiteit van deze conflicten en de grote daarmee verbonden
belangen.

De Vereniging heeft in het jaarverslag 1985 de suggestie gedaan, dat rechtsgedingen
omtrent betwiste overnemingen zoveel mogelijk worden geconcentreerd bij een
gespecialiseerde rechter. Wil men niet overgaan tot het creëren van een nieuw
orgaan, dan lijkt de Ondernemingskamer van het Gerechtshof te Amsterdam
hiervoor het meest geschikt. Een bezwaar van een dergelijke stap die een wettelijke
basis zou behoeven, is dat dan niet meer wordt voorzien in rechtspraak in twee
feitelijke instanties. Als reden om van deze gebruikelijke regel af te wijken kan
gelden de bevordering van de snelheid en eenvormigheid van de rechtspraak.
Hiertegenover staat dat men afhankelijk is van de beslissingen van een instantie
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waarop vaak geen correcties meer mogelijk zullen zijn. Aan de kwaliteit van de
samenstelling van de Kamer (evenwichtigheid en deskundigheid) zouden dan ook
met het oog op het bovenstaande specifieke eisen gesteld moeten worden.

Voor de hier gedane aanbeveling pleit wel, dat de Ondernemingskamer reeds beslist
inzake eventuele conflicten bij overnemingen tussen het bestuur van de vennoot-
schap en de Ondernemingsraad. Hierbij geldt de volgende procedure. De Onder-
nemingsraad van de vennootschap heeft terzake het recht van advies. Wordt dit
advies niet gevolgd, dan kan het afwijkende besluit aan de Ondernemingskamer van
het Gerechtshof worden voorgelegd, die het besluit van het Bestuur kan vernietigen
(op basis van marginale toetsing).
Indien wordt bepaald dat beide categorieën geschillen worden voorgelegd aan de
Ondernemingskamer, wordt in voorkomende gevallen een meer samenhangende
benadering mogelijk, hetgeen zeer wenselijk moet worden geacht.
Het creëren van een aparte instantie voor een materiële beoordeling van fusies en
overnames, zoals wel gesuggereerd, zou naar het oordeel van de Vereniging onnodig
ver gaan en niet passen in de heersende Nederlandse verhoudingen.

3. Positie van de aandeelhouder.

De Vereniging gaat bij het creëren van de noodzakelijke procedurele duidelijkheid
uit van de uit de wet voortvloeiende formele verhoudingen binnen de vennootschap,
waarbij zij statutair in het bijzonder op de positie van aandeelhouders dient te letten.

Als algemeen beginsel geldt in ons vennootschapsrecht dat het bestuur het beleid
van de vennootschap bepaalt en dat de raad van commissarissen hierop vanuit het
belang van de vennootschap toezicht houdt. De onderneming is een samenwer-
kingsverband van kapitaal en arbeid. Aan het bestuur komt primair de taak toe de bij
de vennootschap en de met haar verbonden onderneming betrokken belangen af te
wegen, ook in het geval een poging tot een onvriendelijke overneming wordt
gedaan.

Aandeelhouders zijn de eigenaren van het vermogen van de vennootschap en
oefenen hun zeggenschapsrechten voornamelijk uit via de algemene vergadering
van aandeelhouders (a.v.a.). De wet bepaalt dat aan de a.v.a., binnen de door de wet
en de statuten gestelde grenzen, alle bevoegdheid toekomt die niet aan het bestuur of
aan andere organen is toegekend. In verband met het onderhavige vraagstuk is van
bijzonder belang dat volgens de gangbare opvattingen de a.v.a. in het bijzonder
beslist over aangelegenheden die de structuur van de vennootschap raken, waartoe
ook fusies en overnames gerekend moeten worden.
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De relevante bij wet aan de aandeelhouders(vergadering) toegekende rechten
– waarbij onderscheid wordt gemaakt tussen gewone resp. structuurvennootschap-
pen – zijn:
– Benoeming, schorsing en ontslag van bestuurders en commissarissen. Bij

structuurvennootschappen benoemen commissarissen zichzelf (coöptatie) en
benoemen en ontslaan commissarissen de bestuurders.

– Vaststelling van de jaarrekening bij een gewone vennootschap. Bij een struc-
tuurvennootschap stelt de raad van commissarissen de jaarrekening vast en
verleent de a.v.a. goedkeuring. Vaststelling of goedkeuring door de a.v.a. van de
jaarrekening houdt decharge van bestuur en commissarissen in t.a.v. het ge-
voerde beleid. Van belang is in dit verband dat het bestuur en de raad van
commissarissen de plicht hebben om aan de a.v.a. alle verlangde inlichtingen te
verschaffen, tenzij een zwaarwichtig belang der vennootschap zich hiertegen
verzet.

– Bepaling van de winstverdeling.
– Besluit tot wijziging van de statuten van de vennootschap.
– Besluit tot uitgifte van aandelen, en in verband hiermee of dit geschiedt met

voorkeursrecht voor bestaande aandeelhouders.
– Machtiging tot inkoop en intrekking van aandelen.
– Besluit tot ontbinding van de vennootschap.

De Vereniging is van mening dat de a.v.a. deze, onder het structuurregime weliswaar
beperkte, bevoegdheden niet steeds ten volle benut. Teneinde inhoud te geven aan
de haar wettelijk toegekende bevoegdheid roept zij aandeelhouders op om van de
bestaande rechten een weloverwogen actief gebruik te maken.

4. Beschermingsconstructies: functie en hantering

De Vereniging is met de Commissie van mening dat een beschermingsconstructie in
het geval van pogingen tot - in het bijzonder - onvriendelijke overname kan dienen
als instrument door middel waarvan ten behoeve van het bestuur ruimte kan worden
gecreëerd voor een zorgvuldige afweging van de belangen van de vennootschap en
alle daarbij betrokkenen, waaronder aandeelhouders.

De Vereniging voegt hieraan toe dat de ondernemingsleiding een haar onwelge-
vallige overneming door het nemen van beschermingsmaatregelen niet verdergaand
zou mogen blokkeren dan met het oog op deze functie noodzakelijk is. Een
verdergaande bescherming belemmert de concurrerende werking van de markt en
bemoeilijkt de vergelijking van de marktwaarde en het marktrendement ten opzichte
van concurrerende ondernemingen in de bedrijfstak, hetgeen veelal leidt tot een
beperkte aandacht hiervoor bij bestuur en commissarissen. Deze factoren schaden
de resultaten, het koersniveau van de aandelen en daarmede de financierings-
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condities van de betrokken ondernemingen. Bovendien kunnen op deze wijze
economisch waardevolle combinaties geblokkeerd worden.

Voorts dienen naar het oordeel van de Vereniging de aandeelhouders in de
gelegenheid te worden gesteld om als kapitaalverschaffers van de vennootschap
terzake van fusies en overnames waarbij zij zijn betrokken hun eigen belangen-
afweging te maken. Dit brengt met zich mede dat het nemen van beschermings-
maatregelen of voorzieningen hiertoe in beginsel vooraf ter goedkeuring aan de
zittende aandeelhouders voorgelegd moeten worden.

Tenslotte vloeit uit het voorgaande voort, dat over de inhoud en de hantering van
beschermingsconstructies als relevante marktinformatie tegenover (potentiële) aan-
deelhouders openheid moet worden betracht. Deze openheid dient evenwel ook te
gelden voor degene die een overneming beoogt (zie par. 5).

5. Beursoverval

Alvorens tot de bespreking van de verschillende categorieën gehanteerde bescher-
mingsconstructies over te gaan, moet nadere aandacht worden besteed aan de
vereiste openheid van de zijde van degene die een overneming beoogt.

In Nederland geven de voorschriften van de SER-Fusiegedragsregels enkele
waarborgen voor een ordelijk verloop in het geval een openbaar bod op aandelen
wordt uitgebracht. Daarenboven wordt expliciet voorzien in voorschriften voor het
geval gepoogd wordt een overneming te bewerkstelligen door middel van een
openbaar bod, dat niet de instemming heeft van het bestuur van de over te nemen
vennootschap.

In het geval er geen overeenstemming is, dient de overnemende vennootschap,
alvorens een openbare mededeling te doen over de prijs of ruilverhouding, het
bestuur van de over te nemen vennootschap schriftelijk in kennis te stellen en uit te
nodigen voor overleg. Tevens geldt een langere minimum aanmeldingstermijn,
namelijk 30 dagen (i.p.v. 20 dagen bij een bod met instemming van het bestuur van
de over te nemen vennootschap).

Het geleidelijk opbouwen van een deelneming door aankoop ter beurze, ook wel
aangeduid met ”beursoverval”, is echter niet onderworpen aan enig procedureel
voorschrift. Wel dienen op grond van de SER-Fusiegedragsregels de vakorgani-
saties ter bescherming van de belangen van werknemers in kennis te worden gesteld
bij een verkrijging van 50% van het geplaatste kapitaal van een vennootschap,
hetgeen openbaarheid impliceert.
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Een ter beurze genoteerde vennootschap kan niettemin plotseling geconfronteerd
worden met een situatie waarbij een aandeelhouder door aankoop ter beurze een
zodanige deelneming in haar kapitaal heeft verworven dat daarmee in de praktijk
een belangrijke stem in de aandeelhoudersvergadering is verkregen.

In een ontwerp Richtlijn van de Europese Gemeenschap wordt de invoering
voorgesteld van een bepaalde vorm van meldingsplicht voor houders van partici-
paties van zekere omvang. Een dergelijke regeling, die in een aantal landen reeds
bestaat, maakt vroegtijdig overleg mogelijk tussen degene die de participatie houdt
en de betrokken vennootschap.

Vermelding verdient voorts dat het Fondsenreglement van de Vereniging voor
beursondernemingen een meldingsplicht aan de beurs kent wanneer zij op de hoogte
zijn van groot-aandeelhouders met een participatie van 20% of meer van het
aandelenkapitaal. Een dergelijke meldingsplicht zal de Vereniging echter niet
kunnen opleggen aan verkrijgers van participaties in ter beurze genoteerde instel-
lingen met wie zij geen contractuele verhouding heeft.

De Vereniging meent dat als aanvulling op de genoemde bepaling in het Fondsen-
reglement een meldingsplicht voor groot-aandeelhouders noodzakelijk is ter waar-
borging van een ordelijk verloop van een overneming of een poging daartoe. Zij
neemt zich overeenkomstig het advies van de Commissie voor om te bevorderen dat
van overheidswege aan de invoering van een dergelijke meldingsplicht op korte
termijn de nodige aandacht wordt gegeven. Vooruitlopend op de totstandkoming
van een wettelijke regeling, zal de Vereniging onderzoeken op welke wijze zij in het
kader van de SER-fusiecode of anderszins in deze materie kan voorzien.

Zij denkt daarbij aan een – nader uit te werken – voorschrift inhoudend dat, in
aanvulling op de genoemde meldingsplicht bij de 50% grens en als pendant van de
eerdergenoemde 20%-bepaling in het Fondsenreglement, een aandeelhouder bij het
bereiken van een nader te bepalen percentage – waarbij gedacht wordt aan ten
hoogste 20% (incl. houderschap in concernverband) – daarvan een openbare
mededeling moet doen. Hieraan kan de bepaling gekoppeld worden dat een
openbaar bod niet mag worden uitgebracht wanneer de overnemer daaraan vooraf-
gaand niet aan deze meldingsplicht heeft voldaan. Er geldt reeds dat indien een niet-
naleving van de Fusiegedragsregels is geconstateerd, de leden van de Vereniging
zich dienen te onthouden van het verlenen van medewerking aan de totstandkoming
en afwikkeling van het openbaar bod.

6. Standpunt ten aanzien van de gebezigde beschermingsconstructies.

Alvorens de hantering van beschermingsconstructies te beoordelen, dient in
aanmerking te worden genomen dat er met betrekking tot de Nederlandse beurs-

602

Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel



vennootschappen veelal sprake is van het zogenaamde structuurregime dat tot een
zeer aanzienlijke bescherming van het zittend bestuur leidt, terwijl het werknemers-
belang reeds op verschillende wijzen direct en indirect is beschermd. Met name ook
in het licht van deze omstandigheid acht de Vereniging het juist dat de mogelijk-
heden tot het nemen van daarbovenuitgaande specifieke beschermingsmaatregelen
beperkt zijn en meent zij dat deze in beginsel niet verder zouden mogen strekken
dan gelet op de eerder vermelde functie nodig is.

Indien vanuit het algemeen belang voor bepaalde bedrijfstakken of bedrijven
bijzondere voorzieningen nodig zijn, dan ligt het voor de hand dat deze door de
overheid bij wet worden geregeld. Gewezen wordt op de desbetreffende stemrecht-
bepalingen voor het bank- en verzekeringswezen.

In paragraaf 4 is betoogd dat beschermingsconstructies (a) niet verder mogen gaan
dan nodig is met het oog op een zorgvuldige belangenafweging, (b) vooraf ter
goedkeuring aan de zittende aandeelhouders dienen te worden voorgelegd en dat (c)
over de inhoud en hantering openheid moet worden betracht.

Bij de invulling van het criterium (a) moet zowel de periode beoordeeld worden die
het bestuur nodig heeft voor de bedoelde belangenafweging, als de lengte van het
uitstel dat voor een potentiële overnemer vanuit het oogpunt van zijn bedrijfsbeleid
en de gemoeide bedragen nog aanvaardbaar is. Indien men zou menen dat een
periode van een jaar voor het handhaven van een beschermingsconstructie vanuit
deze overwegingen een optimale termijn vormt, dan zou het vanuit dat gezichtspunt
de voorkeur verdienen indien slechts gebruik gemaakt zou worden van bescher-
mingsmaatregelen waarvoor telkens na verloop van een jaar opnieuw de medewer-
king van de a.v.a. nodig zou zijn.

Geconstateerd moet echter worden dat – met uitzondering van de plaatsing van
preferente beschermingsaandelen – de thans gangbare beschermingsmaatregelen
naar hun aard een permanent karakter hebben (zoals certificering, stemrechtbeper-
king, gemeenschappelijk bezitconstructies, prioriteitsaandelen). Er zijn overwegen-
de, juridische bezwaren om de continuering van deze constructies – met name in die
gevallen waarin zij in de statuten vastliggen – periodiek afhankelijk te maken van de
goedkeuring van aandeelhouders. Een wezenlijke beperking van de werking van
deze constructies zou bovendien zodanig ingrijpende gevolgen hebben voor de
praktijk van de werking van de vennootschapsstructuur in ons land, dat de
Vereniging – mede gezien het rapport van de Commissie – hiertoe geen voorstellen
wil doen. Wel acht zij een nadere studie naar de wenselijkheden en mogelijkheden
op het gebied van de beschermingsconstructies met een permanent karakter, en de
bantering van ”poison pills” en ”crown jewels” gewenst. Zij is mede met het oog op
de vrijmaking van de Europese interne markt per 1992 voornemens om hiertoe het
initiatief te nemen.
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In het onderhavige rapport worden de thans gangbare beschermingsconstructies op
hun werking onderzocht en nadere richtlijnen geformuleerd binnen de thans
bestaande structuur.

Beoordeling

Ten aanzien van de in ons land gebezigde beschermingsconstructies die door de
Commissie zijn besproken, kan een onderscheid gemaakt worden tussen:
A. de maatregelen die de stemmenverhouding binnen de a.v.a. beogen te beïn-

vloeden, en
B. de maatregelen die de bevoegdheden van de a.v.a. binnen de vennootschap

beogen te limiteren.
C. ”Poison pill”- en ”crown jewel”-constructies.

Tot de eerste categorie behoren de uitgifte van (preferente) beschermingsaandelen,
certificering, gemeenschappelijk bezit-constructies en stemrechtbeperking. Tot de
tweede categorie behoort de uitgifte van prioriteitsaandelen.

In het navolgende wordt nagegaan op welke wijze deze constructies aan de eerder
omschreven functie kunnen voldoen met inachtneming van de genoemde uitgangs-
punten.

A. Maatregelen die de stemmenverhouding binnen de a.v.a. beogen te beïnvloeden

A1. Plaatsing van (preferente) beschermingsaandelen.

Met het aanvragen van beursnotering wordt beoogd de aandelen van een vennoot-
schap gemakkelijk verhandelbaar te maken, hetgeen met zich brengt dat op grond
van het marktmechanisme wordt bepaald wie aandeelhouders van de vennootschap
worden, en daarmee: wie tegen betaling van de daarvoor geldende marktprijs de aan
de aandelen verbonden rechten verkrijgen.

Teneinde aan deze consequentie te ontkomen wordt wel gebruik gemaakt van de
onderhandse plaatsing van aandelen bij een bevriende partij. Hierbij komen
verschillende varianten voor: preferente en niet-preferente, volgestorte en niet-
volgestorte aandelen. Het bestuur van de onderneming kan hiermede de stemmen-
verhouding in de aandeelhoudersvergadering beïnvloeden.
In het buitenland komt men wel de regel tegen, dat het bijplaatsen van aandelen (van
welke aard ook) niet meer is geoorloofd, indien een bod eenmaal is uitgebracht. Een
dergelijke regeling is in EG-verband in voorbereiding. De Vereniging acht deze
beperking in principe juist, doch realiseert zich dat invoering hiervan verstrekkende
gevolgen zou hebben voor de huidige praktijk in ons land. Wel acht zij het gewenst
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om ten aanzien van de plaatsing van aandelen met een beschermingskarakter
beperkingen op te leggen.

Indien voor het beoogde doel gebruik gemaakt wordt van niet-volgestorte aandelen,
zijn daaraan slechts beperkte financiële consequenties verbonden, vergeleken met de
kosten welke in het algemeen aan de plaatsing van aandelen zijn verbonden. Indien
gebruik gemaakt wordt van preferente aandelen, behoeven daaraan niet de conse-
quenties verbonden te zijn welke samenhangen met het in beginsel onherroepelijk
karakter van een plaatsing van (gewone) aandelen. Indien derhalve gebruik gemaakt
wordt van niet-volgestorte preferente aandelen kan de vennootschap voor relatief
gezien beperkte kosten en voor een beperkte periode, stemrecht creëren bij een
bevriende relatie.

Plaatsing van aandelen met het oogmerk van bescherming is, met name wanneer dit
geschiedt op grond van de uitoefening van een optie welke is verleend voordat de
dreiging van een overval bekend was, naar de huidige Nederlandse praktijk leert,
een effectieve mogelijkheid om de zeggenschap in de aandeelhoudersvergadering
beslissend te beïnvloeden. De potentiele overnemer wordt immers geconfronteerd
met een fait accompli.

Indien hij daarmee geen genoegen wenst te nemen, zal hij een gerechtelijke
procedure moeten aanvangen, waarbij hij er rekening mee moet houden dat de
juridische strijd zich vele jaren zal kunnen voortslepen, dat hij daarbij vele moeilijk
bewijsbare zaken (zoals schending van normen als ”maatschappelijke zorgvuldig-
heid” e.d.) zal hebben te bewijzen en dat de uitkomst onzeker is. Bovendien zal hij
rekening hebben te houden met de omstandigheid dat ook in de rechtspraak de facto
een niet-onaanzienlijk gewicht toe pleegt te komen aan voldongen feiten.

Plaatsing van beschermingsaandelen heeft derhalve een sterk afschrikkende wer-
king; dit wordt bevestigd door de omstandigheid dat de toelichting bij de introductie
van de mogelijkheid tot de uitgifte van beschermingsaandelen de mededeling pleegt
te bevatten, dat van de mogelijkheid tot plaatsing reeds een preventieve werking
wordt verwacht.

De Vereniging handhaaft het beleid op grond waarvan de toelichting bij voorstellen
tot statutenwijziging van vennootschappen waarvan de gewone aandelen (of
certificaten daarvan) tot de notering op de Officiële Markt zijn toegelaten,
strekkende tot invoering van de mogelijkheid tot uitgifte van preferente aandelen
bij wijze van beschermingsmaatregel, steeds uitdrukkelijk moet wijzen op bedoeld
beschermingskarakter.

Uit het vorenstaande vloeit voort, dat het gebruik van deze constructie beperkt moet
blijven tot het doel waarvoor de maatregel wordt genomen – hetgeen tot uitdrukking
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dient te komen in de wijze van plaatsing, omvang en looptijd. Voor wat betreft dit
laatste kan worden gedacht aan de eerder vermelde periode van een, ten hoogste
twee jaar. De gebruikelijke financieringsarrangementen voor deze plaatsingen
kennen een overeenkomstige beperkte tijdsduur.

Teneinde de naleving van de hierna te melden bepalingen te waarborgen, zal worden
voorgeschreven dat de bedoelde preferente beschermingsaandelen slechts zullen
mogen worden geplaatst bij een stichting. De doelomschrijving van deze stichting
zal moeten inhouden: ”Het behartigen van de belangen van de vennootschap en alle
daarbij betrokkenen”. Niet langer zal worden toegelaten een doelomschrijving
welke inhoudt het handhaven van de eigen identiteit van de betrokken vennoot-
schap. Met deze maatregel wordt beoogd te bevorderen dat een zo objectief
mogelijke afweging van alle in aanmerking komende belangen zal plaatsvinden,
zonder dat het bestuur van de stichting beperkt wordt door de formulering van de
doelomschrijving van de stichting.

In de statuten van de stichting zal voorts moeten worden bepaald, dat de
meerderheid van het stemrecht in het bestuur van de stichting aan anderen zal
dienen toe te komen dan aan bestuurders en commissarissen van de vennootschap
– en meer in het bijzonder aan personen die geacht moeten worden in voldoende
mate onafhankelijk van de vennootschap te zijn. Personeel, externe accountant,
juridische adviseur, en andere adviseurs van de vennootschap worden door de
Vereniging niet geacht in voldoende mate onafhankelijk te zijn, evenmin als
voormalige bestuurders, commissarissen, personeelsleden, externe accountants,
juridische adviseurs en andere adviseurs. Dit houdt een verscherping van het
bestaande beleid van de Vereniging op dit punt in.

Met het oog op de door de Vereniging wenselijk geoordeelde openheid, zal worden
voorgeschreven dat de namen en belangrijkste functies van de bestuurders van de
hiervoor bedoelde stichting telkenjare in het jaarverslag van de betrokken vennoot-
schap worden gepubliceerd. Met dit voorschrift wordt aansluiting verkregen met de
uitgangspunten welke ten grondslag liggen aan het bepaalde in artikel 392 van
boek 2 van het Burgerlijk Wetboek; dit artikel bepaalt onder meer dat de namen van
de bestuurders van een stichting waaraan een bijzonder statutair recht inzake de
zeggenschap in de rechtspersoon toekomt, moeten worden gepubliceerd.
Bovendien zal bedoelde publicatie steeds ook de verklaring moeten bevatten welke
inhoudt, dat naar het gezamenlijk oordeel van de betrokken vennootschap en de
bedoelde stichting en de bestuurders van die stichting, aan de op het punt van de
onafhankelijkheid gestelde eisen is voldaan. Met dit voorschrift wordt bevorderd dat
aan dit vereiste de nodige aandacht wordt gegeven.

Voor structuurvennootschappen geldt op grond van de wet het voorschrift dat
besluiten van het bestuur omtrent uitgifte van aandelen zijn onderworpen aan de

606

Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel



goedkeuring van de raad van commissarissen. De Vereniging acht het juist om het in
deze wettelijke bepaling verankerde beginsel tevens van toepassing te doen zijn in
gevallen waarin het structuurregime niet van toepassing is. Te dien einde bepaalt de
Vereniging, dat besluiten tot uitgifte van preferente beschermingsaandelen steeds
aan de goedkeuring van de raad van commissarissen zullen zijn onderworpen
– uiteraard voor zover de vennootschap een raad van commissarissen kent.

Met betrekking tot de omvang van de te plaatsen beschermingsaandelen wordt het
volgende opgemerkt.

Voorafgaand aan de invoering van het wettelijk voorschrift dat de vennootschap na
de oprichting slechts aandelen kan uitgeven ingevolge een besluit van de algemene
vergadering van aandeelhouders, hanteerde de Vereniging als vaste beleidslijn dat
uitgifte van preferente beschermingsaandelen zonder voorafgaande, voor het spe-
cifieke geval verleende, medewerking van de algemene vergadering van aandeel-
houders niet mocht plaatsvinden tot een hoger bedrag dan 50% van het gewone
uitstaande aandelenkapitaal. Deze grens van 50% werd indertijd bepaald in verband
met de eerder vermelde 50%-grens in hoofdstuk 2 van de SER-fusiecode. De
gedachtengang was, dat een derde zonder verplichte consultaties een belang tot 50%
zou kunnen opbouwen, en dat ter compensering van dat belang derhalve een
mogelijkheid tot uitgifte tot een zelfde bedrag aan beschermingsaandelen, voldoen-
de zou moeten zijn.

Sedertdien heeft zich een praktijk ontwikkeld waarbij het op grote schaal voorkomt
dat aan de algemene vergadering besluiten worden voorgesteld strekkende tot
algemene machtiging aan het bestuur tot uitgifte van aandelen. De Vereniging
ziet in deze omstandigheid aanleiding om terug te keren tot het oorspronkelijke
beleid. Dientengevolge zal het voorschrift herleven dat uitgifte van preferente
beschermingsaandelen, dan wel het verlenen van rechten op deze aandelen (vgl.
art. 96, lid 5, 2 B.W.) zonder een voorafgaande, voor het specifieke geval verleende,
medewerking van de algemene vergadering van aandeelhouderes niet verder zal
kunnen gaan dan tot 50% van het bedrag der uitstaande gewone aandelen.

Voor een uitgifte of optie welke binnen de hierboven bedoelde begrenzing blijft, zal
– indien het besluit daartoe afkomstig is van een ander orgaan dan de algemene
vergadering van aandeelhouders – binnen vier weken een aandeelhoudersvergade-
ring dienen te worden gehouden waarin de motieven voor de uitgifte respectievelijk
de verlening van de optie worden toegelicht. Dit is in lijn met hetgeen de Vereniging
thans reeds voorschrijft.

Met deze regeling wordt naar het oordeel van de Vereniging – mede gezien de
hierboven bedoelde regelingen terzake van publicatie in verband met pakketten van
20% respectievelijk 50% – voldoende ruimte voor de belangenafweging gecreëerd,
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zonder dat het bereiken door een overnemer van een meerderheid in de algemene
vergadering van aandeelhouders buiten de uitdrukkelijke toestemming van de
zittende aandeelhouders om, onmogelijk wordt gemaakt. Bedacht moet worden
dat hij hiervoor meer dan 75% van het gewone aandelen kapitaal behoeft. Tevens
geldt dat met (iets meer dan) de 50% preferente beschermingsaandelen statutenwij-
zigingen kunnen worden geblokkeerd die immers veelal twee derden van het aantal
stem men vergen.
Dit standpunt komt overeen met het minderheidsstandpunt van de Commissie.

A2. Certificering.

Door certificering wordt een splitsing aangebracht in de, economische rechten en de
zeggenschapsrechten verbonden aan een aandeel.
Voorzover omwisseling van certificaten in aandelen, en omgekeerd, onbeperkt
mogelijk is, maakt de Vereniging - met inachtneming van de onderstaande
bepalingen met betrekking tot het administratiekantoor - tegen certificering geen
bezwaar, aangezien de houder de vrije keuze heeft om te bepalen welke vermo-
genstitels hij wenst te houden, en of hij stemrecht in de a.v.a. wenst uit te oefenen.
Het beschermingselement is beperkt, want heeft slechts betrekking op het inzicht dat
voor de vergadering kan worden verkregen in de mate van omwisseling van de
certificaten en – bij aandelen op naam – de identiteit van de aandeelhouder(s).

Ten aanzien van beperkt royeerbare certificaten ligt de situatie anders. Degene die
bereid is kapitaal (in de zin van eigen vermogen) aan de onderneming te verschaffen
en dit doet via de openbare kapitaalmarkt, wordt door een beperking van de
mogelijkheid om volledig te royeren (veelal beperkt tot 1%), onder omstandighe-
den, de mogelijkheid ontnomen de zeggenschap in de aandeelhoudersvergadering te
verkrijgen die evenredig is aan zijn (indirecte) kapitaaldeelneming.

Niet-royeerbare certificaten (die de zeggenschap van aandeelhouders – ook m.b.t.
een onvriendelijke overneming – geheel uitsluiten), zijn, overeenkomstig de eerdere
uitgangspunten, niet aanvaardbaar.

Ten aanzien van (beperkt) royeerbare certificaten neemt de Vereniging het volgende
standpunt in.

De Vereniging acht het wenselijk dat ook ten aanzien van het bestuur van het
administratiekantoor dat (beperkt) royeerbare certificaten uitgeeft, voldaan wordt
aan zwaardere eisen op het terrein van de onafhankelijkheid en openheid.
Deze eisen zullen moeten overeenkomen met die welke hierboven sub A1 zijn
beschreven. Derhalve zullen de statuten van het administratiekantoor moeten
bepalen, dat de meerderheid van het stemrecht in het bestuur van het administra-
tiekantoor, aan anderen zal dienen toe te komen dan aan bestuurders en commis-
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sarissen van de vennootschap - en meer in het bijzonder aan personen die geacht
moeten worden in voldoende mate onafhankelijk van de vennootschap te zijn.
Personeel, externe accountant, juridische adviseur en andere adviseurs van de
vennootschap worden door de Vereniging niet geacht in voldoende mate onafhan-
kelijk te zijn, evenals voormalige bestuurders, commissarissen, personeelsleden,
externe accountants, juridische adviseurs en andere adviseurs. Evenzo zal worden
voorgeschreven dat de namen en de belangrijkste functies van de bestuurders van
het administratiekantoor telkenjare in het jaarverslag van de betrokken vennoot-
schap zullen worden gepubliceerd.
Ten slotte zal worden bepaald dat de bedoelde publicaties steeds ook de verklaring
zullen moeten bevatten welke inhoudt dat naar het gezamenlijke oordeel van de
betrokken vennootschap, het administratiekantoor en de bestuurders daarvan, aan de
op het punt van de onafhankelijkheid gestelde eisen is voldaan.

Voorts zullen administratievoorwaarden steeds de bepaling moeten bevatten welke
als norm voor het stemgedrag van het administratiekantoor voorschrijft: ”de
behartiging van de belangen van certificaathouders”.

Met het oog op de bevordering van de toetsingsmogelijkheid van de besluitvorming
door het administratiekantoor terzake van de wijze waarop van het stemrecht op de
gecertificeerde aandelen gebruik gemaakt zal worden, wordt overwogen om voor te
schrijven dat het administratiekantoor van het voornemen om van het stemrecht
gebruik te maken, vóóraf kennis zal moeten geven, waarbij tevens zal moeten
worden gepubliceerd in welke richting het administratiekantoor voornemens is te
stemmen, uiteraard onder handhaving van de vrijheid van het administratiekantoor
om naar aanleiding van hetgeen in de aandeelhoudersvergadering ter sprake komt
zich te laten overtuigen. Aldus zullen certificaathouders de gelegenheid krijgen, om
zich – desgewenst – te verzetten.

A3. Beperking van het aantal uit te brengen stemmen.

Een beperking van het stemrecht is een ingrijpende inperking van de zeggenschap
van aandeelhouders. Een beperking van het aantal uit te brengen stemmen per
aandeelhouder brengt met zich mee dat een potentiële overnemer, bijna ongeacht het
aantal aandelen dat hij bezit, geblokkeerd kan worden. Slechts bij honderd procent
schaadt beperking van het aantal uit te brengen stemmen de aandeelhouder niet
meer, omdat hij dan de enige is die stemrecht heeft; hetzelfde geldt indien er nog een
zeer klein aantal ”vrije” aandelen uitstaat.

Gegeven echter de omstandigheid dat deze beschermingswijze zijn grondslag vindt
in de wet, gaat het de Vereniging te ver om ten aanzien van het gebruik hiervan
beperkingen voor te schrijven. Zij rekent dit tot onderdeel van de eerder vermelde
nadere studie, waarbij ook het aspect van de ”stromannen” aandacht verdient.
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A4. Gemeenschappelijk bezit-constructies.

In een zgn. gemeenschappelijk bezit-constructie worden de aandelen in de te
beschermen vennootschap gehouden door een holding-vennootschap waarvan de
aandelen ter beurze genoteerd zijn. De houders van de genoteerde aandelen hebben
op deze wijze geen rechtstreekse zeggenschap meer in de algemene vergadering van
aandeelhouders van de onderliggende vennootschap.

Voor de juridische beoordeling van deze constructie die enigszins lijkt op die van de
certificaten, is van belang hoe de positie is van een houder die (bijna) het gehele ter
beurze verhandelde fonds zou hebben verkregen. Deze vraag is niet in een juridische
procedure aan de orde geweest. De vraag blijft derhalve open of deze constructie
ook op wat langere termijn effectief blijft indien een derde alle uitstaande aandelen
zou hebben verkregen. Hier bestaat voor de potentiële overnemer een ongewis
vooruitzicht. De Vereniging acht nadere bestudering van deze categorie constructies
in het kader van het genoemde onderzoek gewenst.

B. Maatregelen die de bevoegdheden van de a.v.a. binnen de vennootschap beogen
te limiteren.

De tweede categorie maatregelen kan tot gevolg hebben dat een overnemer, ook al
heeft hij de meerderheid van het stemrecht in de algemene vergadering van
aandeelhouders verworven, in feite zijn plannen niet kan realiseren, omdat aan
deze vergadering hiertoe onvoldoende bevoegdheden toekomen, of omdat het
proces dat daartoe zou kunnen leiden, te lang duurt en te onzeker is. Deze situatie
kan er met name toe leiden dat bij voorbaat van een onvriendelijke overnamepoging
wordt afgezien.

Prioriteitsaandelen.

Door het uitgeven van prioriteitsaandelen kunnen vergaande bevoegdheden worden
gecreëerd, die de invloed van de a.v.a. beperken. Zo kan worden bepaald dat zonder
goedkeuring van de prioriteit niet tot uitgifte van aandelen en/of tot wijziging van de
statuten kan worden overgegaan, of dat dergelijke besluiten slechts kunnen worden
genomen op voorstel van de prioriteit. Het realiseren van de met de overname
beoogde doeleinden zal in het algemeen niet kunnen geschieden zonder de
medewerking van de prioriteit waaraan deze bevoegdheden zijn toegekend.

De Vereniging neemt ten aanzien van prioriteitsaandelen het volgende standpunt in.

Eerder vermeld artikel 392 van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek houdt thans een
regeling van de volgende strekking in (inwerkingtreding 1 januari 1987): ”Het
bestuur voegt aan de jaarrekening en het jaarverslag toe: een lijst van namen van
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degenen aan wie een bijzonder statutair recht inzake de zeggenschap in de
rechtspersoon toekomt, met een omschrijving van de aard van dat recht; is een
recht als hiervoor bedoeld in een aandeel belichaamd dan wordt vermeld hoeveel
zodanige aandelen elk der rechthebbenden houdt. Komt een zodanig recht aan een
vennootschap, vereniging of stichting toe, dan worden tevens de namen van de
bestuurders daarvan medegedeeld.”
Deze bepaling laat toe, dat prioriteitsaandelen worden ingebracht in een stichting, en
dat het bestuur van deze stichting wordt gevormd door een rechtspersoon. In dat
geval wordt niet door de wet voorgeschreven dat van de laatstbedoelde rechtsper-
soon publicatie plaatsvindt van de natuurlijke personen die het bestuur vormen (zo
dat natuurlijke personen zijn). De Vereniging acht het benutten van deze mogelijk-
heid ongewenst en zal voorschrijven dat de namen met de voornaamste functies van
de natuurlijke personen die uiteindelijk verantwoordelijk zijn voor de wijze waarop
van het aan de prioriteitsaandelen toekomende stemrecht gebruik gemaakt wordt,
telkenjare in het jaarverslag van de uitgevende instelling moeten worden vermeld.

Voor wat betreft de kring der personen waaruit de personen kunnen voortkomen die
uiteindelijk verantwoordelijk zijn voor de wijze waarop van het aan de prioriteits-
aandelen toekomende stemrecht gebruik gemaakt wordt, handhaaft de Vereniging
haar bestaande beleid; dit beleid houdt in dat de verantwoordelijkheid voor de wijze
van uitoefening van dat stemrecht, ten hoogste voor de helft kan toekomen aan
leden van het bestuur. Voormalige leden van het bestuur zullen, voor een periode
van 5 jaren na defungeren, geacht worden leden van bedoelde colleges te zijn.

Met het oog op de controleerbaarheid van de hiervoor bedoelde regeling zal ook ten
aanzien van de houders van prioriteitsaandelen de regel gelden dat de publicatie der
desbetreffende namen steeds ook de verklaring zal moeten bevatten welke inhoudt,
dat naar het gezamenlijke oordeel van de betrokken vennootschap, de rechtspersoon
die prioriteitsaandelen houdt en de bestuurders van die rechtspersoon, respectieve-
lijk de houders van de prioriteitsaandelen, aan de gestelde eisen is voldaan.

C. “Poison pill”- en “crown jewel”- constructies etc.

Daarnaast zijn er constructies denkbaar, waarbij – ter afwering van een dreigende
overname – ten aanzien van een of meer sub-holdings beschermingsmaatregelen
worden toegepast waardoor de zeggenschap van de holding over die sub-holdings
wordt aangetast (”crown jewel”-constructies). Deze maatregelen brengen met zich
mede dat de juridische band wordt doorgesneden tussen de aandeelhouder in de
vennootschap enerzijds en degenen die bevoegd zijn tot voor hem belangrijke
beslissingen in de ”afgescheiden” dochtervennootschappen.

Door middel van andere mogelijke constructies (”poison pill”-constructies) treden
bepaalde, voor de vennootschap nadelige, consequenties in, zodra zich specifieke,
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van te voren bepaalde, ontwikkelingen voordoen, zoals een onwelgevallig bod.
Beoogd is om daarmee de aantrekkelijkheid van de vennootschap te verminderen.

Van de hier bedoelde maatregelen zijn verschillende varianten denkbaar. Hun
wezenlijke kenmerken zijn echter, dat zij niet behoren tot de normale dagelijkse
bestuursdaden van de onderneming, dat zij nadelige gevolgen voor aandeelhouders
hebben, respectievelijk dat zij aandeelhouders beperken in hun mogelijkheden om
over de merites van een bod te oordelen. Deze maatregelen zouden in bepaalde
gevallen buiten de aandeelhoudersvergadering en zonder dat daar enige openbaar-
heid aan wordt gegeven, tot stand gebracht kunnen worden.

De Commissie adviseert de Vereniging om voor te schrijven dat van het nemen van
deze beschermingsmaatregelen onverwijld een openbare mededeling wordt gedaan;
de vraag van de toelaatbaarheid dient aan het oordeel van de rechter te worden
overgelaten. De Vereniging is – met de Commissie – van oordeel dat onverwijlde
openbaarmaking geboden is – zulks wegens de reeds bestaande verplichting tot
openbaarmaking van koersgevoelige informatie.

De Vereniging voegt hieraan toe dat het nemen van deze maatregelen – die van
wezenlijke invloed kunnen zijn op de marktwaarde van de onderneming en de
positie van de aandeelhouders – niet kan worden toegestaan gedurende de periode
waarin reeds een bod uitstaat, een en ander onverlet de bevoegdheid die de
algemene vergadering van aandeelhouders terzake reeds toekomt.

7. Cumulatie van beschermingsconstructies

Beschermingsconstructies kunnen wenselijk zijn teneinde voor het bestuur van de
vennootschap de mogelijkheid te scheppen een evenwichtige belangenafweging te
maken in het geval van een poging tot overneming.

In het voorgaande zijn verschillende in de praktijk gehanteerde beschermingsconstruc-
ties besproken. Daarbij is aandacht besteed enerzijds aan effectiviteit van de construc-
ties en anderzijds aan de eisen die de Vereniging, gelet op haar statutaire doelstelling,
aan beschermingsconstructies bij genoteerde vennootschappen meent te moeten stellen.

De Vereniging concludeert op grond van de analyse van de huidige situatie dat er
vele mogelijkheden tot bescherming bestaan die in de eerder geformuleerde functie
voorzien, ook indien de mogelijkheden tot cumulatie worden beperkt teneinde een
te vergaande mate van blokkering van een onvriendelijke overneming door de
zittende ondernemingsleiding te voorkomen.

De Vereniging is daarom van oordeel dat er aanleiding bestaat om het huidige beleid
aan te scherpen, waarbij beperkingen gelden ten aanzien van de mogelijkheid om
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beschermingsconstructies in combinatie met elkaar te hanteren. Een definitief
standpunt zal worden bepaald in het kader van de eerder vermelde studie naar de
bantering van de beschermingsconstructies met een permanent karakter. Inmiddels
zal naast het gebruik van de naar hun aard in de tijd en omvang beperkte preferente
beschermingsaandelen, van de overige hiervoor besproken beschermingsconstruc-
ties die een permanent karakter hebben (A2 t/m A4 en B) slechts een beperkt
gebruik gemaakt mogen worden. Voor nieuw tot de Officiële Markt toe te laten
fondsen, evenals voor wijziging van de bescherming van reeds genoteerde ven-
nootschappen, zal een beleid worden gevoerd, op grond waarvan steeds slechts een
van de hierboven bedoelde permanente beschermingsconstructies zal mogen wor-
den gehanteerd naast preferente beschermingsaandelen. De toepassing van deze
regel op reeds genoteerde fondsen die boven deze norm uitgaan zal worden
uitgesteld totdat hierover in het kader van eerder vermelde studie een besluit is
genomen.

8. Parallelmarkt

De Parallelmarkt is gecreëerd teneinde voor besloten, niet genoteerde ondernemin-
gen, een geleidelijke overgang naar notering op de Officiële Markt mogelijk te
maken. In het licht van deze omstandigheid heeft de Vereniging zich steeds op het
standpunt gesteld dat voor toelating tot deze markt in beginsel genoegen kan worden
genomen met minder stringente eisen – ook ten aanzien van de toepassing van
beschermingsconstructies.

Door middel van notering op de Parallelmarkt wordt beoogd de aandelen (en de
daarmee verbonden zeggenschap) geleidelijk in handen van derden te brengen; dit is
naar het oordeel van de Vereniging voldoende argument om voor de bescherming
van de betrokken ondernemingen soepelere richtlijnen te blijven hanteren, die nader
zullen worden uitgewerkt.

Indien voor toelating tot de officiële notering op de Parallelmarkt dezelfde eisen
zouden worden gesteld als die welke gelden voor toelating tot de Officiële Markt,
dan zou de drempel voor de Officiële Notering ter beurze aanzienlijk worden
verhoogd; de Vereniging acht dit ongewenst- waar het hier gaat om vennootschap-
pen die qua ontwikkelingsfase en omvang voor notering op de Parallelmarkt in
aanmerking zouden komen. Bij een eventuele overgang naar de Officiële Markt zal
uiteraard aan de voor die markt geldende eisen moeten worden voldaan.

9. Implementatie

De hierboven beschreven maatregelen zullen worden neergelegd in een schriftelijke
regeling, welke zal worden toegevoegd aan het Fondsenreglement. Deze regeling
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zal van toepassing zijn ten aanzien van fondsen met een aandelenkarakter waarvoor
voor de eerste maal notering op de Officiële Markt wordt aangevraagd.

Aangezien de Vereniging de bovenstaande maatregelen vanuit haar statutaire taak
(bevordering van een actieve, concurrerende kapitaalmarkt en de bescherming van
de belangen van aandeelhouders) noodzakelijk acht, kan zij niet toestaan, dat de
uitgevende instellingen waarvan reeds fondsen met een aandelenkarakter tot de
Officiële Markt zijn toegelaten, blijvend niet aan deze vereisten voldoen.

Het meten met twee maten is bovendien strijdig met het fundamentele uitgangspunt
van gelijke concurrentievoorwaarden voor alle marktpartijen.

Tenslotte is het ook in het belang van de verdere, structurele ontwikkeling van het
Nederlandse bedrijfsleven dat aan de bescherming van reeds genoteerde onderne-
mingen tegen onvriendelijke overnames beperkingen worden gesteld. De Vereni-
ging wijst hierbij op de internationale ontwikkelingen, meer in het bijzonder die in
EEG-verband.

Anderzijds onderkent de Vereniging dat de toepassing van de aangepaste richtlijnen
voor veel reeds genoteerde ondernemingen wijzigingen met zich brengt. De
Vereniging streeft ernaar dat alle genoteerde fondsen uiterlijk op 1 januari 1991
aan de aangepaste richtlijnen zullen voldoen en is voornemens om hiertoe in goed
overleg met de betrokkenen nadere afspraken te maken. Met betrekking tot de
toepassing van de richtlijn inzake cumulatie van beschermingsconstructies op reeds
genoteerde fondsen worden de resultaten van de nadere studie afgewacht.
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RAPPORT VAN DE VERENIGING VOOR DE EFFECTENHANDEL
INZAKE DE TOEPASSING VAN BESCHERMINGSCONSTRUCTIES

SAMENVATTING EN CONCLUSIES

De Vereniging voor de Effectenhandel stelt bij haar beoordeling van beschermings-
constructies het belang van een efficiënte functionering van de nationale kapitaal-
markt centraal, waar kapitaalvragers op internationaal concurrerende voorwaarden
kapitaal kunnen aantrekken en beleggers een overeenkomstig rendement kunnen
behalen. Hiertoe is in verband met de recente sterke internationalisering van de
kapitaalmarkten en de vrijmaking van de Europese interne markt in 1992 te meer
aanleiding.

De Vereniging laat zich niet in met de merites van overnemingen zelf. Wei wil zij de
marktpartijen terzake zoveel mogelijk procedurele duidelijkheid verschaffen, ter
bevordering van een ”fair and orderly” markt. Mochten niettemin conflicten tussen
betrokken partijen ontstaan, dan geeft de Vereniging in overweging hiertoe de
Ondernemingskamer als gespecialiseerde rechter aan te wijzen. Het creëren van een
aparte instantie voor de materiële beoordeling van fusies en overnames beveelt zij
niet aan.

De Vereniging dient ingevolge haar statuten in het bijzonder op de positie van
aandeelhouders te letten. Volgens de gangbare opvattingen beslist de algemene
vergadering van aandeelhouders in het bijzonder over aangelegenheden die de
structuur van de vennootschap raken, waartoe fusies en overnames doorgaans
behoren. De Vereniging roept aandeelhouders op om een actief gebruik te maken
van hun wettelijke bevoegdheden.

Een beschermingsconstructie kan naar het oordeel van de Vereniging in het geval
van pogingen tot onvriendelijke overname dienen als instrument door middel
waarvan ten behoeve van het bestuur van de onderneming ruimte kan worden
gecreëerd voor een zorgvuldige afweging van de belangen van de vennootschap en
alle daarbij betrokkenen, waaronder aandeelhouders. De Vereniging meent dat de
ondernemingsleiding zich niet verdergaand zou mogen beschermen dan met het oog
op deze functie noodzakelijk is. Voorts dient het nemen van beschermingsmaatre-
gelen, of voorzieningen hiertoe, in beginsel vooraf ter goedkeuring aan aandeel-
houders voorgelegd te worden. Tenslotte zal naar het oordeel van de Vereniging
over de inhoud en hantering van de constructies als relevante marktinformatie
openheid moeten worden betracht.
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Ter vermijding van een ”beursoverval” door het heimelijk ter beurze verwerven van
de aandelen, wordt gepleit voor een verplichte openbare melding door de aandeel-
houder bij het bereiken van een pakket van nader te bepalen omvang, waarbij
gedacht wordt aan een grens van ten hoogste 20% van het uitstaande kapitaal. Dit in
aanvulling op de reeds op grond van de SER-fusiecode bestaande 50%-grens voor
de meldingsplicht aan de vakorganisaties en de 20%-grens voor de melding door de
betrokken ondernemingen ingevolge het Fondsenreglement. Deze maatregel zal op
korte termijn genomen moeten worden, vooruitlopend op een te verwachten EG-
richtlijn.

De Vereniging meent in verband met de opvattingen, neergelegd in het rapport van
de Commissie onder leiding van Prof. Van der Grinten, alsmede de ingrijpende
gevolgen voor de huidige praktijk, thans niet te moeten overgaan tot het nemen van
maatregelen die een wezenlijke beperking van de thans gebruikelijke beschermings-
maatregelen met een permanent karakter (certificering, beperking van het stemrecht,
gemeenschappelijk bezitconstructies en prioriteitsaandelen) zouden inhouden.

Wel is zij voornemens om het initiatief te nemen tot een nadere studie naar de
mogelijkheden en wenselijkheden van beschermingsmaatregelen met een permanent
karakter en de bantering van ”poison pill-” en ”crown jewel”- constructies, in het
bijzonder met het oog op 1992.

De thans gepresenteerde maatregelen houden een verduidelijking en verscherping
van het huidige beleid in en gaan op enkele punten verder dan de Commissie in
meerderheid heeft voorgesteld.

Het rapport vermeldt de volgende door de Vereniging uit te vaardigen richtlijnen:

Het plaatsen van preferente aandelen

Preferente beschermingsaandelen zullen slechts mogen worden geplaatst bij een
stichting. De doelomschrijving van deze stichting zal moeten inhouden: ”Het
behartigen van de belangen van de vennootschap en alle daarbij betrokkenen”.
Niet langer zal worden toegelaten een doelomschrijving welke inhoudt het hand-
haven van de eigen identiteit van de betrokken vennootschap.

In de statuten van de stichting zal voorts moeten worden bepaald, dat de
meerderheid van het stemrecht in het bestuur van de stichting aan anderen zal
dienen toe te komen dan aan bestuurders en commissarissen van de vennootschap
– en meer in het bijzonder aan personen die geacht worden in voldoende mate
onafhankelijk van de vennootschap te zijn.
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De namen en de belangrijkste functies van de bestuurders van de hiervoor bedoelde
stichting zullen telkenjare in het jaarverslag van de betrokken vennootschap moeten
worden gepubliceerd.

Bovendien zal bedoelde publicatie steeds ook de verklaring moeten bevatten welke
inhoudt, dat naar het gezamenlijk oordeel van de betrokken vennootschap en de
stichting aan de op het punt van de onafhankelijkheid gestelde eisen is voldaan.

Besluiten tot uitgifte van preferente beschermingsaandelen zullen steeds aan de
goedkeuring van de raad van commissarissen dienen te zijn onderworpen.

Uitgifte van preferente beschermingsaandelen zonder een voorafgaande, voor het
specifieke geval verleende, medewerking van de algemene vergadering van aan-
deelhouders zal niet verder kunnen gaan dan tot 50% van het bedrag der uitstaande
gewone aandelen.

Ten aanzien van een dergelijke uitgifte dient binnen vier weken een aandeelhou-
dersvergadering te worden gehouden waarin de motieven voor de uitgifte worden
toegelicht.

Hetgeen wordt voorgeschreven voor de uitgifte zal ook gelden voor het verlenen
van rechten tot het nemen van zodanige aandelen.

Certificering

Niet-royeerbare certificaten zijn niet aanvaardbaar.

Ten aanzien van beperkt royeerbare certificaten neemt de Vereniging het volgende
standpunt in.

De voorwaarden van het administratiekantoor dat de aandelen houdt zullen een
bepaling moeten bevatten die als norm voor het stemgedrag van het administratie-
kantoor voorschrijft: ”de behartiging van de belangen van certificaathouders”.

De statuten van het administratiekantoor zullen moeten bepalen, dat de meerderheid
van het stemrecht in het bestuur van het administratiekantoor aan anderen zal dienen
toe te komen dan aan bestuurders en commissarissen van de vennootschap – en
meer in het bijzonder aan personen die geacht worden in voldoende mate
onafhankelijk van de vennootschap te zijn.

Voorts zal worden voorgeschreven dat de namen en de belangrijkste functies van de
bestuurders van het administratiekantoor telkenjare in het jaarverslag van de
betrokken vennootschap worden gepubliceerd.
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Deze publicatie zal ook de verklaring moeten bevatten welke inhoudt dat naar het
gezamenlijke oordeel van de betrokken vennootschap, het administratiekantoor en
de bestuurders daarvan, aan de op het punt van de onafhankelijkheid gestelde eisen
is voldaan.

Overwogen wordt om het administratiekantoor te verplichten om van het voorne-
men om van het stemrecht gebruik te maken, vooraf kennis te geven, waarbij tevens
zal moeten worden gepubliceerd in welke richting zij voornemens is te stemmen.

Prioriteitsaandelen

De verantwoordelijkheid voor de wijze van uitoefening van het stemrecht op
prioriteitsaandelen kan ten hoogste voor de helft toekomen aan leden van het
bestuur van de vennootschap.

De namen en de belangrijkste functies van de natuurlijke personen die uiteindelijk
verantwoordelijk zijn voor de wijze waarop van het aan de prioriteitsaandelen
toekomende stemrecht gebruik gemaakt wordt, zullen telkenjare in het jaarverslag
van de uitgevende instelling moeten worden vermeld.

De publicatie der desbetreffende namen zal ook de verklaring moeten bevatten
welke inhoudt, dat naar het gezamenlijk oordeel van de betrokken vennootschap en
de houder(s) van de prioriteitsaandelen aan deze eisen is voldaan.

”Poison pill”- en ”crown jewel”-constructies

Deze maatregelen, die niet behoren tot de normale dagelijkse bestuursdaden, en
nadelige gevolgen hebben voor aandeelhouders, zullen – onverlet de bevoegdheden
die de algemene vergadering van aandeelhouders terzake toekomen – niet genomen
mogen worden gedurende de periode waarin een bod uitstaat. In de overige gevallen
wordt onverwijlde openbaarmaking van het nemen van de maatregelen voorge-
schreven.

Cumulatie van beschermingsconstructies

Naast het gebruik van de naar hun aard in de tijd beperkte preferente bescher-
mingsaandelen, zal van de overige hiervoor besproken permanente beschermings-
constructies slechts een beperkt gebruik gemaakt mogen worden. In afwachting van
de resultaten van de vermelde studie naar het gebruik van deze maatregelen met een
permanent karakter, alsmede naar ”poison pill”- en ”crown jewel”-constructies, zal
voor nieuw tot de notering op de Officiële Markt toe te laten fondsen, evenals voor
reeds genoteerde vennootschappen die hun bescherming wensen te wijzigen, een
beleid worden gevoerd, op grond waarvan slechts een van de hierboven bedoelde
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permanente beschermingsconstructies zal mogen worden gehanteerd naast de
preferente beschermingsaandelen. Met de toepassing van deze regel op reeds
genoteerde fondsen die reeds boven deze norm uitgaan wordt gewacht tot genoemde
studie is voltooid.

Parallelmarkt

Wegens het belang van de mogelijkheid van een geleidelijk opengaan van nieuwe
beursfondsen, zal voor toelating op de Parallelmarkt ten aanzien van de toepassing
van beschermingsconstructies met soepeler richtlijnen genoegen worden genomen,
die nader zullen worden uitgewerkt.

Implementatie

De hierboven beschreven maatregelen zullen worden neergelegd in een regeling,
welke zal worden toegevoegd aan het Fondsenreglement. Deze regeling zal van
toepassing zijn ten aanzien van fondsen met een aandelenkarakter waarvoor voor de
eerste maal notering op de Officiële Markt wordt aangevraagd.

Aangezien de Vereniging de bovenstaande maatregelen ten behoeve van een goed
functionerende, ordelijke markt noodzakelijk acht, kan zij niet toestaan, dat reeds tot
de Officiële Markt toegelaten ondernemingen blijvend niet aan deze regeling
zouden voldoen. De Vereniging streeft ernaar dat alle beursondernemingen uiterlijk
op 1 januari 1991 aan de aangepaste richtlijnen voldoen en is voornemens om
hiertoe in goed overleg met de betrokkenen nadere afspraken te maken. Met een
beperking van de cumulatie wordt voor reeds genoteerde vennootschappen, zoals
aangegeven, gewacht op de resultaten van genoemde studie.
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BIJLAGE X BIJ A-2.7

Voorschriften met betrekking tot beschermingsmaatregelen van tot de notering
toegelaten issuers van aandelen

Definities

Algemene Vergadering van Aandeelhouders:
In deze bijlage wordt hieronder verstaan een vergadering van aandeelhouders ten
aanzien waarvan ook de houders van tot de notering op de Euronext Amsterdam
toegelaten effecten bevoegd zijn om deze vergadering bij te wonen, daarin het
woord te voeren en – indien hun dat recht krachtens de wet toekomt – daarin het
stemrecht uit te oefenen.

Certificaten van aandelen:
In deze bijlage worden hieronder verstaan certificaten van aandelen, die met
medewerking van de Issuer zijn uitgegeven en die bovendien niet onbeperkt
royeerbaar zijn.

Issuers:
In deze bijlage worden hieronder verstaan vennootschappen en andere rechtsper-
sonen, alsmede ondernemingen voor welker effecten toelating tot de notering op
Euronext Amsterdam wordt gevraagd respectievelijk is verkregen, zulks met dien
verstande, dat in het geval van certificaten van aandelen als de Issuer zal gelden: de
vennootschap, andere rechtspersoon of onderneming waarvan enig recht is be-
lichaamd in bedoelde certificaten van aandelen.

Beschermingsmaatregelen

A. Preferente beschermingsaandelen
1. In de toelichting bij het voorstellen tot statutenwijziging van enige

uitgevende instelling, strekkende tot invoering van de mogelijkheid tot
uitgifte van preferente aandelen bij wijze van beschermingsmaatregel,
wordt steeds uitdrukkelijk gewezen op bedoeld beschermingskarakter.

2.a. Preferente beschermingsaandelen mogen niet worden uitgegeven of over-
gedragen aan, respectievelijk overeenkomsten strekkend tot plaatsing van
preferente beschermingsaandelen mogen niet worden gesloten met, enige
natuurlijke persoon, vennootschap of rechtspersoon (ongeacht woon-
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plaats, domicilie of vestigingsplaats) niet zijnde de Issuer zelf, behalve aan
c.q. met:
i. stichtingen of verenigingen die onafhankelijk zijn van de Issuer en

waarvan de doelomschrijving overeenstemt met het bepaalde in punt 2.c.;
ii. rechtspersonen waarvan de activiteiten in hoofdzaak uit andere

bestaan dan het houden van preferente beschermingsaandelen, indien
ten aanzien van bedoelde rechtspersonen geen strijd ontstaat met
normen als bedoeld sub 2.b. (onafhankelijkheid) en waarvan de
doelomschrijving niet is gericht op het behoud van de zelfstandigheid
of onafhankelijkheid (of begrippen met dezelfde strekking) van de
betrokken uitgevende instelling.

De voorwaarden welke de uitgifte c.q. overdracht als hiervoor bedoeld
beheersen, respectievelijk de overeenkomsten als hiervoor bedoeld, zullen
steeds moeten meebrengen, dat iedere houder en opvolgende houder van
de preferente beschermingsaandelen aan de hier bedoelde beperkingen en
voorschriften is gebonden.

b.I. Ten aanzien van de onafhankelijkheid van een stichting of vereniging
gelden de navolgende regels:
i. indien het percentage als bedoeld in punt 4, 50 bedraagt, geldt, dat een

stichting of vereniging wordt geacht onafhankelijk van de Issuer te
zijn, indien minder dan de helft van het aantal stemmen dat kan
worden uitgeoefend in vergaderingen van het orgaan c.q. de organen
waarin over de uitoefening van het stemrecht op preferente bescher-
mingsaandelen wordt besloten, toekomt aan met de Issuer verbonden
personen;

ii. indien het percentage als bedoeld in punt 4, 100 bedraagt, geldt, dat
een stichting of vereniging wordt geacht onafhankelijk van de Issuer
te zijn, indien in vergaderingen van het orgaan c.q. de organen waarin
over de uitoefening van het stemrecht op preferente beschermings-
aandelen wordt besloten, ten hoogste een stem toekomt aan een met de
Issuer verbonden persoon, zulks met dien verstande dat die stem niet
kan toekomen aan bestuurders van de Issuer en/of haar dochtermaat-
schappijen en zulks bovendien met dien verstande dat die stem slechts
dan aan een commissaris van de Issuer en/of haar dochtermaatschappij
kan toekomen indien het orgaan c.q. de organen waarin over de
uitoefening van het stemrecht op preferente beschermingsaandelen
wordt besloten, minimaal uit vijf stemgerechtigde leden bestaat.

b.II.Onder ‘met de Issuer verbonden personen’ wordt verstaan:
i. bestuurders en commissarissen van de Issuer en/of haar dochtermaat-

schappijen;
ii. echtgenoten en bloed- en aanverwanten tot en met de vierde graad van

bestuurders of commissarissen van de Issuer en/of haar dochtermaat-
schappijen;
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iii. werknemers van de Issuer en/of haar dochtermaatschappijen;
iv. vaste adviseurs van de uitgevende instelling, waaronder begrepen de

deskundige bedoeld in artikel 2:393 B.W., de notaris en de advocaat
van de uitgevende instelling;

v. voormalige bestuurders, commissarissen en werknemers van de Issuer
en/of haar dochtermaatschappijen;

vi. voormalige vaste adviseurs van de Issuer als sub iv bedoeld, doch
alleen gedurende de eerste drie jaren na de beëindiging van hun
adviseurschap;

vii. bestuurders en werknemers van enige bankinstelling waarmee de
Issuer een duurzame en significante relatie onderhoudt.

c. De doelomschrijving van de stichting of vereniging ziet op de behartiging
van de belangen van de uitgevende instelling, de met haar verbonden
onderneming en alle daarbij betrokkenen. Een nadere, niet-limitatieve,
opsomming van elementen waar- aan in het kader van het behartigen van
deze belangen aandacht kan worden gegeven, mag worden toegevoegd,
met dien verstande dat toevoeging van alleen het element ‘zelfstandigheid’
of ‘onafhankelijkheid’ of elementen met dezelfde strekking, of alleen een
combinatie van deze elementen, niet is toegestaan.

d. In de publicatie bevattende het jaarverslag en/of de jaarrekening van de
Issuer wordt vermeld aan wie preferente beschermingsaandelen zijn
uitgegeven of overgedragen, respectievelijk met wie overeenkomsten
zijn gesloten strekkend tot plaatsing van zodanige aandelen.
Betreft het een stichting of vereniging, dan worden tevens de namen
vermeld van de leden van het orgaan dat over de uitoefening van het
stemrecht op de preferente beschermingsaandelen besluit, met de verkla-
ring welke inhoudt dat naar het gezamenlijk oordeel van de Issuer en de
bestuurders van bedoelde stichting of vereniging, de stichting of vereni-
ging onafhankelijk is van de uitgevende instelling, een en ander in de zin
als in deze bijlage bij het Algemeen Reglement bedoeld.
De Issuer vermeldt op een lijst de functies die de hiervoor bedoelde leden
bekleden of hebben bekleed voor zover deze van belang zijn in verband
met de vervulling van hun taak en legt de lijst te haren kantore ter inzage
voor aandeelhouders en certificaathouders neer.

3. Binnen de Issuer worden besluiten strekkende tot uitgifte van preferente
beschermingsaandelen of tot het verlenen van enig recht (hoe ook genaamd
en al dan niet voorwaardelijk of onder tijdsbepaling) tot het nemen van
zodanige aandelen, van andere organen dan de algemene vergadering van
aandeelhouders, steeds onderworpen aan de per specifiek geval te verlenen
medewerking van de raad van commissarissen (zo de Issuer een raad van
commissarissen kent).

4. De Issuer neemt geen besluiten tot uitgifte van preferente beschermings-
aandelen, of tot het verlenen van enig recht (hoe ook genaamd en al dan niet
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voorwaardelijk of onder tijdsbepaling) tot het nemen van zodanige aandelen,
zonder voorafgaande, voor het specifieke geval verleende, medewerking van
de algemene vergadering van aandeelhouders indien daardoor een bedrag aan
preferente beschermingsaandelen zou (kunnen) komen uit te staan dat groter is
dan het krachtens het hierna bepaalde geldende percentage van het bedrag aan
uitstaande overige aandelen; het hiervoor bedoelde percentage bedraagt:
a. 50%, indien niet is voldaan aan de eisen bedoeld in punt 2.b.I.ii.;
b. 100%, indien is voldaan aan de eisen bedoeld in punt 2.b.I.ii.
Indien een uitgifte of recht als hiervoor bedoeld binnen de bedoelde begren-
zing blijft, zal – indien het besluit daartoe afkomstig is van een ander orgaan
dan de algemene vergadering van aandeelhouders – binnen vier weken na
zodanige uitgifte, respectievelijk het verlenen van zodanig recht, een algemene
vergadering van aandeelhouders bijeen worden geroepen en gehouden, waarin
de motieven voor de uitgifte, respectievelijk het verlenen van het recht worden
toegelicht.
Indien het besluit tot uitgifte als hiervoor bedoeld afkomstig is van een ander
orgaan dan de algemene vergadering van aandeelhouders, dient de Issuer een
algemene vergadering van aandeelhouders bijeen te roepen welke zal worden
gehouden uiterlijk twee jaren na de dag waarop voor het eerst preferente
beschermingsaandelen zullen zijn uitgegeven en voor die algemene vergade-
ring van aandeelhouders een besluit te agenderen omtrent inkoop c.q. intrek-
king van de preferente beschermingsaandelen. De Issuer draagt er steeds zorg
voor, dat een besluit als hiervoor bedoeld, te allen tijde effectief kan worden
ten uitvoer gelegd op zodanige wijze dat de Issuer daarbij niet onredelijk wordt
benadeeld.
Indien het hiervoor bedoelde besluit niet strekt tot inkoop c.q. intrekking van
de preferente beschermingsaandelen als hierboven bedoeld, dient de Issuer een
algemene vergadering van aandeelhouders bijeen te roepen welke zal worden
gehouden telkens binnen twee jaren na de vorige aldus gehouden algemene
vergadering van aandeelhouders en telkens voor die vergadering een besluit te
agenderen omtrent inkoop c.q. intrekking van de aandelen als hierboven
bedoeld – en zulks totdat de bedoelde aandelen niet meer zullen uitstaan.

B. Certificering
5. Van de Issuer kunnen geen met haar medewerking uitgegeven certificaten van

aandelen waarvan de royeerbaarheid onmogelijk of onredelijk bezwarend is tot
de notering op Euronext Amsterdam worden toegelaten. Voor wat betreft
onredelijk bezwarende voorwaarden, zal gelden, dat beperkingen van de
royeerbaarheid die in de statuten van de Issuer zijn opgenomen, niet voor
onredelijk bezwarend zullen worden gehouden.

6. De administratievoorwaarden van certificaten bevatten steeds de bepaling
welke de norm voor het stemgedrag van het administratiekantoor voorschrijft;
deze norm moet zien op het behartigen van de belangen van de uitgevende
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instelling, de met haar verbonden onderneming en alle daarbij betrokkenen.
Een nadere, niet-limitatieve opsomming van elementen waaraan in het kader
van het behartigen van deze belangen aandacht kan worden gegeven, mag
worden toegevoegd, met dien verstande dat toevoeging van alleen het element
‘zelfstandigheid’ of ‘onafhankelijkheid’ of elementen met dezelfde strekking,
of alleen een combinatie van deze elementen, niet is toegestaan.

7. De statuten van het administratiekantoor bepalen, dat de meerderheid van het
stemrecht in het bestuur van het administratiekantoor aan anderen zal toekomen
dan aan met de Issuer verbonden personen als bedoeld in punt 2.b.II..

8. De namen van de bestuurders van het administratiekantoor worden telkenjare
in de publicatie bevattende het jaarverslag en/of de jaarrekening van de Issuer
gepubliceerd, met de verklaring welke inhoudt dat, naar het gezamenlijk
oordeel van de Issuer en de bestuurders van het administratiekantoor, is
voldaan aan de ten aanzien van de onafhankelijkheid van de bestuurders
van het administratiekantoor gestelde eisen, een en ander in de zin als in deze
bijlage bij het Algemeen Reglement bedoeld.
De Issuer vermeldt op een lijst de functies die de bestuursleden van het
administratiekantoor bekleden of hebben bekleed voor zover deze van belang
zijn in verband met de vervulling van de taak van bestuurslid en legt de lijst te
haren kantore ter inzage voor aandeelhouders en certificaathouders neer.

C. Prioriteitsaandelen
9. De Issuer waarvan prioriteitsaandelen uitstaan, publiceert de namen van de

natuurlijke personen die uiteindelijk verantwoordelijk zijn voor de wijze
waarop van het aan de houders van prioriteitsaandelen toekomende stemrecht
gebruik gemaakt wordt, telkenjare in de publikatie bevattende het jaarverslag
en/of de jaarrekening.
De Issuer vermeldt op een lijst de functies die bedoelde natuurlijke personen
bekleden of hebben bekleed voorzover deze van belang zijn in verband met de
wijze waarop van het aan de houders van prioriteitsaandelen toekomende
stemrecht gebruik gemaakt wordt en legt de lijst te haren kantore ter inzage
voor aandeelhouders en certificaathouders neer.

10. De Issuer draagt er zorg voor dat niet meer dan de helft van de prioriteits-
aandelen wordt gehouden door bestuurders van de Issuer en dat, indien
prioriteitsaandelen worden gehouden door een rechtspersoon, niet meer dan
de helft van het aantal in vergaderingen van het orgaan waarin over de
uitoefening van het stemrecht op de prioriteitsaandelen wordt besloten, uit te
brengen stemmen, direct of indirect, kan worden uitgeoefend door personen
die tevens bestuurder van de Issuer zijn.

11. De Issuer publiceert telkenjare met de publicatie der desbetreffende namen
steeds ook de verklaring welke inhoudt dat, naar het gezamenlijk oordeel van
de Issuer en de hiervoor bedoelde natuurlijke personen, is voldaan aan het in
punt 10 bedoelde vereiste.
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D. Pandora-constructies
(waaronder begrepen de zogenaamde ‘poison pill’ en ‘crown jewel’-constructies)

12. De Issuer zal steeds onverwijld openbaar mededeling doen van:
i. enig onverplicht bestuursbesluit waarvan het oogmerk uitsluitend of

nagenoeg uitsluitend is dat toekomstige openbare biedingen waarover
geen overeenstemming is bereikt met het bestuur van de uitgevende
instelling, op door de Issuer uitgegeven effecten, in het algemeen zullen
worden gefrustreerd; en voorts van

ii. enige overeenkomst welke uitsluitend of nagenoeg uitsluitend wordt
gesloten met het sub i bedoelde oogmerk, zulks al dan niet voorwaardelijk
of onder tijdsbepaling, zoals bij voorbeeld onder de voorwaarde dat een
openbaar bod wordt uitgebracht op door de Issuer uitgegeven effecten
waarover geen overeenstemming is bereikt met het bestuur van de
uitgevende instelling.

Cumulatie

13. a. Cumulatie van ten hoogste twee der hierna te omschrijven beschermings-
maatregelen is toegestaan:
- preferente beschermingsaandelen, indien de grens van 50% als bedoeld in

punt 4 van toepassing is;
- certificering van aandelen met beperkte royementsmogelijkheid;
- stemrechtbeperking;
- gemeenschappelijk bezit-constructies of nationaal bezit-constructies; en
- prioriteitsaandelen.
b. Cumulatie van ten hoogste twee der hierna te omschrijven beschermings-
maatregelen is toegestaan:
- preferente beschermingsaandelen, indien de grens van 100% als bedoeld

in punt 4 van toepassing is; en
- prioriteitsaandelen.
c. In afwijking van het bepaalde sub a en b van dit punt geldt ten aanzien van
een uitgevende instelling,
- waarbij voor besluiten tot uitgifte van preferente beschermingsaandelen,

of tot het verlenen van enig recht (hoe ook genaamd en al dan niet
voorwaardelijk of onder tijdsbepaling) tot het nemen van zodanige
aandelen, zodanig dat daardoor een bedrag aan preferente beschermings-
aandelen zou kunnen komen uit te staan dat groter is dan 50% van het
bedrag aan uitstaande overige aandelen, zonder dat daarvoor de vooraf-
gaande, voor het specifieke geval verleende, medewerking van de alge-
mene vergadering van aandeelhouders is vereist, en

- welke Issuer wenst over te gaan tot invoering van certificering met
beperkte royementsmogelijkheid, dat – tijdelijk en slechts gedurende de
hieronder bedoelde overgangsfase – de bescherming door middel van
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bedoelde certificering buiten beschouwing zal worden gelaten, indien en
voor zover met de certificering nog niet het daarmee beoogde doel zal zijn
bereikt; dit doel zal echter steeds worden geacht te zijn bereikt, indien een
bedrag gelijk aan of groter dan 70% aan uitstaande aandelen zal zijn
gecertificeerd. Daarna zal voor besluiten tot uitgifte van preferente
beschermingsaandelen of tot het verlenen van enig recht (hoe ook ge-
naamd en al dan niet voorwaardelijk of onder tijdsbepaling) tot het nemen
van zodanige aandelen, zodanig dat daardoor een bedrag aan preferente
beschermingsaandelen, zou kunnen komen uit te staan dat groter is dan
50% van het bedrag aan uitstaande overige aandelen de voorafgaande,
voor het specifieke geval verleende, medewerking van de algemene
vergadering van aandeelhouders zijn vereist.

d. In afwijking van het bepaalde sub a en b van dit punt geldt ten aanzien van
een uitgevende instelling:
- waarbij voor besluiten tot uitgifte van preferente beschermingsaandelen,

of tot het verlenen van enig recht (hoe ook genaamd en al dan niet
voorwaardelijk of onder tijdsbepaling) tot het nemen van zodanige
aandelen, zodanig dat daardoor een bedrag aan preferente beschermings-
aandelen zou kunnen komen uit te staan dat groter is dan 50% van het
bedrag aan uitstaande overige aandelen, de voorafgaande, voor het
specifieke geval verleende, medewerking van de algemene vergadering
van aandeelhouders is vereist, en

- van welke Issuer certificaten van aandelen zijn toegelaten tot de notering
op de Euronext Amsterdam, dat deze Issuer de mogelijkheid kan intro-
duceren van een regeling waarbij voor uitgifte van preferente bescher-
mingsaandelen, of voor het verlenen van enig recht (hoe ook genaamd en
al dan niet voorwaardelijk of onder tijdsbepaling) tot het nemen van
zodanige aandelen indien daardoor een bedrag aan preferente bescher-
mingsaandelen zou kunnen komen uit te staan dat groter is dan 50% van
het bedrag aan uitstaande overige aandelen, zonder dat daarvoor een
voorafgaande, voor het specifieke geval verleende, medewerking van de
algemene vergadering van aandeelhouders is vereist, mits de Issuer ten
tijde van de feitelijke uitgifte der preferente beschermingsaandelen waar-
door een bedrag aan preferente beschermingsaandelen komt uit te staan
dat groter is dan 50% van het bedrag aan uitstaande overige aandelen, elke
beperking op de royeerbaarheid van de certificaten van aandelen opheft.

Slotbepaling

14. Euronext Amsterdam kan dispensatie verlenen van de vorenstaande regels.
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Invoeringsbepalingen

A. De voorschriften van deze bijlage treden in werking op de eerste beursdag van
de tweede maand volgend op die waarin het ingevolge punt 1.b van de
noteringsovereenkomsten vereiste overleg tussen Euronext Amsterdam en de
Issuers is afgerond en is voldaan aan bij of krachtens de wet gegeven
voorschriften terzake.

B. In afwijking van en gedeeltelijk in aanvulling op het sub A bepaalde, geldt ten
aanzien van een Issuer waarvan effecten met een aandelenkarakter op de in
sub A bedoelde beursdag reeds tot de notering op Euronext Amsterdam zijn
toegelaten (‘reeds genoteerde Issuers’) de volgende regeling:
i. Onverminderd het bepaalde in de desbetreffende noteringsovereenkomst

zullen de voorschriften van deze bijlage – daaronder mede begrepen de
Invoeringsbepalingen – ten aanzien van een reeds genoteerde Issuer eerst
worden toegepast, op de eerste beursdag vallende zes maanden nadat een
reeds genoteerde Issuer na bedoelde beursdag:
hetzij een wijziging in haar bestaande beschermingsmaatregelen aan-
brengt; hetzij een wijziging in haar statuten aanbrengt;
hetzij voor door haar uitgegeven of uit te geven effecten met een
aandelenkarakter toelating tot de Euronext Amsterdam verzoekt, indien
dit verzoek, al dan niet in combinatie met eerdere, soortgelijke verzoeken
sedert de inwerkingtreding van de onderhavige wijziging van deze bijlage,
vijf of meer procent betreft van het bedrag aan op het moment van
inwerkingtreding van de onderhavige wijziging van deze bijlage:
- reeds tot de notering toegelaten effecten van de betrokken Issuer met

een aandelenkarakter van dezelfde categorie als waarvoor de onder-
havige toelating wordt verzocht; of, indien effecten van de desbetref-
fende categorie nog niet tot de notering zijn toegelaten,

- reeds tot de notering toegelaten effecten van de betrokken Issuer met
een aandelenkarakter.

ii. Onverminderd het bepaalde in de desbetreffende noteringsovereenkomst
zullen bestuurders en commissarissen van een Issuer en/of haar dochter-
maatschappijen die – op het moment waarop de voorschriften van deze
bijlage voor het eerst op de Issuer van toepassing zullen zijn – zitting
hebben in het orgaan c.q. de organen van een stichting of vereniging
waarin over de uitoefening van het stemrecht op preferente beschermings-
aandelen van de Issuer wordt besloten en welke bestuurders en commis-
sarissen volgens het bepaalde in punt 2.b.I.ii. niet tot lid van het hiervoor
bedoelde orgaan c.q. organen zouden kunnen worden benoemd, een hen
betreffende zittingstermijn mogen volmaken met een maximum van drie
jaar te rekenen vanaf het hiervoor bedoelde moment.

De Issuer zal niet meewerken aan enige wijziging van enige toepasselijke
statuten of andere reglementeringen van de hiervoor bedoelde stichting of
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vereniging voorzover daarvan het doel zou zijn de zittingstermijn van enige
bestuurder of commissaris als hiervoor bedoeld, te verlengen.

C. De bepalingen van Bijlage X blijven steeds ten aanzien van enige Issuer van
toepassing, zolang niet in overeenstemming met de ten aanzien van de
betrokken Issuer toepasselijke noteringsovereenkomst gewijzigde bepalingen
van Bijlage X ten aanzien van de betrokken Issuer toepassing vinden.
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25 732
Invoering van de mogelijkheid tot het treffen van bijzondere maatregelen door
de Ondernemingskamer over de zeggenschap in de naamloze vennootschap
(Wetsvoorstel doorbreking beschermingsconstructies)

nr. 1
KONINKLIJKE BOODSCHAP

Aan de Tweede Kamer der Staten-Generaal

Wij bieden U hiernevens ter overweging aan een voorstel van wet tot invoering van
de mogelijkheid tot het treffen van bijzondere maatregelen door de ondernemings-
kamer over de zeggenschap in de naamloze vennootschap.

De memorie van toelichting (en bijlagen), die het wetsvoorstel vergezelt, bevat de
gronden waarop het rust.

En hiermede bevelen Wij U in Godes heilige bescherming.

’s-Gravenhage

7 november 1997

Beatrix

nr. 2 (voorstel vanwet 7 november 1997),waarin verwerkt nr. 10 (nota vanwijziging
10 november 1999)

VOORSTEL VAN WET
Wij Beatrix, bij de gratie Gods, Koningin der Nederlanden, Prinses van Oranje-
Nassau, enz. enz. enz.

Allen, die deze zullen zien of horen lezen, saluut! doen te weten:

Alzo Wij in overweging genomen hebben, dat het gewenst is dat de ondernemings-
kamer van het gerechtshof te Amsterdam op verzoek van de aandeelhouder met een
overwegend belang in een naamloze vennootschap bijzondere maatregelen kan
treffen over de zeggenschap en de verdeling van de bevoegdheden van de organen
van de vennootschap;

631



Zo is het, dat Wij, de Raad van State gehoord, en met gemeen overleg der Staten-
Generaal, hebben goedgevonden en verstaan, gelijk Wij goedvinden en verstaan bij
deze:

ARTIKEL I

Titel 8 van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek wordt gewijzigd als volgt:

A. Na artikel 359 wordt een nieuwe afdeling ingevoegd, die luidt:

AFDELING 3

BIJZONDERE MAATREGELEN OMTRENT ZEGGENSCHAP

Artikel 359a
De bepalingen van deze afdeling zijn van toepassing op de naamloze vennootschap,
met uitzondering van de naamloze vennootschap waarvan de statuten uitsluitend
aandelen op naam kennen, een blokkeringsregeling bevatten en niet toelaten dat met
medewerking van de vennootschap certificaten aan toonder worden uitgegeven,
alsmede de naamloze vennootschap als bedoeld in artikel 76a.

Artikel 359b
1. De houder van aandelen of certificaten van aandelen die al dan niet samen met

zijn dochtermaatschappijen ten minste 70% van het geplaatste kapitaal van de
vennootschap verschaft of doet verschaffen en hiervan schriftelijk aan de
vennootschap kennis heeft gegeven, kan de ondernemingskamer van het
gerechtshof te Amsterdam verzoeken een of meer van de in de artikelen
359c, 359d en 359e bedoelde maatregelen te treffen, indien hij dit kapitaal
gedurende ten minste een jaar direct voorafgaande aan de indiening van het
verzoekschrift onafgebroken is blijven verschaffen en hij zijn kennisgeving ten
minste een jaar voorafgaande aan die indiening heeft gedaan.

2. Bij het berekenen van het gedeelte van het kapitaal dat de aandeelhouder
verschaft worden niet meegeteld:
a. aandelen die zijn uitgegeven of toegekend nadat de vennootschap een

kennisgeving als bedoeld in lid 1 heeft ontvangen;
b. niet-volgestorte aandelen die voldoen aan het bepaalde in artikel 96a,

tweede lid en die zijn uitgegeven zonder dat de aandeelhouders een
voorkeursrecht hebben kunnen uitoefenen;

c. volgestorte aandelen die overwegend ter bescherming van de vennootschap
zijn uitgegeven.

3. Met dochtermaatschappij in het eerste lid wordt gelijkgesteld de rechtspersoon
of vennootschap waarin de rechten en bevoegdheden als bedoeld in artikel 24a
kunnen worden uitgeoefend door een natuurlijk persoon.
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4. De verzoeker doet bij zijn verzoek mededeling van zijn voornemens met
betrekking tot zijn beleid ten aanzien van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming, alsmede met betrekking tot de samenstelling van het
bestuur en de raad van commissarissen.

Artikel 359c
1. Maatregelen als bedoeld in artikel 359b zijn:

a. indien de verzoeker houder van certificaten van aandelen is, een gebod aan
degene die de certificaten heeft uitgegeven de certificaathouders desge-
wenst in ruil voor hun certificaten de betrokken aandelen over te dragen,
met een gebod tot schrapping van de bepalingen die een dergelijke
overdracht beperken, alsmede een gebod tot zodanige wijziging van de
statuten van de vennootschap dat de aandelen zonder beperking kunnen
worden overgedragen;

b. een gebod tot intrekking met terugbetaling van niet-volgestorte aandelen die
zijn uitgegeven zonder dat de aandeelhouders een voorkeursrecht hebben
kunnen uitoefenen, dan wel overdracht van deze aandelen met ontzegging
van stemrecht tot de overdracht, dan wel ontzegging van stemrecht op deze
aandelen voor een door de ondernemingskamer te bepalen termijn;

c. een gebod tot het laten doorhalen van de inschrijving van de opgaaf,
bedoeld in artikel 153, en een gebod tot zodanige wijziging van de statuten
van de vennootschap dat de wijze van benoeming en ontslag van commis-
sarissen en de taak en bevoegdheden van de raad van commissarissen niet
langer overeenkomstig de artikelen 158 tot en met 164 dan wel
de artikelen 158 tot en met 161 en 164 zijn geregeld;

d. een gebod tot zodanige wijziging van de statuten van de vennootschap dat
de algemene vergadering van aandeelhouders zonder voordracht of goed-
keuring en bij volstrekte meerderheid van de uitgebrachte stemmen beslist
over het aantal bestuurders en commissarissen en over hun benoeming,
schorsing, ontslag en bezoldiging, alsmede dat ten aanzien van zulk een
besluit door elke aandeelhouder overeenkomstig artikel 118 leden 2 en 3
stem kan worden uitgebracht.

2. De maatregel, bedoeld in lid 1 onder c, wordt niet getroffen voor zover op de
vennootschap de artikelen 158 tot en met 164 dan wel de artikelen 158 tot en
met 161 en 164 dwingendrechtelijk van toepassing zijn. De maatregel, bedoeld
in lid 1 onder d, wordt niet getroffen ten aanzien van bestuurders of
commissarissen die met toepassing van de artikelen 158 tot en met 164 dan
wel de artikelen 158 tot en met 161 en 164 moeten worden benoemd, of moeten
worden benoemd met toepassing van artikel 143.

3. De griffier van de ondernemingskamer doet het voornemen van de onderne-
mingskamer tot het doen intrekken met terugbetaling van niet-volgestorte
aandelen, neerleggen ten kantore van het handelsregister en doet deze neder-
legging op kosten van de verzoeker aankondigen in een landelijk verspreid
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dagblad. Tegen de beschikking met betrekking tot het voornemen staat geen
rechtsmiddel open. De maatregel wordt niet getroffen indien een schuldeiser
daartegen binnen twee maanden na de aankondiging in verzet komt, zulks tenzij
de schuldeiser voldoende waarborgen heeft of de vermogenstoestand van de
vennootschap voldoende zekerheid biedt dat zijn vordering zal worden voldaan.
De rechter kan de vennootschap in de gelegenheid stellen binnen een door hem
bepaalde termijn een door hem omschreven waarborg te geven.

4. Indien een gebod tot overdracht wordt opgelegd overeenkomstig het eerste lid,
onder b, benoemt de ondernemingskamer een of drie deskundigen die over de
prijs van de aandelen schriftelijk bericht moeten uitbrengen. De artikelen 351
en 352 zijn van overeenkomstige toepassing. De ondernemingskamer stelt de
prijs vast die de over te dragen aandelen op een door hem te bepalen dag
hebben. Zo lang en voor zover de prijs niet is betaald, wordt hij verhoogd met
de wettelijke rente van die dag af tot de overdracht; uitkeringen op de aandelen
die in dit tijdvak betaalbaar worden gesteld, strekken op de dag van de
betaalbaarstelling tot gedeeltelijke betaling van de prijs. De ondernemingska-
mer geeft omtrent de kosten van de deskundigen zodanige uitspraak als hij
meent dat behoort.

Artikel 359d
1. Maatregelen als bedoeld in artikel 359b zijn voorts andere maatregelen, in het

bijzonder:
a. wijziging van de statuten van de vennootschap anders dan als in artikel

359c bedoeld;
b. intrekking met terugbetaling van aandelen waaraan de statuten een bijzon-

der recht inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden;
c. schorsing of vernietiging van een besluit van het bestuur, van de raad van

commissarissen, van de algemene vergadering of van enig ander orgaan van
de vennootschap;

d. schorsing of ontslag van een of meer bestuurders of commissarissen;
e. tijdelijke aanstelling van een of meer bestuurders of commissarissen.

2. Een maatregel als bedoeld in lid 1 onder a kan geen afwijking inhouden van
dwingende wetsbepalingen.

3. Ten aanzien van de maatregel, bedoeld in lid 1 onder b, is artikel 359c lid 3 van
overeenkomstige toepassing.

Artikel 359e
Een maatregel als bedoeld in de artikelen 359c en 359d kan mede worden getroffen
ten aanzien van een dochtermaatschappij van de vennootschap.
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Artikel 359f
1. De ondernemingskamer wijst een verzoek tot het treffen van een maatregel als

bedoeld in artikel 359c toe, tenzij de vennootschap aannemelijk maakt dat de
voornemens van de verzoeker wezenlijk in strijd zijn met het belang van de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming of er grond is te
verwachten dat de verzoeker zal handelen in strijd met artikel 8.

2. Gronden voor afwijzing van het verzoek worden vermoed er te zijn, wanneer de
verzoeker:
a. een wettelijke verplichting tot melding van zijn zeggenschap niet is

nagekomen;
b. in ernstige mate heeft gehandeld in strijd met de bij het voorbereiden en

uitbrengen van een openbaar bod in acht te nemen regels;
c. door zijn gedragingen het belang van de vennootschap en de met haar

verbonden onderneming in ernstige mate heeft geschaad;
d. het voortbestaan van een onderneming van een andere rechtspersoon of

vennootschap waarop hij invloed uitoefende heeft beëindigd of in gevaar
gebracht zonder bedrijfseconomische noodzaak daartoe;

e. kennelijk onvoldoende heeft getracht ter voorkoming van het geding met
het bestuur van de vennootschap tot overeenstemming te komen.

3. De ondernemingskamer wijst een verzoek tot het treffen van een maatregel als
bedoeld in de artikelen 359d en 359e toe, indien het achterwege blijven van de
maatregel, in aanmerking nemende de onevenredigheid tussen het belang van
de verzoeker bij de maatregel en de belangen van de vennootschap waarvoor
een maatregel is verzocht of anderen die daardoor worden geschaad, naar
maatstaven van redelijkheid en billijkheid niet aanvaardbaar is met het oog op
de uitoefening door de verzoeker van zeggenschap in de vennootschap
waarvoor een maatregel wordt verzocht.

Artikel 359g
1. Voordat de ondernemingskamer beslist op een verzoek benoemt zij drie

deskundigen ten einde haar te adviseren over de voornemens van de verzoeker
met betrekking tot zijn beleid ten aanzien van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming, alsmede met betrekking tot de samenstelling van het
bestuur en de raad van commissarissen bij gehele of gedeeltelijke toewijzing
van het verzoek. De artikelen 351 en 352 zijn van overeenkomstige toepassing.

2. De kosten van deskundigen zijn voor rekening van de verzoeker. De onderne-
mingskamer stelt het bedrag vast dat het onderzoek ten hoogste mag kosten. De
ondernemingskamer kan hangende het onderzoek dit bedrag op verzoek van de
door haar benoemde personen verhogen, na verhoor, althans oproeping van de
oorspronkelijke verzoeker. De ondernemingskamer bepaalt de vergoeding van
de door haar benoemde personen. De ondernemingskamer kan bepalen dat de
verzoeker voor de betaling der kosten zekerheid moet stellen.
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Artikel 359h
1. De ondernemingskamer kan de oproeping door verzoeker van belanghebbenden

of groepen van belanghebbenden gelasten en daarbij de wijze van oproeping
bepalen. De ondernemingskamer doet de ondernemingsraad oproepen.

2. Voor de toepassing van dit artikel wordt onder de ondernemingsraad verstaan
de ondernemingsraad van de onderneming van de vennootschap waarvoor een
maatregel is verzocht. Indien er meer dan een ondernemingsraad is, worden alle
opgeroepen. Is voor de betrokken onderneming een centrale ondernemingsraad,
onderscheidenlijk groepsondernemingsraad, ingesteld dan kan worden volstaan
met oproeping daarvan, met dien verstande dat een groepsondernemingsraad
niet behoeft te worden opgeroepen indien tevens een centrale ondernemings-
raad is ingesteld.

3. De ondernemingskamer kan aan de toewijzing van het verzoek voorwaarden
verbinden.

4. De ondernemingskamer regelt zo nodig de gevolgen van de getroffen maatre-
gelen.

5. De ondernemingskamer kan bepalen, dat de verzoeker de gezamenlijke andere
aandeelhouders een bod doet tot verwerving van hun aandelen. Indien deze
voorwaarde wordt gesteld benoemt de ondernemingskamer een of drie des-
kundigen die over de prijs van de aandelen schriftelijk bericht moeten
uitbrengen. De artikelen 351 en 352 zijn van overeenkomstige toepassing.
Nadat het deskundigenbericht is uitgebracht, bepaalt de ondernemingskamer de
prijs van de aandelen en de termijn waarbinnen de verzoeker het bod dient te
doen. De ondernemingskamer geeft omtrent de kosten van de deskundigen
zodanige uitspraak als hij meent dat behoort.

Artikel 359i
1. De griffier van de ondernemingskamer doet ten kantore van het handelsregister

van de plaats, waar de vennootschap volgens haar statuten haar zetel heeft, een
afschrift van de beschikking van de ondernemingskamer nederleggen. Afschrif-
ten van beschikkingen die niet voorlopig ten uitvoer kunnen worden gelegd,
worden nedergelegd zodra zij in kracht van gewijsde zijn gegaan.

2. Tot het instellen van beroep in cassatie zijn, buiten de personen bedoeld in artikel
426 lid 1 van het Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering, de vennootschap en
de dochtermaatschappij ten aanzien waarvan een maatregel is getroffen, bevoegd,
ongeacht of zij bij de ondernemingskamer zijn verschenen.

B. Het opschrift van de titel komt te luiden: Geschillenregeling, het recht van
enquête en bijzondere maatregelen omtrent zeggenschap.
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ARTIKEL II

1. Deze wet treedt in werking op een bij koninklijk besluit te bepalen tijdstip.
2. Een houder van aandelen of certificaten die ten tijde van de inwerkingtreding

van deze wet al dan niet samen met zijn dochtermaatschappijen ten minste 70%
van het geplaatste kapitaal van de vennootschap verschaft, kan een verzoek als
bedoeld in artikel 359b niet eerder doen dan een jaar nadien.

Lasten en bevelen dat deze in het Staatsblad zal worden geplaatst en dat alle
ministeries, autoriteiten, colleges en ambtenaren, wie zulks aangaat aan de nauw-
keurige uitvoering de hand zullen houden.

Gegeven

De Minister van Justitie,

De Minister van Financiën,

De Minister van Economische Zaken,
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30 419
Extract van Uitvoering van richtlijn nr. 2004/25/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van de Europese Unie van 21 april 2004 betreffende het
openbaar overnamebod (Wetsvoorstel implementatie Overnamerichtlijn)

nr. 2

VOORSTEL VAN WET
Wij Beatrix, bij de gratie Gods, Koningin der Nederlanden, Prinses van Oranje-
Nassau, enz. enz. enz.

Allen, die deze zullen zien of horen lezen, saluut! doen te weten:

Alzo Wij in overweging genomen hebben, dat de Wet toezicht effectenverkeer 1995
en het Burgerlijk Wetboek dienen te worden gewijzigd ter uitvoering van richtlijn
nr. 2004/25/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van
21 april 2004 betreffende het openbaar overnamebod (Pb EU L 142) en het voorts
wenselijk is dat een openbaar bod op aandelen kan leiden tot zeggenschap van de
bieder over benoeming en ontslag van bestuurders en commissarissen van de
doelvennootschap;

Zo is het, dat Wij, de Raad van State gehoord, en met gemeen overleg der Staten-
Generaal, hebben goedgevonden en verstaan, gelijk Wij goedvinden en verstaan bij
deze:

ARTIKEL I
[…]

ARTIKEL II
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek wordt als volgt gewijzigd:

A

Artikel 118a wordt als volgt gewijzigd:
1. In lid 1 komt de aanduiding «1» te vervallen.
2. De leden 2, 3 en 4 komen te vervallen.
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B

Aan titel 8 wordt een afdeling toegevoegd, die luidt:

AFDELING 3 HET OPENBAAR BOD

Artikel 359a
1. Deze afdeling is van toepassing op de vennootschap waarvan aandelen zijn

toegelaten tot de handel op een op grond van artikel 22 van de Wet toezicht
effectenverkeer 1995 erkende effectenbeurs, tenzij het een vennootschap is als
bedoeld in artikel 1, onderdeel a, van de Wet toezicht beleggingsinstellingen,
waarvan de rechten van deelneming op verzoek van de deelnemers direct of
indirect worden ingekocht of terugbetaald ten laste van de activa van de
beleggingsmaatschappij.

2. In deze afdeling wordt een certificaat van aandelen dat met medewerking van
de vennootschap is uitgegeven gelijk gesteld met een aandeel en wordt een
certificaathouder gelijk gesteld met een aandeelhouder.

Artikel 359b
1. De statuten van de vennootschap kunnen bepalen dat een openbare mededeling

betreffende de aankondiging van een openbaar bod, als bedoeld in artikel 6a of
artikel 6e van de Wet toezicht effectenverkeer 1995, op aandelen uitgegeven
door de vennootschap, tot gevolg heeft dat:
a. de vennootschap, totdat openbaarmaking van het resultaat van de ge-

standdoening van het bod heeft plaatsgevonden of het bod is vervallen,
geen handelingen verricht die het slagen van het bod kunnen frustreren,
tenzij voorafgaand aan de handeling goedkeuring wordt verleend door de
algemene vergadering of de handeling het zoeken naar een alternatief
openbaar bod betreft; de oproeping voor de algemene vergadering geschiedt
niet later dan op de vijftiende dag voor die van de vergadering;

b. besluiten van de vennootschap die voor de in de aanhef bedoelde openbare
mededeling zijn genomen en die nog niet geheel zijn uitgevoerd, de
goedkeuring van de algemene vergadering behoeven indien het besluit
niet behoort tot de normale uitoefening van de onderneming en de
uitvoering het slagen van het bod kan frustreren; de oproeping voor de
algemene vergadering geschiedt niet later dan op de vijftiende dag voor die
van de vergadering;

c. statutaire beperkingen van de overdracht van aandelen en beperkingen van
de overdracht van aandelen die tussen de vennootschap en haar aandeel-
houders of tussen aandeelhouders onderling zijn overeengekomen, niet
gelden jegens de bieder wanneer hem tijdens de periode voor aanvaarding
van een openbaar bod aandelen worden aangeboden;
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d. statutaire beperkingen van de uitoefening van het stemrecht en beperkingen
van de uitoefening van het stemrecht die tussen de vennootschap en haar
aandeelhouders of tussen aandeelhouders onderling zijn overeengekomen,
niet gelden in de algemene vergadering die besluit over handelingen als
bedoeld onder a of b;

e. in de algemene vergadering elk aandeel in verband met het besluit over
handelingen of besluiten als bedoeld onder a of b recht geeft op één stem
voor elk maal dat het nominale bedrag van het kleinste aandeel is begrepen
in het nominale bedrag van het aandeel.

2. De statuten van de vennootschap kunnen bepalen dat de houder van aandelen
die ten gevolge van een openbaar bod ten minste 75% van het geplaatste
kapitaal vertegenwoordigt, bevoegd is op korte termijn na het einde van de
periode voor aanvaarding van het bod een algemene vergadering bijeen te
roepen waarin bijzondere statutaire rechten van aandeelhouders in verband met
een besluit tot benoeming of ontslag van een bestuurder of commissaris niet
gelden. De oproeping geschiedt niet later dan op de vijftiende dag voor die van
de vergadering. In de vergadering geeft elk aandeel ten aanzien van dat besluit
recht op één stem voor elk maal dat het nominale bedrag van het kleinste
aandeel is begrepen in het nominale bedrag van het aandeel.

3. De aandeelhouder heeft recht op een billijke vergoeding van de schade die hij
lijdt door de toepassing van lid 1, onderdeel c, d, of e, of lid 2.

4. Indien een openbaar bod wordt aangekondigd op een vennootschap die lid 1 of
lid 2 toepast, door een vennootschap of rechtspersoon die niet dezelfde of een
vergelijkbare bepaling of bepalingen toepast overeenkomstig de nationale
regels ter uitvoering van artikel 9 lid 2 en lid 3 of artikel 11 van richtlijn
nr. 2004/25/EG van het Europees Parlement en de Raad van 21 april 2004
betreffende het openbaar overnamebod (PbEU L 142), of door een dochter-
maatschappij daarvan, kan de doelvennootschap besluiten dat het ingevolge
lid 1 of lid 2 bepaalde niet geldt. Het besluit is onderworpen aan de
goedkeuring van de algemene vergadering, die niet eerder mag zijn verleend
dan 18 maanden voordat het bod is aangekondigd.

5. De toepassing van lid 1 onderscheidenlijk lid 2 wordt gemeld aan de Stichting
Autoriteit Financiële Markten. Melding vindt ook plaats aan de toezichthou-
dende instantie van andere lidstaten van de Europese Unie waar de aandelen
zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt of waar de
toelating is aangevraagd.

6. De ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam neemt kennis van
alle rechtsvorderingen betreffende de toepassing van de leden 1 tot en met 4,
ingediend door een aandeelhouder, een houder van certificaten van aandelen die
met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven, een bestuurder of een
commissaris.
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Artikel 359c
1. Indien de statuten van de vennootschap niet luiden overeenkomstig artikel 359b

lid 2 of indien beroep is gedaan op artikel 359b lid 4, is de houder van aandelen
die ten gevolge van een openbaar bod ten minste 75% van het geplaatste
kapitaal vertegenwoordigt, bevoegd beroep te doen op artikel 359b, lid 2
onderscheidenlijk lid 6, indien zes maanden zijn verstreken nadat het openbaar
bod is uitgebracht, onverminderd de artikelen 158, 161, 161a en 162.

2. Bij het berekenen van het gedeelte van het kapitaal dat de aandeelhouder
vertegenwoordigt worden niet meegeteld:
a. aandelen die zijn uitgegeven of toegekend nadat de eerste openbare

mededeling betreffende de aankondiging van het openbaar bod is gedaan;
b. niet-volgestorte aandelen die voldoen aan artikel 96a, tweede lid en die zijn

uitgegeven zonder dat de aandeelhouders een voorkeursrecht hebben
kunnen uitoefenen;

c. volgestorte aandelen die overwegend ter bescherming van de vennootschap
zijn uitgegeven.

3. In de algemene vergadering ingevolge lid 1 geeft een aandeel als bedoeld in
lid 2 geen recht op een stem in verband met een besluit tot benoeming of
ontslag van een bestuurder of commissaris.

Artikel 359d
1. Hij die een openbaar bod heeft uitgebracht en als aandeelhouder voor eigen

rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal van de doelvennootschap
verschaft alsmede ten minste 95% van de stemrechten van de doelvennootschap
vertegenwoordigt, kan tegen de gezamenlijke andere aandeelhouders een
vordering instellen tot overdracht van hun aandelen aan hem. Hetzelfde geldt,
indien twee of meer groepsmaatschappijen dit deel van het geplaatste kapitaal
samen verschaffen en dit deel van de stemrechten samen vertegenwoordigen en
zij samen de vordering instellen tot overdracht aan degene die het openbaar bod
heeft uitgebracht.

2. Zijn er verschillende soorten aandelen dan kan de vordering slechts worden
ingesteld ten aanzien van de soort waarvan de eiser of eisers ten minste 95%
van het geplaatste kapitaal verschaffen en 95% van de stemrechten vertegen-
woordigen.

3. De vordering moet binnen drie maanden na afloop van de termijn voor
aanvaarding van het bod worden ingesteld.

4. Over de vordering oordeelt in eerste aanleg de ondernemingskamer van het
gerechtshof te Amsterdam. Van de uitspraak staat uitsluitend beroep in cassatie
open.

5. Indien tegen een of meer gedaagden verstek is verleend, moet de rechter
ambtshalve onderzoeken of de eiser of eisers de vereisten van lid 1 onder-
scheidenlijk lid 2 vervult of vervullen.
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6. Indien de rechter oordeelt dat de leden 1 en 2 de toewijzing van de vordering
niet beletten, stelt hij een billijke prijs vast voor de over te dragen aandelen op
een door hem te bepalen dag. Wanneer een openbaar bod als bedoeld in artikel
6e van de Wet toezicht effectenverkeer 1995 is uitgebracht, wordt de waarde
van de bij het bod geboden tegenprestatie, mits ten minste 90% van de aandelen
is verworven waarop het bod betrekking had, geacht een billijke prijs te zijn.
Wanneer een openbaar bod als bedoeld in artikel 6a van de Wet toezicht
effectenverkeer 1995 is uitgebracht, wordt de waarde van de bij het bod
geboden tegenprestatie geacht een billijke prijs te zijn. In afwijking van de
derde of vierde zin kan de rechter bevelen dat een of drie deskundigen zullen
berichten over de waarde van de over te dragen aandelen. De eerste drie zinnen
van artikel 350 lid 3 en de artikelen 351 en 352 zijn dan van toepassing. De
prijs luidt in geld. Zo lang en voor zover de prijs niet is betaald, wordt hij
verhoogd met rente, gelijk aan de wettelijke rente, vanaf de dag die door de
rechter is bepaald voor de vaststelling van de prijs tot de overdracht; uitkerin-
gen op de aandelen die in dit tijdvak betaalbaar worden gesteld, strekken op de
dag van betaalbaarstelling tot gedeeltelijke betaling van de prijs.

7. De rechter die de vordering toewijst, veroordeelt de overnemer aan degenen aan
wie de aandelen toebehoren of zullen toebehoren de vastgestelde prijs met rente
te betalen tegen levering van het onbezwaarde recht op de aandelen. De rechter
geeft omtrent de kosten van het geding zodanige uitspraak als hij meent dat
behoort. Een gedaagde die geen verweer heeft gevoerd, wordt niet verwezen in
de kosten.

8. Staat het bevel tot overdracht bij gerechtelijk gewijsde vast, dan deelt de
overnemer de dag en plaats van betaalbaarstelling en de prijs schriftelijk mee
aan de houders van de over te nemen aandelen van wie hij het adres kent. Hij
kondigt deze ook aan in een landelijk verspreid dagblad, tenzij hij van allen het
adres kent.

9. De overnemer kan zich altijd van zijn verplichtingen ingevolge de leden 7 en 8
bevrijden door de vastgestelde prijs met rente voor alle nog niet overgenomen
aandelen te consigneren, onder mededeling van hem bekende rechten van pand
en vruchtgebruik en de hem bekende beslagen. Door deze mededeling gaat
beslag over van de aandelen op het recht op uitkering. Door het consigneren
gaat het recht op de aandelen onbezwaard op hem over en gaan rechten van
pand of vruchtgebruik over op het recht op uitkering. Aan aandeel- en
dividendbewijzen waarop na de overgang uitkeringen betaalbaar zijn gesteld,
kan nadien geen recht jegens de vennootschap meer worden ontleend. De
overnemer maakt het consigneren en de prijs per aandeel op dat tijdstip bekend
op de wijze van lid 8.
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Artikel 359e
1. Tegen degene die een openbaar bod heeft uitgebracht en als aandeelhouder voor

eigen rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal van de doelvennoot-
schap verschaft alsmede ten minste 95% van de stemrechten van de doel-
vennootschap vertegenwoordigt, kan door een andere aandeelhouder een
vordering worden ingesteld tot overneming van de aandelen van de andere
aandeelhouder. Hetzelfde geldt, indien twee of meer groepsmaatschappijen dit
deel van het geplaatste kapitaal samen verschaffen en dit deel van de
stemrechten samen vertegenwoordigen en een van hen het openbaar bod heeft
uitgebracht.

2. Zijn er verschillende soorten aandelen dan kan de vordering worden ingesteld ten
aanzien van de soort waarvan degene die een openbaar bod heeft uitgebracht
alleen of te samen met groepsmaatschappijen ten minste 95% van het geplaatste
kapitaal verschaffen en 95% van de stemrechten vertegenwoordigen.

3. De vordering moet binnen drie maanden na afloop van de termijn voor
aanvaarding van het bod worden ingesteld.

4. Over de vordering oordeelt in eerste aanleg de ondernemingskamer van het
gerechtshof teAmsterdam.Van deuitspraak staat uitsluitendberoep in cassatie open.

5. Indien tegen een of meer gedaagden verstek is verleend, moet de rechter
ambtshalve onderzoeken of de gedaagden de vereisten van lid 1 onderschei-
denlijk lid 2 vervullen.

6. Staat het bevel tot overneming bij gerechtelijk gewijsde vast, dan deelt de
overnemer de dag en plaats van betaalbaarstelling van de prijs schriftelijk mee
aan de houders van de over te nemen aandelen.

7. Artikel 359d, leden 6, 7 en 9, is van overeenkomstige toepassing.

C

Artikel 392 wordt gewijzigd als volgt:
1. In het eerste lid, onderdeel e, wordt na de woorden «aard van dat recht»

ingevoegd: , tenzij omtrent deze gegevens mededeling is gedaan in het
jaarverslag op grond van artikel 391 lid 4.

2. Aan het vierde lid wordt een zin toegevoegd, die luidt: Geen ontheffing kan
worden verleend van het bepaalde in lid 1 onder e wanneer omtrent deze
gegevens mededeling moet worden gedaan in het jaarverslag op grond van
artikel 391 lid 4.

ARTIKEL III

Artikel 359b lid 1, onderdeel c en d, van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek is niet
van toepassing op overeenkomsten tussen aandeelhouders die zijn gesloten voor
20 mei 2004.
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ARTIKEL IV
[…]

ARTIKEL V
[…]

ARTIKEL VI

Indien het bij koninklijke boodschap van 3 augustus 2004 ingediende voorstel van
wet, houdende regels met betrekking tot de financiële markten en het toezicht
daarop (Wet op het financieel toezicht) (29 708), nadat het tot wet is verheven,
gelijktijdig in werking treedt met deze wet dan wel in werking treedt nadat deze wet
in werking treedt, wordt die wet als volgt gewijzigd:

A

Artikel 1:1 wordt als volgt gewijzigd:
1. Na de definitie van aangewezen staat wordt een definitie ingevoegd, luidende:

aanmeldingstermijn: de periode gedurende welke de effecten waarop een
openbaar bod betrekking heeft, kunnen worden aangemeld;

2. Na de definitie van depositogarantiestelsel wordt een definitie ingevoegd,
luidende:
doelvennootschap: de instelling waarvan effecten zijn uitgegeven waarop een
openbaar bod is aangekondigd, wordt uitgebracht of dient te worden uitge-
bracht;

3. Na de definitie van Onze Minister wordt een definitie ingevoegd, luidende:
openbaar bod: een door middel van een openbare mededeling gedaan aanbod
als bedoeld in artikel 217, eerste lid, van Boek 6 van het Burgerlijk Wetboek op
effecten, dan wel een uitnodiging tot het doen van een aanbod op effecten,
waarbij de bieder het oogmerk heeft deze effecten te verwerven;

4. Na de definitie van overeenkomst op afstand worden twee definities ingevoegd,
luidende: overwegende zeggenschap: het kunnen uitoefenen van ten minste 30
procent van de stemrechten in een algemene vergadering van aandeelhouders
van een naamloze vennootschap; personen waarmee in onderling overleg wordt
gehandeld: natuurlijke personen, rechtspersonen of vennootschappen waarmee
wordt samengewerkt op grond van een uitdrukkelijke of stilzwijgende over-
eenkomst met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap in een
naamloze vennootschap of het welslagen van een aangekondigd openbaar bod
te dwarsbomen; de volgende categorieën natuurlijke personen, rechtspersonen
of vennootschappen worden in elk geval geacht in onderling overleg te
handelen:
1°. rechtspersonen of vennootschappen die met elkaar deel uitmaken van een

groep als bedoeld in artikel 24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek;
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2°. rechtspersonen of vennootschappen en hun dochtermaatschappijen;
3°. natuurlijke personen en hun dochtermaatschappijen als bedoeld in artikel 1,

eerste lid, onderdeel d van de Wet melding zeggenschap in ter beurze
genoteerde vennootschappen 1996;

4°. rechtspersonen of vennootschappen en andere rechtspersonen of vennoot-
schappen ten aanzien waarvan de eerstgenoemde rechtspersonen of ven-
nootschappen het recht hebben de meerderheid van bestuurders of
commissarissen te benoemen of te ontslaan;

5°. andere bij algemene maatregel van bestuur aangewezen categorieën van
natuurlijke personen, rechtspersonen of vennootschappen.

B

Hoofdstuk 5.5 komt te luiden:

HOOFSTUK 5.5 OPENBAAR BOD OP EFFECTEN

AFDELING 5.5.1. REGELS OMTRENT VERPLICHTE BIEDINGEN

Artikel 5:70
1. Een ieder die alleen of tezamen met personen waarmee in onderling overleg

wordt gehandeld, rechtstreeks of middellijk, overwegende zeggenschap ver-
krijgt in een naamloze vennootschap met zetel in Nederland waarvan aandelen
of met medewerking van de naamloze vennootschap uitgegeven certificaten
van aandelen, zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt,
brengt een openbaar bod uit op alle aandelen en op alle met medewerking van
de naamloze vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen en kondigt dit
na afloop van de in artikel 5:72, eerste lid, bedoelde periode onverwijld aan.

2. De artikelen 1:56 en 1:57a zijn niet van toepassing op deze afdeling.

Artikel 5:71
1. Artikel 5:70, eerste lid, is niet van toepassing op degene die:

a. overwegende zeggenschap verkrijgt in een naamloze vennootschap die een
beleggingsmaatschappij is, waarvan de rechten van deelneming, op verzoek
van de deelnemers, ten laste van de activa direct of indirect worden
ingekocht of terugbetaald;

b. overwegende zeggenschap verkrijgt door gestanddoening van een openbaar
bod dat was gericht tot alle aandelen van een naamloze vennootschap of tot
alle met medewerking van een vennootschap uitgegeven certificaten van
aandelen van de naamloze vennootschap;
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c. een van de doelvennootschap onafhankelijke rechtspersoon is die ten doel
heeft het behartigen van de belangen van de doelvennootschap en de met
haar verbonden onderneming en die de aandelen tijdelijk gaat houden ter
bescherming van de doelvennootschap, met dien verstande dat door de
doelvennootschap binnen twee jaar nadat de rechtpersoon overwegende
zeggenschap heeft verkregen een algemene vergadering van aandeelhou-
ders zal worden gehouden waarin wordt besloten over het door de doel-
vennootschap verkrijgen of intrekken van de aandelen;

d. een rechtspersoon is die met medewerking van de vennootschap certificaten
van aandelen heeft uitgegeven;

e. overwegende zeggenschap verkrijgt in het kader van een overdracht van het
belang dat overwegende zeggenschap verschaft binnen een groep als
bedoeld in artikel 2:24b van het Burgerlijk Wetboek;

f. overwegende zeggenschap verkrijgt in een naamloze vennootschap waaraan
voorlopige surseance van betaling is verleend of die in staat van faillisse-
ment is verklaard;

g. overwegende zeggenschap verkrijgt door erfopvolging;
h. overwegende zeggenschap verkrijgt gelijktijdig met de verkrijging van

overwegende zeggenschap in dezelfde naamloze vennootschap door één
of meer andere natuurlijke personen, rechtspersonen of vennootschappen,
met dien verstande dat de in artikel 5:70, eerste lid, bedoelde verplichting
rust op degene die de meeste stemrechten kan uitoefenen;

i. overwegende zeggenschap houdt op het tijdstip dat de aandelen of de met
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen
voor de eerste maal tot de handel op een op grond van artikel 5:26 erkende
markt in financiële instrumenten of op een buiten Nederland gevestigde en
van overheidswege toegelaten effectenbeurs worden toegelaten;

j. bewaarnemer van aandelen is, voorzover deze de aan de aandelen verbon-
den stemrechten niet naar eigen goeddunken kan uitbrengen;

k. overwegende zeggenschap verkrijgt door het aangaan van een huwelijk of
van een geregistreerd partnerschap met een persoon die reeds overwegende
zeggenschap in de desbetreffende naamloze vennootschap heeft.

2. Bij algemene maatregel van bestuur kunnen nadere regels worden gesteld met
betrekking tot het eerste lid, aanhef en onderdeel c.

Artikel 5:72
1. De verplichting tot het uitbrengen van een openbaar bod vervalt indien degene

op wie zij rust overwegende zeggenschap verliest binnen dertig dagen na het
verkrijgen daarvan en hij in deze periode zijn stemrechten niet heeft uitgeoe-
fend.

2. De ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam kan op verzoek van
degene op wie de verplichting tot uitbrengen van een openbaar bod rust de
periode, bedoeld in het eerste lid, verlengen. De ondernemingskamer neemt bij
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zijn beslissing alle betrokken belangen in acht en stelt, indien overeenkomstig
het verzoek wordt beslist, de periode in redelijkheid vast, met dien verstande
dat deze niet later eindigt dan 60 dagen nadat op het verzoek is beslist.

3. De ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam kan op verzoek van
de doelvennootschap, iedere houder van aandelen van de doelvennootschap en
iedere houder van met medewerking van de doelvennootschap uitgegeven
certificaten van aandelen, in het belang van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming, bepalen dat degene die overwegende zeggenschap
verkrijgt als bedoeld in artikel 5:70, eerste lid, niet verplicht is tot het
uitbrengen van het in dat lid bedoelde bod, indien de financiële toestand van
de doelvennootschap en de met haar verbonden onderneming daartoe aanlei-
ding geeft.

4. Het eerste en tweede lid zijn van overeenkomstige toepassing op degene die bij
het verkrijgen van overwegende zeggenschap op grond van artikel 5:71,
onderdeel i, was uitgezonderd van de verplichting tot het uitbrengen van een
openbaar bod en welke uitzondering is komen te vervallen, met dien verstande
dat de termijn van dertig dagen ingaat op het tijdstip waarop de uitzondering is
komen te vervallen.

Artikel 5:73
1. De ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam kan op verzoek van

de doelvennootschap, iedere houder van aandelen van de doelvennootschap,
iedere houder van met medewerking van de doelvennootschap uitgegeven
certificaten van aandelen of een rechtspersoon als bedoeld in artikel 305a van
Boek 3 van het Burgerlijk wetboek de volgende maatregelen treffen:
a. een gebod aan degene die overwegende zeggenschap heeft verworven tot

het uitbrengen van een openbaar bod overeenkomstig het bij of krachtens
dit hoofdstuk bepaalde;

b. schorsing van de uitoefening van het stemrecht door degene die overwe-
gende zeggenschap heeft verworven gedurende een door de ondernemings-
kamer te bepalen periode;

c. een verbod aan degene die overwegende zeggenschap heeft verworven op
deelname aan de algemene vergadering van aandeelhouders gedurende een
door de ondernemingskamer te bepalen periode;

d. tijdelijke overdracht ten titel van beheer van aandelen door degene die
overwegende zeggenschap heeft verworven;

e. een bevel aan degene die overwegende zeggenschap heeft verworven het
belang dat hem overwegende zeggenschap verschaft binnen een door de
ondernemingskamer te bepalen periode aldus af te bouwen dat hij niet
langer overwegende zeggenschap heeft.

2. De ondernemingkamer wijst het verzoek slechts toe indien artikel 5:70 of 5:72,
dan wel de statutaire bepalingen dienaangaande, zijn of worden overtreden of
indien de verzoeker een overtreding daarvan aannemelijk maakt.
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3. Op verzoek van degene die het verzoek, bedoeld in het eerste lid, heeft
ingediend, kan de ondernemingskamer een voorlopige voorziening treffen.

4. De ondernemingskamer regelt zo nodig de gevolgen van de door haar getroffen
maatregelen.

5. Tegen beschikkingen van de ondernemingskamer uit hoofde van dit artikel staat
uitsluitend beroep in cassatie open.

[…]

ARTIKEL VII
[…]

ARTIKEL VIII
[…]

ARTIKEL IX

Deze wet treedt in werking op een bij koninklijk besluit te bepalen tijdstip.

Lasten en bevelen dat deze in het Staatsblad zal worden geplaatst en dat alle
ministeries, autoriteiten, colleges en ambtenaren wie zulks aangaat, aan de nauw-
keurige uitvoering de hand zullen houden.

Gegeven

De Minister van Justitie,
De Minister van Financiën,
De Minister van Economische Zaken,
De Minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid,
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in deze vennootschappen als van derden met betrekking tot de

oprichting van de naamloze vennootschap, alsook de instandhouding
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en wijziging van haar kapitaal, zulks teneinde die waarborgen

gelijkwaardig te maken, zoals laatstelijk gewijzigd op 15 mei 2014.

VEUO Vereniging Effecten Uitgevende Ondernemingen

Voorontwerp wet bestuur

en toezicht rechtspersonen Het ambtelijk voorontwerp van de Wet wijziging van het Burgerlijk

Wetboek en de Faillissementswet in verband met het verbeteren van

de kwaliteit van bestuur en toezicht bij verenigingen en stichtingen

alsmede de uniformering van enkele bepalingen daaromtrent voor alle

rechtspersonen

VvdE Vereniging voor de Effectenhandel

vgl. vergelijk

V&O Vennootschap & Onderneming

Vpb Wet op de vennootschapsbelasting 1969

Wetsvoorstel doorbreking

beschermingsconstructies Wetsvoorstel tot invoering van de mogelijkheid tot het treffen van

bijzondere maatregelen door de Ondernemingskamer over de

zeggenschap in de naamloze vennootschap

Wet aandeelhoudersrechten Wet tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek en de Wet

op het financieel toezicht ter uitvoering van richtlijn nr. 2007/36/EG

van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van

11 juli 2007 betreffende de uitoefening van bepaalde rechten van

aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschappen (PbEU L 184)

Wet implementatie

Overnamerichtlijn Wet ter uitvoering van richtlijn 2004/25/EG van het Europese Parlement

en de Raad van de Europese Unie van 21 april 2004 betreffende het

openbaar overnamebod

De Wet ter implementatie

van de BRRD Wet van 11 november 2015 tot wijziging van de Wet op het financieel

toezicht en enige andere wetten ter implementatie van richtlijn

nr. 2014/59/EU van het Europees Parlement en de Raad van 15 mei

2014 betreffende de totstandbrenging van een kader voor het herstel

en de afwikkeling van kredietinstellingen en beleggingsondernemin-

gen en tot wijziging van Richtlijn 82/891/EEG van de Raad en de

Richtlijnen 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG,

2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU en 2013/36/EU en Verorde-

ningen (EU) nr. 1093/2010 en (EU) nr. 648/2012, van het Europees

Parlement en de Raad (PbEU 2014, L 173), alsmede ter implemen-

tatie van verordening (EU) nr. 806/2014 van het Europees Parlement

en de Raad van 15 juli 2014 tot vaststelling van eenvormige regels en

een eenvormige procedure voor de afwikkeling van kredietinstellin-

gen en bepaalde beleggingsondernemingen in het kader van een

gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme en een gemeenschappe-

lijk bankenafwikkelingsfonds en tot wijziging van Verordening (EU)
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nr. 1093/2010 van het Europees Parlement en de Raad (PbEU 2014,

L 225) (Implementatiewet Europees kader voor herstel en afwikke-

ling van banken en beleggingsondernemingen). Deze wet strekt tot

implementatie van de richtlijn herstel en afwikkeling van banken en

beleggingsondernemingen (Bank Recovery and Resolution Directive,

BRRD)

Wet implementatie

Tweede EG-richtlijn De op 1 september 1981 in werking getreden Wet tot aanpassing van

het nv-recht aan de Tweede EG-richtlijn (Richtlijn 2012/30/EU).

Wetsvoorstel bestuur

en toezicht rechtspersonen Wijziging van het Burgerlijk Wetboek in verband met de uniforme-

ring en de verduidelijking van enkele bepalingen omtrent het bestuur

en de raad van commissarissen van rechtspersonen (Wet bestuur en

toezicht rechtspersonen)

Voorontwerp wetsvoorstel

openbaar maken balans en

staat van baten en lasten

stichtingen Voorontwerp wetsvoorstel wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk

Wetboek en de Wet op de economische delicten in verband met het

openbaar maken van de balans en de staat van baten en lasten door

stichtingen

Wft Wet van 28 september 2006, houdende regels met betrekking tot de

financiële markten en het toezicht daarop (Wet op het financieel

toezicht)

WOR Wet op de ondernemingsraden

WPNR Weekblad voor Privaatrecht, Notariaat en Registratie

WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz

W.Venn. Belgisch Wetboek van vennootschappen
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DANKWOORD

Het schrijven van een proefschrift is geen sinecure, zeker niet indien daarnaast een
drukke (internationale) praktijk wordt beoefend. Het is dan ook bijna onmogelijk
om de werkzaamheden alleen te verrichten. In de eerste plaats had het werk niet
geleverd kunnen worden zonder een stabiel thuisfront. Ik meen dat een sterke kracht
in de vorm van Annette die het reilen en zeilen in huis en de opvoeding van de
jongens coördineert onontbeerlijk is bij het schrijven van een proefschrift. Dat zij
het daarnaast in huis ook nog gezellig weet te maken, is een kwaliteit die niet
iedereen bezit. De vele geestige momenten met Philip en Reinbert gaven en geven
mij veel voldoening en ontspanning. Mijn ouders bedank ik voor hun steun en
aanmoediging. Helaas heeft mijn vader het eindresultaat niet meer kunnen mee-
maken.

Mijn promotor Gerard van Solinge bedank ik voor de begeleiding en de uitnodiging
om juist over dit onderwerp een studie te schrijven. Een uitnodiging waarover ik
niet lang heb hoeven na te denken. Een onderwerp waarmee ik dankzij de praktijk
van Rudy Voogd (NautaDutilh) en die van Gerbrand Visser (Allen & Overy)
veelvuldig in aanraking ben gekomen en interessante beursgenoteerde vennoot-
schappen heb mogen adviseren. Marco Nieuwe Weme bedank ik voor het in mij
gestelde vertrouwen. Hij is uiteindelijk degene geweest die mij naar Nijmegen heeft
gehaald. De overige leden van de manuscriptcommissie ben ik veel dank verschul-
digd voor hun bereidheid om in de commissie plaats te nemen en hun visie te geven
op het manuscript.

Ik prijs me gelukkig met Michiel Boots en Günther Rensen die mijn paranimfen
zijn. Beiden heb ik zo nu en dan mogen raadplegen. Met Michiel heb ik uitgebreid
kunnen discussiëren over het Nederlandse bedrijfsleven en de bescherming daarvan.
Met Günther heb ik altijd kunnen sparren over de juridische aspecten van mijn
onderzoek.

Bij aanvang van het schrijven van dit proefschrift, heb ik me voorgenomen dat de
werkzaamheden niet ten koste zouden mogen gaan van andere activiteiten. Er zou
sprake moeten blijven van een goede balans tussen privé, werk, schrijven en
hobby’s. Ik denk dat dat grotendeels gelukt is. De activiteiten bij Rotaryclub
Oegstgeest-Rhijngeest zorgden ervoor dat ik veel mensen uit andere beroepsgroepen
heb mogen ontmoeten, hetgeen mij verfrissende inzichten heeft verschaft. Op iedere
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zondagochtend om 8:30 uur hockeyen met de ZOT heeft ervoor gezorgd dat
geestelijke inspanning kon worden afgewisseld met fysieke inspanning.

Ten slotte bedank ik NautaDutilh N.V. en Buren N.V. voor hun flexibele houding en
de tijd en ruimte die zij mij hebben gegund om naast een hectische praktijk een
proefschrift te schrijven.

708

Dankwoord



OVER DE AUTEUR

Robrecht Anton Frits Timmermans (Gent, 15 mei 1973) ontving in 1993 zijn VWO-
diploma. Van 1993 tot en met 1999 studeerde hij notarieel recht aan de Universiteit
Leiden. Tegelijkertijd behaalde hij civiel effect. Aan het eind van zijn studie in
1998, liep hij een studentstage bij De Brauw Blackstone Westbroek te ’s-Graven-
hage. In april 1999 begon Robrecht zijn professionele carrière als kandidaat-notaris
in de vennootschapsrechtpraktijk bij NautaDutilh te Rotterdam en stapte in 2005
over naar de Amsterdamse vestiging van datzelfde kantoor. In april 2007 maakte
Robrecht de overstap naar Allen & Overy, alwaar hij tot eind 2010 werkzaam was
als kandidaat-notaris in de ondernemingsrechtpraktijk. Vanaf januari 2011 tot en met
december 2014 keerde hij terug als kandidaat-notaris bij NautaDutilh, een functie
die hij vanaf dat moment combineerde met zijn aanstelling als wetenschappelijk
medewerker bij het Van der Heijden Instituut van de Radboud Universiteit
Nijmegen. In die laatste hoedanigheid treedt hij veelvuldig op als docent in het
universitaire ondernemingsrechtelijke onderwijs. Begin 2015 vervolgde Robrecht
zijn praktijk bij Buren te Amsterdam.

Naast zijn aanstellingen bij Buren en het Van der Heijden Instituut is Robrecht
docent bij de Grotius specialisatieopleiding vennootschaps- en ondernemingsrecht
en vaste medewerker van het tijdschrift Ondernemingsrecht. Hij doceert op reguliere
basis bij een vast aantal advocaten- en notariskantoren en publiceert regelmatig op
het gebied van het ondernemingsrecht. Robrecht is gehuwd en heeft twee zonen
(2004 en 2005).
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