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VOORWOORD

Op 6 november 2017 promoveerde Gosse Oosterhoff aan de Radboud Universiteit
op zijn onderzoek naar synthetische belangen in aandelen. Marco Nieuwe Weme en
Martin van Olffen traden op als promotores. Het proefschrift verschijnt thans als
deel 144 in de Serie vanwege het Van der Heijden Instituut.

Het onderzoek neemt tot uitgangspunt dat het vennootschapsrecht een koppeling
veronderstelt, ten minste tot op zekere hoogte, tussen het economische belang bij
aandelen en de juridische gerechtigdheid (met bijbehorende zeggenschapsrechten)
tot aandelen. Die koppeling wordt doorbroken indien een andere partij dan de aan-
deelhouder, bijvoorbeeld onder een derivatencontract, een economisch belang bij
aandelen verwerft. Dan is er een (economisch) belang zonder dat de houder daarvan
ook aandelen houdt en kunnen er aandeelhouders zijn zonder (economisch) belang
bij hun aandelen. Dit leidt tot een belang zonder aandeel of een aandeel zonder
belang, ofwel: synthetische belangen bij aandelen. Het verschijnsel kent verschil-
lende theoretische en praktische problemen die in Nederland tot nu toe weinig aan-
dacht hebben gekregen. Oosterhoff behandelt het technische onderwerp grondig en
doet daarbij zijn voordeel met de in zijn advocatenpraktijk opgebouwde praktische
kennis. Hij slaat een brug tussen theorie en praktijk en heeft een toegankelijk en voor
de rechtspraktijk bruikbaar boek geschreven.

De studie opent met een beschrijving van een groot aantal synthetische belangen
en het gebruik ervan, gevolgd door een analyse van de hiervoor genoemde koppe-
ling en van de mogelijkheden voor controversieel gebruik van synthetische belan-
gen. Ook de tot nog toe voorgestelde oplossingsrichtingen, met name op het gebied
van verruimde transparantieverplichtingen, komen aan bod. Oosterhoff onderzoekt
de mogelijke inbedding van synthetische belangen in het vennootschapsrecht. Aan
de hand van wetgeving en jurisprudentie waarin economische belangen al een plaats
hebben gekregen, ordent hij de verscheidenheid aan mogelijke synthetische (econo-
mische) belangen en formuleert hij criteria voor de beantwoording van de vraag aan
welke synthetische (economische) belangen eventueel vennootschapsrechtelijke rech-
ten en verplichtingen kunnen worden verbonden.

De inbedding van synthetische belangen in het vennootschapsrecht kent twee aspec-
ten: het gaat erom of rechten en verplichtingen van aandeelhouders naar geldend recht
(i) ook kunnen toekomen aan of rusten op houders van synthetische (economische)
belangen en (ii) blijven gelden voor een aandeelhouder die geen (of een netto negatief)
economisch belang bij zijn aandelen heeft. Oosterhoff verkent die aspecten aan de
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hand van drie constellaties van rechten en verplichtingen van aandeelhouders: besluit-
vormingsrechten, de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW en het enquête-
recht. Hij stuit daarbij op verschillende kwesties, zoals de vraag hoe om te gaan met
synthetische belangen die niet tot daadwerkelijk bestaande aandelen zijn te herleiden,
zoals het belang van een koper onder een future contract waarbij de verkoper de te
leveren aandelen (nog) niet houdt. De auteur maakt uitvoerig gebruik van (recente)
buitenlandse literatuur die inspiratie biedt voor de wijze waarop in het Nederlandse
vennootschapsrecht met synthetische belangen kan worden omgegaan.

Oosterhoff komt tot genuanceerde conclusies over de wijze waarop en de mate waarin
synthetische belangen een plaats kunnen krijgen in het vennootschapsrecht en de
oplossingen die het vennootschapsrecht kan bieden bij het beteugelen van controver-
sieel gebruik van zulke belangen. Hij toont vernieuwende inzichten, bijvoorbeeld
door de bekende criteria over toegang tot het enquêterecht toe te passen op houders
van synthetische (economische) belangen en op die criteria hun enquêtebevoegdheid
te baseren.

Oosterhoff heeft met dit boek een waardevolle bijdrage geleverd aan de gedachten-
vorming over synthetische belangen in aandelen. In het bijzonder opent hij het
debat over de vraag hoe in meer algemene zin in het vennootschapsrecht moet wor-
den omgegaan met de posities van houders van economische belangen bij aandelen
en aandeelhouders zonder economisch belang. Het boek geeft stof tot nadenken
aan wetenschap en praktijk. Ook de wetgever kan zijn voordeel doen met de uitge-
werkte voorstellen tot aanpassing van Boek 2 BW. De rechtspraktijk heeft met dit
boek een leidraad bij de actuele en weerbarstige materie in handen. Het boek draagt
aldus onmiskenbaar bij aan het juridisch debat over synthetische belangen in aan-
delen.

Met plezier nemen wij dit proefschrift op in de Serie.

G. van Solinge
M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme
C.D.J. Bulten
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KORTE SAMENVATTING IN TIEN PUNTEN

1. Synthetische belangen in aandelen ontstaan door constructies, veelal contractu-
eel, waarbij een deel van de aan een aandeel verbonden rechten, bevoegdheden
en/of (economische) risico’s aan een ander dan de aandeelhouder worden toege-
kend. Te denken valt aan certificering, opties, future/forward contracten, securi-
ties lending, aandelenswaps en contracts for difference. Met dergelijke derivaten
worden het economische belang bij (dividend en waardeontwikkeling van) het
aandeel en de juridische gerechtigdheid tot het aandeel van elkaar gescheiden.
Daardoor is er een houder van een economisch belang zonder (andere) aandeel-
houdersrechten en is er een aandeelhouder die geen economisch belang meer
heeft. Soms heeft een aandeelhouder, door een short positie, zelfs een netto nega-
tief economisch belang bij het aandeel. Beide posities, het economische belang
zonder juridische gerechtigdheid en de juridische gerechtigdheid zonder econo-
misch belang, duid ik aan als ‘synthetische belangen’. Ook de term ‘deelbelangen’
is mogelijk, duidend op het juridische deelbelang en het economische deelbe-
lang bij aandelen. Het gebruik van synthetische belangen heeft een vlucht geno-
men.1

2. Deze ‘decoupling’ staat op gespannen voet met het (overigens niet absolute)
uitgangspunt van het vennootschapsrecht dat het economische belang bij het
aandeel en de juridische gerechtigdheid met de bijbehorende zeggenschaps-
rechten, in één hand zijn.2

3. Synthetische belangen lenen zich voor controversieel gebruik, zoals voor het
omzeilen van verplichtingen tot het melden van substantiële belangen in beurs-
vennootschappen (voordat deze verplichtingen werden uitgebreid) en voor empty
voting: het uitoefenen van stemrechten zonder dat een aandeelhouder econo-
misch belang bij zijn aandeel heeft, of waarbij de aandeelhouder een netto
negatief belang heeft.3 Mede naar aanleiding van het gebruik van synthetische
belangen zijn transparantieverplichtingen uitgebreid, ten aanzien van zowel long
als short posities.4 De grotere transparantie zal een deel van het controversiële
gebruik hebben teruggedrongen, althans inzichtelijk gemaakt, maar zij neemt niet

1 Zie verder paragraaf 1.1 en hoofdstuk 2.
2 Dit onderwerp komt aan de orde in paragraaf 3.2.
3 Zie nader, ook voor voorbeelden, paragraaf 3.3.
4 Zie paragraaf 3.3.2 en 4.4.
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de vraag weg hoe in het vennootschapsrecht met deze belangen moet worden
omgegaan, of zij in het vennootschapsrecht kunnen worden ingebed. Transpa-
rantie heeft evenmin de mogelijkheid van empty voting weggenomen.5

4. Bij de inbedding van synthetische belangen in het vennootschapsrecht gaat
het erom of rechten en verplichtingen van aandeelhouders naar geldend recht
(i) ook kunnen toekomen aan of rusten op houders van synthetische economi-
sche belangen en (ii) blijven gelden voor een aandeelhouder die geen (of een
netto negatief) economisch belang bij zijn aandelen heeft. Voor zover die rech-
ten en verplichtingen niet kunnen gelden voor houders van economische belan-
gen maar wel gelden voor een aandeelhouder die geen economisch belang bij zijn
aandelen heeft, kan het wenselijk zijn het vennootschapsrecht zo aan te passen dat
houders van die economische belangen wel onder de reikwijdte van die rechten
en verplichtingen komen te vallen, en aandeelhouders zonder economisch belang
juist niet (meer). Bij die afweging is van belang welke impact de inbedding van
synthetische belangen in het vennootschapsrecht heeft op het controversiële
gebruik van die belangen.6 Drie constellaties van rechten en verplichtingen komen
aan de orde: besluitvormingsrechten, de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8
BWen het enquêterecht.7

5. Voor de beantwoording van de vraag of vennootschapsrechtelijke rechten en
verplichtingen kunnen gelden voor houders van synthetische economische belan-
gen (en aan welke dan) is het nodig meer structuur te brengen in de verscheiden-
heid van die economische belangen. Uit de geschiedenis van de inbedding
van certificaten van aandelen in Boek 2 BW,8 de regels over de toegang tot het
enquêterecht9 en de regels voor het melden van kapitaalbelang in uitgevende
instellingen10 kunnen verschillende kenmerken van synthetische (economische)
belangen worden afgeleid die structuur aanbrengen. Relevante kenmerken zijn:
(i) of sprake is van een positief of negatief belang bij de aandelen;
(ii) de aard van het verband tussen het economische belang en het aandeel

– gaat het om (a) een overeenkomst of andere rechtsverhouding; (b) een
geheel of gedeeltelijk belang bij de aandelen; (c) een rechtstreeks of mid-
dellijk belang; (d) een belang waaraan de vennootschap heeft meege-
werkt of waarmee zij bekend is; (e) een belang bij een single stock of een
mandje; en

5 Zie hierover nader paragraaf 3.5.
6 Zie hierover nader paragraaf 3.5.4c.
7 Zie de hoofdstukken 5, 6 en 7.
8 Zie paragraaf 4.2.
9 Zie paragraaf 4.3.
10 Zie paragraaf 4.4.
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(iii) of het belang betrekking heeft op bestaande of fictieve aandelen.
Aan de hand van die kenmerken kan onder meer beoordeeld worden of
een economisch belang op één lijn te stellen valt met het belang van een
aandeelhouder of certificaathouder.11

6. Ten aanzien van besluitvormingsrechten zijn er naar huidig recht12 geen aan-
knopingspunten voor toekenning van stemrecht, bijeenroepingsrecht, agende-
ringsrecht en vergaderrecht aan anderen dan aandeelhouders (en degenen die
door de wet ter zake gelijkgesteld zijn). Die besluitvormingsrechten komen niet
toe aan houders van (andere) economische belangen. Daarentegen vereist de wet
niet dat een aandeelhouder, voor het uitoefenen van het die besluitvormings-
rechten, zelf het economische belang bij zijn aandelen houdt. De vordering van
artikel 2:15 BW tot vernietiging van besluiten wegens schending van een in dat
artikel genoemde norm kan worden ingesteld door een ieder die een redelijk
belang heeft bij naleving van de geschonden norm. Aandeelhouders zonder eco-
nomisch belang hebben dat redelijke belang mogelijk niet. Houders van econo-
mische belangen bij aandelen hebben een redelijk belang bij de naleving van de
normen die in acht genomen moeten worden jegens de houders van de onderlig-
gende aandelen, indien de niet-naleving het belang van de economisch belang-
houders schaadt en hun positie voldoende op één lijn te stellen valt met de positie
van een certificaathouder (ten aanzien van wie een redelijk belang wel wordt
aangenomen).13

7. Deze conclusies maken duidelijk dat de wettelijke regeling van besluitvor-
mingsrechten, behoudens artikel 2:15 BW, geen ruimte biedt voor inbedding van
synthetische belangen en dat zij de controversiële aspecten van het gebruik ervan
niet of nauwelijks beperkt. De rechtszekerheid en het belang van alle betrokke-
nen bij een praktisch werkbare situatie verhinderen echter het toekennen van
bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht of stemrecht aan houders
van economische belangen en het afnemen van besluitvormingsrechten van aan-
deelhouders zonder (volledig) economisch belang. Nader empirisch onderzoek is
nodig naar controversieel gebruik van besluitvormingsrechten door aandeelhou-
ders met een netto negatief belang bij hun aandelen, of een combinatie van een
tegenstrijdig belang met een beperkt economisch belang. Voor het geval de uit-
komsten daarvan tot ingrijpen nopen, past een wettelijke regeling die hun het
uitoefenen van stemrecht, bijeenroepingsrecht en agenderingsrecht ontzegt (voor

11 Zie paragraaf 4.5.
12 Zie paragraaf 5.2.
13 Zie paragraaf 5.2.3b.
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het vergaderrecht lijkt dat niet nodig), in combinatie met aanvullende trans-
parantieverplichtingen. Zo zou empty voting in de meest sprekende gevallen
onmogelijk gemaakt worden. Statutaire regelingen ter beperking van besluitvor-
mingsrechten kunnen eveneens bijdragen aan het beperken van controversiële
aspecten van het gebruik van synthetische belangen.14

8. De werking van artikel 2:8 BW is beperkt tot de rechtspersoon en degenen die
wettelijke of statutaire rechten binnen de rechtspersoon hebben.15 Houders van
economische belangen behoren daar niet toe maar aandeelhouders die geen
(volledig) economisch belang of een netto negatief economisch belang bij de
aandelen hebben wel. Onder omstandigheden is het wel mogelijk dat artikel 2:8
BW analogisch wordt toegepast op houders van economische belangen of dat
zij in een door de redelijkheid en billijkheid beheerste bijzondere rechtsver-
houding staan tot de vennootschap en tot andere betrokkenen van de kring van
artikel 2:8 BW. Daarbij zijn onder meer de onder 5 genoemde kenmerken van
belang. Te denken valt aan een beschermingsstichting voorafgaand aan het
nemen van aandelen, of aan een andere aspirant-aandeelhouder. Ten aanzien van
een aandeelhouder zonder (volledig) economisch belang bij zijn aandelen of met
een netto negatief belang geldt dat zijn belangen geen of minder gewicht in de
schaal kunnen leggen bij de afweging van wat de redelijkheid en billijkheid van
artikel 2:8 BW in een bepaald geval vergen. Voor een aandeelhouder met een
netto negatief belang bij zijn aandelen kan artikel 2:8 BW meebrengen dat hij
informatie moet verschaffen over zijn (tegenstrijdige) belangen en voornemens
en voorts dat hij zijn stemrecht niet (op een bepaalde manier) mag uitoefenen of
juist op een bepaalde manier moet uitoefenen. Onder omstandigheden is ook
denkbaar dat zo’n aandeelhouder andere besluitvormingsrechten niet mag uitoe-
fenen. Artikel 2:8 BW biedt goede mogelijkheden voor het tegengaan van con-
troversieel gebruik van aandeelhoudersrechten bij netto negatieve belangen bij
aandelen, terwijl analogische toepassing dan wel het aannemen van een bijzon-
dere rechtsverhouding tussen houders van economische belangen bij aandelen, de
vennootschap en andere betrokkenen uit de kring van artikel 2:8 BWaanvullende
verplichtingen kan meebrengen die controversieel gebruik van dergelijke belan-
gen kunnen helpen tegengaan.16

9. Ten aanzien van het enquêterecht geldt dat een houder van het economische
belang bij aandelen enquêtegerechtigd is indien hij, kort gezegd, is te beschou-
wen als verschaffer van risicodragend kapitaal en zijn belang op één lijn kan
worden gesteld met het belang van een aandeelhouder. De beoordeling of aan

14 Zie hierover nader paragraaf 5.3 en 5.4.
15 Zie paragraaf 6.3.
16 Zie hierover nader paragraaf 6.4.
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die vereisten is voldaan vindt mede plaats aan de hand van de hiervoor onder 5
onderscheiden kenmerken. Het handelen van houders van economische belan-
gen kan aanleiding voor en voorwerp van onderzoek zijn, indien dit handelen
aanmerkelijke invloed heeft op het beleid van of de gang van zaken in de ven-
nootschap; door de Ondernemingskamer te treffen voorzieningen kunnen op
hen betrekking hebben. Anderzijds is voor enquêtegerechtigdheid van een aan-
deelhouder niet vereist dat hij het economische belang bij zijn aandelen houdt.
Het handelen van aandeelhouders zonder (volledig) of met netto negatief eco-
nomisch belang kan evenzeer en in dezelfde gevallen aanleiding voor en voor-
werp van onderzoek zijn; voorzieningen kunnen ook op hen betrekking heb-
ben.17 Houders van synthetische belangen zijn daarmee behoorlijk ingebed in het
enquêterecht. Het enquêterecht verschaft voorts belangrijke middelen om con-
troversieel gebruik van synthetische belangen te beteugelen. De ruime toegang tot
het enquêterecht heeft evenwel een keerzijde. Houders van synthetische belangen
kunnen het enquêterecht op oneigenlijke wijze inzetten als drukmiddel tegenover
de vennootschap of andere betrokkenen. Met het oog daarop is het wenselijk als
de verzoeker van een enquête verplicht wordt melding te maken van zijn vol-
ledige juridische en economische belang met betrekking tot de vennootschap.
Op basis daarvan kan de Ondernemingskamer beter beoordelen of het gelasten
van een onderzoek en het treffen van maatregelen, mede gelet op de belangen van
de verzoeker en van de vennootschap, aangewezen zijn.18

10. Het vennootschapsrecht biedt enkele goede mogelijkheden voor de inbedding
van synthetische belangen en biedt de betrokken partijen handvatten voor het
beteugelen van controversiële aspecten van het gebruik ervan. Bij enquêtever-
zoeken dient echter meer informatie te worden verschaft over de positie van
de verzoeker. Indien blijkt van veelvuldig gebruik van besluitvormingsrechten
door aandeelhouders met een netto negatief belang of een combinatie van onvol-
ledig economisch belang en tegenstrijdig belang, kan voor die aandeelhouders
een wettelijk verbod worden ingevoerd op het uitoefenen van stemrecht, bijeen-
roepingsrecht en agenderingsrecht, tezamen met een meldingsplicht ter zake van
zulke belangen. Ook zonder invoering van die maatregelen kan de vennootschap,
of kunnen andere betrokkenen, mede op basis van onder artikel 2:8 BW te ver-
schaffen aanvullende informatie, optreden tegen controversieel gebruik van syn-
thetische belangen, met een beroep op de redelijkheid en billijkheid.19

17 Zie over een en ander paragraaf 7.3.
18 Zie hierover nader paragraaf 7.4.
19 Zie over deze conclusies nader hoofdstuk 8.
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VERKLARENDE WOORDENLIJST

De beschrijving van de verschillende vormen van synthetische belangen vergt een
vocabulaire dat niet altijd onmiddellijk inzichtelijk is. Ik laat de beschrijving daarom
voorafgaan door een lijst van een aantal belangrijke begrippen en korte definities.

Aandelenswap (equity swap) Overeenkomst waaronder partijen periodiek
betalingen over en weer verrichten waarbij
de betaling van ten minste één partij is
gebaseerd op (het rendement van) een
aandeel, zie paragraaf 2.4.1;

Contract for difference (CFD): Overeenkomst waarbij een partij het verschil
betaalt tussen de waarde van een aandeel op
het moment van sluiten van de overeenkomst
en de toekomstige waarde van het aandeel,
als dat verschil positief is. Is het verschil
negatief, dan betaalt de andere partij, zie
paragraaf 2.4.2;

Derivaat: Financieel instrument waarvan de waarde
is afgeleid van de waarde van andere, meer
basale onderliggende variabelen, zie
paragraaf 2.1.1;

Economisch belang: Het economisch belang bij een aandeel
omvat het recht op dividenden en andere
uitkeringen en het belang bij de waardeont-
wikkeling van de aandelen (het belang bij
koersstijging en het risico van koersdaling),
zie paragraaf 2.1.1;

Empty voting: De situatie dat een op aandelen stemmende
partij een groter juridisch belang in het
aandeel heeft dan zijn economische belang;
‘holle stemmen’, zie paragraaf 2.1.1;
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Fictieve aandelen Een belang ziet op fictieve aandelen als
het niet te herleiden valt tot bestaande door
de vennootschap uitgegeven aandelen.
Bijvoorbeeld indien een verkoper aandelen
op termijn verkoopt, die hij op het moment
van verkoop niet heeft, krijgt de koper wel
een economisch belang bij aandelen in de
vennootschap maar heeft dat belang niet
betrekking op aanwijsbare aandelen in dat
kapitaal, zie paragraaf 2.3.1;

Forward contract: Termijncontract, koop en verkoop op termijn,
waarbij de verkoper zich verplicht tot
levering van het onderliggende goed op een
in het contract vastgesteld moment in de
toekomst tegen betaling van een in het
contract vastgestelde prijs door de koper,
OTC verhandeld, zie paragraaf 2.3.1;

Future contract: Termijncontract, koop en verkoop op termijn,
waarbij de verkoper zich verplicht tot
levering van het onderliggende goed op een
in het contract vastgesteld moment in de
toekomst tegen betaling van een in het
contract vastgestelde prijs door de koper,
beursgenoteerd, zie paragraaf 2.3.1;

Hidden (morphable) ownership: De situatie dat een partij een economisch
belang in aandelen houdt dat groter is
dan zijn juridische belang (maar het corres-
ponderende juridische belang gemakkelijk
kan verkrijgen), hetgeen gelet op de reik-
wijdte van meldingsplichten verborgen kan
blijven; verborgen (maakbaar) belang, zie
paragraaf 2.1.1;

Juridisch belang/gerechtigdheid: Het recht op, de ‘eigendom’ van, een aandeel
(bij een aandeel in het Wge-systeem de
gerechtigdheid tot een aandeel in het verza-
meldepot) waar aan in beginsel verbonden
zijn de aandeelhoudersrechten op het gebied
van zeggenschap zoals besluitvormingsrech-
ten, maar ook enquêterecht en rechten
ontleend aan artikel 2:8 BW;
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Long positie: Een belegger heeft een long positie als hij
een goed houdt of een verplichting op zich
heeft genomen een goed te kopen op een later
moment (met fysieke levering of afwikkeling
in contanten). De houder van een long positie
profiteert indien de waarde van het goed
stijgt. Onderscheiden moet worden tussen de
waarde waarin de belegger de positie houdt
en de onderliggende waarde. Bij opties wordt
de schrijver/verkoper van de optie als houder
van een short positie gezien en de koper van
de optie als de houder van de long positie.
Een houder van een short positie in put opties
heeft dus die put opties, die verkooprechten,
verkocht. Met andere woorden, die partij
heeft een verplichting op zich genomen het
onderliggende goed op een later moment te
kopen indien de optiehouder dat wenst. Zo
bezien heeft de houder van een short positie
in de put optie, een long positie in het
onderliggende goed;1

Negatief (economisch) belang: Een negatief economisch belang in aande-
len is een belang dat in waarde stijgt bij een
waardedaling van de aandelen;2

Netto negatief belang: Een belegger met zowel een positief belang
als een negatief belang bij een bepaald
aandeel heeft een netto negatief belang
indien zijn negatieve belang groter is dan
zijn positieve belang;

Optie: Recht op het kopen (call optie) of verkopen
(put optie) van een goed tegen een vooraf
bepaalde prijs, zie paragraaf 2.3.2;

1 S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008, p. 37,
J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 196, 197 en
M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 190.

2 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and extensi-
ons, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 637.
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OTC Over the counter, als contracten bilateraal,
tussen de twee partijen worden uitonderhan-
deld (ook al is dat op basis van standaard-
documentatie, en niet via de beurs;

Positief (economisch) belang: Een positief economisch belang in aandelen
is een belang dat in waarde stijgt bij een
waardestijging van de aandelen;3

Repo: Een (sale and) repurchase agreement, een
overeenkomst waaronder (i) door een partij
(verkoper) effecten worden verkocht en
geleverd aan een wederpartij (koper) tegen
betaling van een vastgestelde koopprijs en
(ii) die effecten, althans soortgelijke effecten,
door de koper weer aan de verkoper worden
terugverkocht, met teruglevering op een
vastgesteld moment tegen dezelfde koopprijs
verhoogd met een rentevergoeding (repo
rate), zie paragraaf 2.5.2;

Related non-host asset Een economisch belang bij aandelen in een
vennootschap dat via een omweg loopt. Een
partij A kan een rechtstreeks belang hebben
in aandelen in vennootschap C (de host
company), maar kan bijvoorbeeld ook een
belang hebben in (aandelen in) vennootschap
B die weer in enige economische betrekking
staat tot vennootschap C. Het belang dat A in
B houdt, is ten aanzien van vennootschap
C een related non-host asset. Zie paragraaf
2.1.2;

Securities lending: Overeenkomst waarbij een partij – de ‘uit-
lener’ – aandelen overdraagt aan de andere
partij – de ‘inlener’ – onder de obligatoire
verplichting op een later moment aandelen
van dezelfde soort terug te leveren tegen
betaling van een periodieke leenvergoeding,
zie paragraaf 2.5.1;

3 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and exten-
sions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 637.
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Short positie: Een belegger heeft een short positie als hij
verplichting tot (terug)levering van een
bepaald goed heeft, zoals een short seller die
aandelen heeft verkocht die hij (ook) aan een
ander dient (terug) te leveren (met fysieke
levering of afwikkeling in contanten). De
houder van een short positie profiteert indien
de waarde van het goed daalt. Onderscheid
moet worden gemaakt tussen de waarde
waarin de belegger de positie houdt en de
onderliggende waarde. Bij opties wordt de
schrijver/verkoper van de optie als houder
van een short positie gezien en de koper van
de optie als de houder van de long positie.
Een houder van een short positie in put opties
heeft dus die put opties, die verkooprechten,
verkocht. Met andere woorden, die partij
heeft een verplichting op zich genomen het
onderliggende goed op een later moment te
kopen indien de optiehouder dat wenst. Zo
bezien heeft de houder van een short positie
in de put optie, een long positie in het
onderliggende goed;4

Short selling: Techniek waarbij een partij aandelen
verkoopt die hij niet zelf (volledig,
onbeperkt, onvoorwaardelijk) bezit, maar
bijvoorbeeld heeft geleend en op enig
moment terug moet leveren, zie paragraaf
2.5.3;

Swap: Overeenkomst waaronder partijen periodiek
betalingen over en weer verrichten die
gebaseerd zijn op (het rendement van)
verschillende onderliggende waarden, zie
paragraaf 2.4.1

4 Vergelijk S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press
2008, p. 37, J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 196,
197 en M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 190.
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Hoofdstuk 1

INLEIDING

1.1 Relevantie van het onderwerp

Het gebruik van synthetische aandelenbelangen heeft een grote vlucht genomen.
Synthetische belangen in aandelen ontstaan door constructies, veelal contractueel,
waarbij een deel van de aan een aandeel verbonden rechten, bevoegdheden en/of (eco-
nomische) risico’s aan een ander dan de aandeelhouder worden toegekend. Die andere
partij krijgt dan een op basis van zijn wensen of behoeften samengesteld belang in
het aandeel, zonder over het aandeel zelf te beschikken. In de Duitse literatuur wordt
wel gesproken van “moderne Finanzalchemie”.1 Vaak worden zo het economische
belang bij (dividend en waardeontwikkeling van) het aandeel en de juridische gerech-
tigdheid tot het aandeel van elkaar gescheiden. In gevallen waarin een bestaande aan-
deelhouder zijn economisch belang geheel of gedeeltelijk aan een ander overdraagt,
duid ik beide zijden, het (al dan niet gedeeltelijke) economische belang enerzijds en
het juridische belang (al dan niet met een residueel economische belang) anderzijds
aan met de term ‘synthetisch belang’ in een aandeel. Ook de term ‘deelbelangen’ is
mogelijk, duidend op het juridische deelbelang en het economische deelbelang bij
aandelen. Het loskoppelen van economisch belang en juridische gerechtigdheid
(althans stemrecht) wordt in de Amerikaanse literatuur wel aangeduid met de term
‘decoupling’.2

1 C.H. Seibt, Verbandssouveränität und Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarktrecht, Zeit-
schrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 39.5 (2010), p. 798 en M. Weidemann, “Hidden
Ownership” und §§ 21 ff. WpHG – status quo?, Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 2016, 605,
paragraaf I.1.

2 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1015, vergelijk M.C.
Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam), Deventer:
Kluwer 2012, p. XIII en G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennoot-
schappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders,
Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 5.
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Dit loskoppelen leidt tot verschillende problemen die niet alleen theoretisch van
belang zijn, maar ook relevant zijn voor de rechtspraktijk. Boek 2 BW knoopt met
name, zo niet uitsluitend, aan bij de juridische gerechtigdheid tot aandelen. Het ven-
nootschapsrecht verbindt aan die juridische gerechtigdheid verschillende rechten
en verplichtingen. Een uitgangspunt van het vennootschapsrecht is immers dat alle
rechten en bevoegdheden verbonden aan het aandeel, in ieder geval het economische
belang bij het aandeel en het juridisch belang met de bijbehorende zeggenschaps-
rechten, in één hand zijn. Dit uitgangspunt is weliswaar niet absoluut, maar geldt wel
bij wat ik de archetypische aandeelhouder zou willen noemen. Er is sprake van pro-
portionaliteit van economisch en juridisch belang. Het uitgangspunt wordt verlaten
indien een deel van het belang bij het aandeel wordt afgescheiden. De aandeelhouder
heeft dan rechten en verplichtingen tegenover de vennootschap, maar heeft geen eco-
nomisch belangmeer, waardoor geen sprake meer is van convergentie van de belangen
van de aandeelhouder en die van de vennootschap. De houder van het economische
belang heeft een aanspraak (of verplichting) jegens de aandeelhouder van wie hij zijn
belang verwierf, maar geen rechten (en verplichtingen) tegenover de vennootschap die
hij kan gebruiken ter bescherming van zijn economische belang. De posities van beide
partijen roepen theoretische en praktische vragen op, onder meer naar hun verhou-
ding tot de vennootschap en tot betrokken derden. De relevantie voor de praktijk wordt
onderstreept door het gegeven dat synthetische belangen bij aandelen, zowel het eco-
nomische belang zonder juridisch belang als het juridische belang zonder econo-
misch belang, zich lenen voor controversieel gebruik. Daarbij kan met name gedacht
worden aan het omzeilen van verplichtingen tot het melden van substantiële belangen
in beursvennootschappen, in de aanloop naar een openbaar bod of de verkrijging van
zeggenschap, en aan empty voting. Van dat laatste is sprake indien een aandeelhouder
stemrechten uitoefent, terwijl hij geen economisch belang bij zijn aandelen heeft, of
via een grote short positie zelfs een netto negatief economisch belang heeft. Hij heeft
dan gelet op zijn economische positie geen aanleiding om in het belang van de ven-
nootschap en zijn medeaandeelhouders te stemmen. Als hij een netto negatief belang
heeft, heeft hij er zelfs belang bij zijn stemrecht te gebruiken op een manier die ven-
nootschap (en zijn medeaandeelhouders) schaadt. Een bekend voorbeeld is dat van een
grootaandeelhouder A in beursvennootschap B, tevens grootaandeelhouder in beurs-
vennootschap C. Het bestuur van B wil een bod uitbrengen op de aandelen in C, tegen
een (te) hoge premie. A draagt het economische belang bij zijn aandelen in B over
aan een derde (dekt zijn risico af) en stemt op de aandelen in B vóór het bod op C, de
andere aandeelhouders (die het bod te hoog vinden) overstemmend. De koers van
de aandelen in B zal dalen, maar daar heeft A geen last van, terwijl hij flink verdient op
zijn aandelen in C.3 Het op deze manier doorkruisen van het uitgangspunt dat eco-
nomisch en juridisch belang in één hand zijn, heeft daardoor onwenselijke gevolgen.
In hoofdstuk 3 geef ik een uitvoeriger beschrijving van de problemen die het gevolg
zijn van het gebruik van synthetische belangen.

3 Ontleend aan de casus Perry/Mylan/King, zie paragraaf 3.3.4b.
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Het gebruik van synthetische belangen is vooral geconstateerd rond beursvennoot-
schappen, maar kan zich ook voordoen bij niet-beursvennootschappen. Wat betreft
beursvennootschappen merk ik reeds op dat ik degene die aandelen via een bewaar-
instelling houdt – in het systeem van de Wet giraal effectenverkeer dus de houder van
een aandeel in het verzameldepot – als aandeelhouder beschouw. De vraag is wat er
gebeurt als die persoon, die door tussenpersonen in de bewaarketen steeds in staat
gesteld moet worden zijn aandeelhoudersrechten uit te oefenen, zijn economisch
belang geheel of gedeeltelijk aan een derde overdraagt en zo synthetische belangen
doet ontstaan. Zie hierover nader paragraaf 2.1.3.

In de juridische literatuur is aanvankelijk vooral het vergroten van transparantie aan-
gedragen als oplossing voor het controversiële gebruik van synthetische belangen. In
het financieel toezichtsrecht zijn aanvullende transparantieverplichtingen opgenomen
ten aanzien van economische belangen bij aandelen, zowel positieve als negatieve
belangen (long en short posities). Transparantie is noodzakelijk maar is geen panacee.
Meer transparantie kan controversieel gebruik van synthetische belangen wel inzich-
telijk maken, maar niet voorkomen en niet leiden tot herstel van de gevolgen ervan. De
transparantieverplichtingen gelden voorts uitsluitend voor beursvennootschappen.

De vraag is hoe in het vennootschapsrecht moet worden omgegaan met het verschijn-
sel van aandeelhouders zonder economisch belang en met houders van economische
belangen die geen aandeelhouder zijn. Omdat een oorzaak van het controversiële
gebruik – in ieder geval ten dele – gelegen is in het verbreken van een koppeling
die uitgangspunt is van het vennootschapsrecht ligt het voor de hand ook voor moge-
lijke oplossingen naar het vennootschapsrecht te kijken. Met andere woorden: de
wijze waarop synthetische belangen kunnen worden ingebed in het vennootschaps-
recht verdient onderzoek. Concreet gaat het daarbij om de vragen of verschillende
rechten en verplichtingen die het vennootschapsrecht aan het houden van een aandeel
verbindt, ook aan de houder van een economisch belang zouden kunnen toekomen en
of die rechten en verplichtingen nog (moeten) blijven gelden voor een aandeelhouder
zonder economisch belang bij zijn aandelen. Aan de orde komen drie constellaties van
rechten en verplichtingen die het vennootschapsrecht verbindt aan het houden van
aandelen: besluitvormingsrechten, de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW
en het enquêterecht. De te onderzoeken vervolgvraag is op welke wijze (de inbedding
van synthetische belangen in) het vennootschapsrecht kan bijdragen aan het beteu-
gelen van het controversiële gebruik van synthetische belangen.
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1.2 Opzet van het onderzoek

1.2.1 Plan van behandeling

In hoofdstuk 2 behandel ik eerst het fenomeen van synthetische belangen aan de hand
van de belangrijkste verschijningsvormen en de redenen voor het gebruik ervan en ga
ik kort in op de omvang van het gebruik. In hoofdstuk 3 komt de vraag aan de orde
in hoeverre synthetische belangen problematisch zijn, aan de hand van een beschrij-
ving van de veronderstelde koppeling van juridisch en economisch belang en van de
controversiële aspecten van het gebruik van synthetische belangen. Daar komen ook
verschillende voorgestelde oplossingsrichtingen aan de orde. In hoofdstuk 4 worden
uit regelgeving en jurisprudentie waarin bepaalde synthetische (economische) belan-
gen al een plaats hebben gekregen – de regeling van certificaten van aandelen in Boek
2 BW, de regels voor het melden van kapitaalbelang in uitgevende instellingen en de
jurisprudentie over de toegang tot het enquêterecht – verschillende kenmerken van
synthetische belangen afgeleid. Die kenmerken brengen enige structuur in de ver-
scheidenheid van synthetische (economische) belangen. Zij verschaffen voorts criteria
voor de beantwoording van de vraag aan welke synthetische (economische) belangen
eventueel vennootschapsrechtelijke rechten en verplichtingen kunnen worden ver-
bonden.

Op basis van die inleidende analyse komen de drie genoemde constellaties van rech-
ten en verplichtingen aan de orde die het vennootschapsrecht verbindt aan het hou-
den van aandelen: besluitvormingsrechten, de redelijkheid en billijkheid van artikel
2:8 BW en het enquêterecht. In de hoofdstukken 5, 6 en 7 is steeds de vraag in hoe-
verre synthetische belangen in de daar beschreven rechten en verplichtingen kun-
nen worden ingebed. Het gaat erom of die rechten en verplichtingen naar geldend
recht (i) ook kunnen toekomen aan of rusten op houders van economische belangen
en (ii) gelden voor een aandeelhouder die geen economisch belang bij zijn aande-
len heeft. Voor zover die rechten en verplichtingen niet kunnen gelden voor houders
van economische belangen maar wel gelden voor een aandeelhouder die geen eco-
nomisch belang bij zijn aandelen heeft, is de vraag of het wenselijk is het vennoot-
schapsrecht zo aan te passen dat die economische belangen wel onder de reikwijdte
van die rechten en verplichtingen komen te vallen, en aandeelhouders zonder eco-
nomisch belang juist niet (meer). Steeds is van belang welke impact de inbedding van
synthetische belangen in het vennootschapsrecht heeft op het controversiële gebruik
van synthetische belangen. Op enkele punten doe ik voorstellen tot aanpassing van de
wetgeving.
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1.2.2 Afbakening van het onderzoek

Het onderzoek naar de inbedding van synthetische belangen in het vennootschaps-
recht beperkt zich tot de drie genoemde constellaties van rechten en verplichtingen. De
keuze voor de constellaties van besluitvormingsrechten en redelijkheid en billijk-
heid is met name ingegeven door het feit dat zij in belangrijke mate bepalend zijn voor
de positie van de individuele aandeelhouder. De mogelijke toepassing van deze con-
stellaties op de houder van een synthetisch belang is daarom zowel theoretisch als
praktisch van groot belang. De keuze voor behandeling van het enquêterecht hangt
samen met enerzijds de reeds bestaande toegang daartoe voor houders van economi-
sche belangen en anderzijds de praktische relevantie van het enquêterecht bij de
beperking van controversieel gebruik van synthetische belangen. De behandeling van
de drie constellaties geeft weer hoe synthetische belangen in het vennootschapsrecht
kunnen worden ingebed. Andere aandeelhoudersrechten en -verplichtingen komen
niet of slechts zijdelings aan bod. Denkbaar was ook hoofdstukken te wijden aan de
positie van de houder van synthetische belangen en het verplicht bod of aan diens
positie bij de toepassing van de uitkoopprocedure of de jaarrekeningprocedure.4 Dat
zou het boek echter nog omvangrijker hebben gemaakt. De behandeling van de drie
genoemde constellaties reikt reeds de uitgangspunten aan voor de toepassing van
andere rechten en verplichtingen op (houders van) synthetische belangen.

Afgezien van een heel korte inventarisatie van de omvang van het gebruik van syn-
thetische belangen in paragraaf 2.6.1, bevat dit boek geen empirisch onderzoek
naar dat gebruik. Empirisch onderzoek is wel wenselijk. De uitkomsten daarvan zijn
mede bepalend voor de noodzaak tot het invoeren van enkele van de door mij voor-
gestelde aanpassingen in de wetgeving.

1.2.3 Rechtsvergelijking

Het onderzoek heeft betrekking op de inbedding van synthetische belangen in het
Nederlandse vennootschapsrecht. De beschrijving van het fenomeen van synthetische
belangen is echter mede ontleend aan buitenlandse literatuur. Gedachten over syn-
thetische belangen en de vraag hoe daarmee om te gaan zijn in eerste instantie vooral
in Amerikaanse literatuur ontwikkeld. De schets van de problemen die voortvloeien
uit het gebruik van synthetische belangen en van mogelijke oplossingsrichtingen is
daarom mede gebaseerd op Amerikaanse (en latere andere buitenlandse) literatuur. Bij
de vraag naar het belang van de koppeling tussen juridisch en economisch belang, heb
ik een beknopt onderzoek gedaan naar wetgeving en literatuur in Duitsland, het Ver-
enigd Koninkrijk, Frankrijk en de Verenigde Staten (Delaware), jurisdicties waar meer

4 Zie over het verplicht bod paragraaf 3.3.3. De uitkoopprocedure komt kort aan de orde in paragraaf
3.3.6.
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over het onderwerp is geschreven en waar zich ook (meer) praktijkvoorbeelden heb-
ben voorgedaan (zie paragraaf 3.2.5b). De voorbeelden van controversiële aspecten
van het gebruik van synthetische belangen in paragraaf 3.3 zijn vrijwel alle ontleend
aan buitenlandse jurisprudentie en literatuur. De inbedding van synthetische belangen
is een vraag van Nederlands recht. Ten aanzien van een onderdeel daarvan, de vraag of
besluitvormingsrechten van aandeelhouders zonder economisch belang bij hun aan-
delen of met een netto negatief belang bij hun aandelen, moeten of kunnen worden
beperkt (zie paragraaf 5.3.3), heb ik eveneens enig onderzoek gedaan naar literatuur en
wetgeving in de hiervoor genoemde jurisdicties, in het bijzonder naar de rol van leer-
stukken als de redelijkheid en billijkheid of goede trouw, zie paragraaf 6.4.2.

1.2.4 Verantwoording

Het onderzoek is met name gebaseerd op juridische literatuur, jurisprudentie, wetge-
ving en de parlementaire geschiedenis daarvan. Voor de omschrijving van de verschil-
lende derivaten heb ik ook economische literatuur geraadpleegd. Ik heb geregeld
gebruik gemaakt van (openbare) informatie of standpunten van organisaties als de
European Securities andMarkets Authority (ESMA), de Autoriteit Financiële Markten
(AFM), de International Securities Lenders Association (ISLA) en de belangenorga-
nisatie van institutionele beleggers Eumedion.

Gedurende het onderzoek was ik als advocaat werkzaam bij NautaDutilh N.V. In
die hoedanigheid ben ik bij enkele in dit boek genoemde zaken betrokken geweest.

Het onderzoek is afgesloten per 1 januari 2017. Ontwikkelingen van na die datum
zijn incidenteel verwerkt.
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Hoofdstuk 2

BESCHRIJVING VAN HET FENOMEEN

2.1 Inleiding

2.1.1 Omschrijving synthetische belangen

Synthetische belangen in aandelen worden veelal gecreëerd met behulp van deriva-
ten. Derivaten zijn, kort gezegd, van aandelen afgeleide instrumenten. Enkele econo-
mische en juridische definities verschaffen meer inzicht. Hull geeft een economische
definitie van een derivaat: “a financial instrument whose value depends on (or derives
from) the values of other, more basic underlying variables”.1 Rank definieert derivaten
als “financiële instrumenten waarvan de waarde afhankelijk is van de prijsontwikke-
ling van een onderliggend product”.2 Leeger omschrijft derivaten als “tweezijdige
financiële overeenkomsten waarbij uitwisseling plaatsvindt van prestaties en één of
beide overeengekomen prestaties afhankelijk zijn van koersbewegingen in een onder-
liggende waarde”.3 Henderson geeft een simpele en een uitvoeriger omschrijving.
De korte luidt: “a financial arrangement the value of which is ‘derived’ from another
financial instrument, index or measure of economic value”. De uitvoeriger luidt: “a
contract for the exchange of cash or delivery flows between two parties, each of which
flows is, in the eyes of the respective parties, equal to the other at the start of the
agreement: a financial arrangement involving mutuality and valued by reference to
current market rates, prices or levels”.4 De Wft bevat geen definitie van derivaten. In
artikel 1:1, de definitie van financieel instrument, worden derivaten wel genoemd

1 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 1.
2 W.A.K. Rank, OTC-Derivaten in de kredietcrisis: de ISDA-documentatie als instrument van

risicobeheersing, Tijdschrift voor Financieel Recht 2009, p. 111, in gelijke zin G.T.M.J. Raaijmakers,
Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma,
Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’,
Deventer: Kluwer 2007, p. 7.

3 C.F. Leeger, Swaps onder ISDA-documentatie, Deventer: Kluwer 2002, p. 9.
4 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 5.
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sub d tot en met g en j, in een reeks als “opties, futures, swaps, rentetermijncontrac-
ten of andere derivatencontracten…”.5 Een omschrijving wordt niet gegeven. In dit
onderzoek beperkt ik mij tot derivaten die afgeleid zijn van (al dan niet tot de handel
op een gereglementeerde markt toegelaten) aandelen.6

Derivaten zijn doorgaans contractueel van aard. Soms zijn derivaten ‘op maat
gemaakt’ naar de behoefte van partijen. Dat gebeurt bijvoorbeeld op de zogeheten
OTC-markt (over the counter) waar contracten bilateraal, tussen de twee partijen wor-
den uitonderhandeld, ook al gebeurt dat vaak op basis van standaardcontracten. Soms
zijn derivaten (volledig) gestandaardiseerd en worden zij verhandeld op een geregu-
leerde markt.7

Een synthetisch belang kan opgebouwd zijn uit één of meer derivaten of andere (con-
tractuele) bouwstenen. De keuzemogelijkheden wat betreft aard en mate van over-
dracht van belangen zijn groot. Wat het resultaat betreft vallen twee basissituaties te
onderscheiden.8 De gekozen constructie zal ertoe leiden dat een partij hetzij (i) een
groter juridisch belang in het aandeel heeft dan zijn economische belang (dat heeft
hij immers (deels) weggecontracteerd) hetzij (ii) een economisch belang dat groter is
dan zijn juridische belang. De term die voor de eerste situatie in de literatuur wordt
gebruikt is empty voting, dat ik in het Nederlands ‘holle stemmen’ zou willen dopen.
Holle stemmers mogen stemmen, maar in hun stem weerklinkt niet het economisch
belang bij het aandeel dat gelet op hun juridische belang wordt vermoed. Het feno-
meen wordt ook wel aangeduid als negative risk-decoupling: more influence than risk.
In de tweede situatie is sprake van hidden ownership. Het economische belang berust

5 Zie hierover C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den
Haag: Boom Juridische Uitgevers 2012, p. 69-73 en R.P. Raas, Kernbegrippen Wft II, in: D. Busch
e.a., Onderneming en Financieel Toezicht, Deventer: Kluwer 2010, p, 146-155.

6 Derivaten op basis van schuld/krediet, zoals credit default swaps, hebben de afgelopen jaren op grote
schaal de media gehaald en tot (non-fictie) boeken geïnspireerd. Ik wijs bijvoorbeeld op “The Big
Short: Inside the Doomsday Machine” van Michael Lewis, 2010. Derivaten op basis van aandelen
verheugen zich in iets bescheidener aandacht.

7 Zie S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 9 en 21, 22, G.T.M.J. Raaijmakers,
Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma,
Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer:
Kluwer 2007, p. 7 en F.G.H. Kristen, Misbruik van voorwetenschap naar Europees recht (diss. Tilburg),
Nijmegen: Wolf Legal Publishers 2004, p. 828.

8 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 5, B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden
(morphable) ownership: taxonomy, implications and reforms, The Business Lawyer May 2006,
Volume 61, nr. 3, p. 1014, 1015, M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable) Ownership,
Die Entkopplung des Stimmrechts des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesellschaft von der
wirtschaftlichen Betroffenheit, Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 148-154, W.-G. Ringe, The decon-
struction of equity –Activist shareholders, decoupled risk, and corporate governance, Oxford University
Press 2016, p. 27, 28, 58.
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dan niet bij de aandeelhouder maar elders; afhankelijk van de reikwijdte van mel-
dingsplichten kan verborgen zijn bij wie. Indien de verborgen partij (de juridische
gerechtigdheid tot) de aandelen gemakkelijk kan verkrijgen, wordt wel gesproken van
hidden morphable ownership, of van positive risk-decoupling: more risk than influ-
ence. In gevallen waarin een bestaande aandeelhouder zijn economische belang
geheel of gedeeltelijk aan een ander overdraagt, duid ik beide zijden, het (al dan
niet gedeeltelijke) economische belang bij het aandeel enerzijds en het juridische
belang (al dan niet met een residueel economische belang) anderzijds aan met de term
‘synthetisch belang’ in een aandeel.

In navolging van Raaijmakers en Huijgen9 spreek ik van economisch belang en niet
van economische eigendom. De laatste figuur veronderstelt dat de economisch
eigenaar alle rechten en plichten ten aanzien van het onderliggende goed heeft; vaak
is ook (op termijn) juridische levering van het onderliggende goed overeengekomen.
Het economisch belang dat voor het onderwerp van dit onderzoek van belang is, heeft
een beperkter strekking en omvat bijvoorbeeld – het kan per geval verschillen – het
recht op dividenden en andere uitkeringen waaronder het liquidatiesaldo, vergelijk
artikel 2:105 en 2:23b BW, en het belang bij de waardeontwikkeling (koersontwikke-
ling) van de aandelen. Het economische belang bij het aandeel kan positief of negatief
zijn. Een positief economisch belang in aandelen is een belang dat in waarde stijgt
met een waardestijging van de aandelen; een negatief economisch belang is een belang
dat in waarde stijgt bij een waardedaling van de aandelen.10 Denkbaar is, zie ook
paragraaf 1.1, dat een aandeelhouder die het economische belang bij zijn aandelen
al dan niet heeft overgedragen, via een short positie een netto negatief economisch
belang bij het aandeel heeft. De termen ‘juridische gerechtigdheid tot een aandeel’ en
‘juridisch belang bij een aandeel’ gebruik ik door elkaar.

2.1.2 Plan van behandeling

Hierna komen de volgende constructies aan de orde: (i) certificaten van aandelen,
rechten van pand en vruchtgebruik; (ii) opties, futures en forwards; (iii) aandelenswaps
en contracts for difference; en (iv) securities lending, repo’s en short selling. Daarmee
worden – voor zover ik kan waarnemen – de meest bekende en veelvoorkomende
constructies behandeld maar ook de constructies die conceptueel voor de hiervoor
opgeworpen vragen interessant zijn. Niet genoemde constructies lijken doorgaans in
relevante opzichten op de wel genoemde of vormen een stapeling daarvan waarbij

9 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 5, W.G. Huijgen, Economische eigendom van aan-
delen: het vennootschapsrecht opzij gezet, WPNR1995/6166, p. 63, 64 en naschrift in WPNR 1995/
6182, p. 342.

10 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and
extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 637.
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een deel van het economische belang weer wordt doorgegeven aan een derde.11 Bij
constructies die conceptueel interessant zijn denk ik vooral aan certificaten, rechten
van pand en vruchtgebruik, en opties. Een analyse van certificaten van aandelen en
rechten van pand en vruchtgebruik geeft weer in hoeverre het vennootschapsrecht
het scheiden12 van economisch belang en juridische gerechtigdheid tot aandelen
reeds een plaats heeft gegeven. De wijze waarop het vennootschapsrecht deze figuren
behandelt, kan aanknopingspunten geven voor de wijze waarop andere constructies
moeten worden beschouwd. Opties geven slechts bij een bepaalde koers van het aan-
deel een economisch belang bij dat aandeel. Dat kan een reden zijn geen, of slechts
onder bepaalde omstandigheden, vennootschapsrechtelijke rechten aan optiehouders
toe te kennen – als daar al reden voor zou zijn. Voorts kunnen opties (net als sommige
andere constructies) een economisch belang bij een aandeel verschaffen dat tegenge-
steld is aan het belang van de archetypische aandeelhouder.

Bij deze constructies (i) – (iv) verwerft de houder een afgeleid belang bij een aan-
deel in een bepaalde vennootschap. Opmerking verdient nog dat een economisch
belang bij aandelen in een vennootschap ook via een omweg kan lopen. Een partij
A kan een rechtstreeks (derivaten)belang hebben in aandelen in vennootschap C
(de host company), maar kan ook een belang hebben in (aandelen in) vennootschap
B die weer in enige economische betrekking staat tot vennootschap C. De eco-
nomische betrekking tussen B en C kan bijvoorbeeld gelegen zijn in een geplande
overname van B door C. A kan zo indirect belang hebben bij de waarde van aan-
delen C. Zie voor een voorbeeld paragraaf 3.3.4b. De (derivaten van) aandelen die
A in B houdt, worden dan wel als related non-host asset aangeduid. Het totale eco-
nomische belang van A bij aandelen in C bestaat dan (mede) uit het belang in die
aandelen dat via B loopt.13

Na een korte bespreking van de belangrijkste kenmerken van de constructies
(i) – (iv), bespreek ik het gebruik ervan in de praktijk en de problemen die zij met
zich brengen.

11 Zoals bijvoorbeeld convertibles/converteerbare obligaties, die kunnen worden gezien als een
combinatie van een obligaties en een optie. Ook valt te denken aan swaptions, opties op swaps,
of aan swaps met betrekking tot certificaten.

12 Of gedeeltelijk scheiden, zoals bij pandrecht.
13 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-

tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1022, 1023, 1033, 1034,
H.T.C. Hu and B.S. Black, Debt, equity and hybrid decoupling: governance and systemic risk
implications, European Corporate Governance Institute Law Working Paper No. 207/2008;
www.ssrn.com/abstract=1084075, p. 26, 27.
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2.1.3 Giraal effectenverkeer en aandeelhouderschap

De basis van de genoemde constructies (met uitzondering van certificaten, pand en
vruchtgebruik) zal vaak worden gevormd door beursgenoteerde aandelen. Onder het
systeem van de Wet giraal effectenverkeer (Wge) worden aandelen bewaard door
aangesloten instellingen (zoals banken); de aandelen vallen in een verzameldepot,
artikel 10 Wge. Beleggers zijn deelgenoten in het verzameldepot, een gemeenschap,
artikel 12 Wge. Het deelgenootschap van de belegger wordt bijgehouden op zijn
effectenrekening. De deelgenoten zijn gezamenlijk gerechtigd tot de aandelen in het
verzameldepot. De aangesloten instellingen geven de aandelen in bewaring aan een
centraal instituut. Euroclear Nederland (voorheen Necigef) is aangewezen als cen-
traal instituut. Euroclear Nederland houdt voor elke soort aandelen een centraal ver-
zameldepot aan; het girodepot als genoemd in artikel 34 Wge. De deelgenoten van
de verzameldepots bij de aangesloten instellingen zijn ook deelgenoot tot het girode-
pot, artikel 10, aanhef en sub c Wge.14 Uit dit systeem vloeit voort dat de aandeel-
houder die zijn aandelen via het Wge-systeem houdt, formeel geen aandeelhouder is
in de zin van Boek 2 BW, maar houder van een aandeel in een gemeenschap (het ver-
zameldepot). Dat betreft een (giraal) recht op naam van eigen aard.15 De gerechtigden
tot het aandeel zijn de (gezamenlijke) deelgenoten in de verzameldepots.16 De inter-
mediair (waaronder aangesloten instellingen) of Euroclear Nederland kan in het
aandeelhoudersregister van de vennootschap worden ingeschreven, artikel 8b Wge
(voorheen artikel 50a). De intermediair moet de belegger in staat stellen van het
stemrecht op “zijn” aandelen gebruik te maken, artikel 15 Wge. Naar moet worden
aangenomen, geldt hetzelfde voor de andere aan het aandeel verbonden rechten zoals
enquêterecht en het recht de aandeelhoudersvergadering bijeen te roepen.17

14 Vergelijk Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/313.
15 Vergelijk Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa/2013/313, B.F.L.M. Schim, Giraal effectenver-

keer en goederenrecht (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 2006, p. 117-128.
16 T.H.D. Struycken en B.F.L.M. Schim, Vermogensscheiding in ondernemingsrechtelijk perspectief:

aandelen houden vanachter het girale gordijn, in: W.A.K. Rank (redactie), Vermogensscheiding in de
financiële praktijk, NIBE-SVV 2008, p.114-117.

17 Vergelijk T.H.D. Struycken en B.F.L.M. Schim, Vermogensscheiding in ondernemingsrechtelijk
perspectief: aandelen houden vanachter het girale gordijn, in: W.A.K. Rank (redactie), Vermogens-
scheiding in de financiële praktijk, NIBE-SVV 2008, p.119-120.
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Desalniettemin wordt in veel situaties door het Wge-systeem heen gekeken en wordt
de houder van het girale recht behandeld als aandeelhouder in de zin van Boek 2
BW.18 Dat geldt bijvoorbeeld bij de uitkoopregeling, waar de Ondernemingskamer
overwoog:19

“Vaststaat dat tot (bij een of meer aangesloten instelling(en) berustende) verzamelde-
pots behorende gewone aandelen en preferente aandelen in ABN AMRO Holding
bij Necigef, als het in artikel 34 WGE bedoelde centrale instituut, in bewaring zijn
gegeven dan wel aan Necigef zijn geleverd en dat deze aandelen zijn gaan behoren tot
het betreffende girodepot van Necigef in de zin van het genoemde artikel. Gelet op
hetgeen is bepaald in artikel 12 lid 1 in verbinding met artikel 38 lid 1 WGE, staat
voorts vast dat Necigef zelf (evenals de betrokken aangesloten instellingen) niet tot de
hier bedoelde aandelen is gerechtigd, doch dat uiteindelijk (steeds) degene aan wie de
aandelen toebehoorden op het tijdstip waarop zij door Necigef althans de betrokken
aangesloten instelling ter bewaring in ontvangst zijn genomen dan wel aan haar
(Necigef althans de betrokken aangesloten instelling) zijn geleverd, in het verzamelde-
pot gerechtigd wordt als deelgenoot gezamenlijk met hen die daarin op dat tijdstip
reeds gerechtigd waren. De Ondernemingskamer overweegt dat uit het aldus bepaalde
in de WGE volgt dat Necigef, zoals zij ook heeft betoogd en door RFS niet is betwist,
niet kan worden aangemerkt als rechthebbende op de aandelen in ABN AMRO Hol-
ding welke te haren name zijn geregistreerd en – derhalve – evenmin als aandeelhouder
van ABN AMRO Holding in de zin van artikel 2:92a BW. De Ondernemingskamer zal
RFS dan ook niet ontvankelijk (dienen te) verklaren in haar onderhavige vorderingen
jegens Necigef. Dat Necigef als zodanig is opgenomen in het aandeelhoudersregister van
ABN AMRO Holding maakt het voorgaande niet anders, nu hierbij mede in aanmerking
is te nemen dat uit de totstandkomingsgeschiedenis van artikel 50a WGE blijkt dat dit
artikel bepaalt dat de uitgevende instelling in afwijking van artikel 2:85 BW de aan-
gesloten instelling onderscheidenlijk het centrale instituut [Necigef] kan inschrijven in
het aandeelhoudersregister (Memorie van Toelichting, Kamerstukken II 1999-2000,
27 164 nr. 3, onderdeel 4.5).”

18 Vergelijk Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/313 en J.W. Winter, Vennootschapsrecht en
moderne technologie, in: R.E. van Esch, J.W. Winter en G.J. van der Ziel, Afscheid van papier
– handelsrecht en moderne technologie, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer:
Kluwer 2001, p. 85-91, G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennoot-
schappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders,
Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 29, 30, T.H.D. Struycken
en B.F.L.M. Schim, Vermogensscheiding in ondernemingsrechtelijk perspectief: aandelen houden
vanachter het girale gordijn, in: W.A.K. Rank (redactie), Vermogensscheiding in de financiële
praktijk, NIBE-SVV 2008, p.113-117 en 123-125, 126.

19 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer), 15 mei 2008, JOR 2008/196 (ABN AMRO).
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Deze benadering – het door de keten van bewaarinstellingen (custodians) heen kij-
ken – sluit ook aan bij de benadering van de Richtlijn aandeelhoudersrechten,20

die voorschriften vaststelt voor de uitoefening van aan aandelen verbonden rechten,
onder meer wat betreft informatieverschaffing, agendering en stemrecht. De Richt-
lijn aandeelhoudersrechten beoogt blijkens de preambule sub 4 en 11 aan te sluiten
bij de ‘investeerder’. Daarbij wordt erkend, preambule sub 11, dat de investeerder
bij het gebruik van het stemrecht afhankelijk is van de doeltreffendheid van “de keten
van tussenpersonen” die het uitoefenen van stemrecht zo veel mogelijk zouden moe-
ten vergemakkelijken. De Richtlijn aandeelhoudersrechten knoopt vervolgens aan
bij de positie van de aandeelhouder, die in artikel 2 aanhef en sub b wordt omschreven
als: “de natuurlijke of rechtspersoon die krachtens het toepasselijke recht wordt
erkend als aandeelhouder”. Het toepasselijk recht is het recht van de lidstaat van de
statutaire zetel van de vennootschap.21 De implementatiewetgeving22 knoopt dan ook
aan bij het bekende aandeelhoudersbegrip in het BW en de Wft. Aan tussenliggende
schakels wordt geen aandacht besteed. De nog te implementeren wijzigingsrichtlijn23

beoogt dat tussenpersonen beursvennootschappen in staat stellen hun aandeelhou-
ders te identificeren en de uitoefening van aandeelhoudersrechten bevorderen. De wij-
zigingsrichtlijn wijzigt de definitie van aandeelhouder echter niet.

Ook bij de wijziging van de Wge (en Boek 2 BW en de Wft) naar aanleiding van
het advies van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code (Commissie
Frijns)24 wordt door de keten van custodians heengekeken. Die wijziging omvat een
regeling waarmee een beursvennootschap haar aandeelhouders kan identificeren
en een regeling waardoor een beursvennootschap informatie onder de haar bekend

20 Richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van 11 juli 2007 betreffende
deuitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschappen
(PB L 184van 14.7.2007, blz. 17).

21 Vergelijk G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 29, die opmerkt dat de Europese wetge-
ver niet definieert wie als ‘ultimate investor’ moet worden gezien en aan wie het exclusieve stem-
recht toekomt.

22 Stb. 2010, 257, Kamerstukken 31 746.
23 Richtlijn (EU) 2017/828 van het Europees Parlement en de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van

Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders
betreft, zie G.T.M.J. Raaijmakers en M.J.H. ten Kate, De Capital Markets Union vanuit een oogpunt
van governance, Ondernemingsrecht 2017/14, M. van Olffen, Kapitaalverschaffers en de Aandeel-
houdersrichtlijn, in: G. van Solinge (red.), Nederland, het Delaware van Europa, Voordrachten en dis-
cussieverslag van het gelijknamige congres van het Van der Heijden Instituut op 20 en 21 november
2015, Deventer: Kluwer 2016, p. 175-187 en W. Kuijpers, Voorstel Europese Commissie wijziging
richtlijn aandeelhoudersrechten, Ondernemingsecht 2014/89.

24 Wet van 15 november 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht, de Wet giraal effec-
tenverkeer en het Burgerlijk Wetboek naar aanleiding van het advies van de Monitoring Commissie
Corporate Governance Code van 30 mei 2007, Stb. 2012, 588.
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geworden aandeelhouders kan verspreiden.25 In artikel 49a Wge is de term “inves-
teerder” geïntroduceerd, gedefinieerd als: “(i) degene die voor eigen rekening tegoed,
luidend in effecten met een aandelenkarakter aanhoudt bij een aangesloten instel-
ling (…), of (ii) beheerder van een beleggingsinstelling (…)”. Dat gaat, in de
Nederlandse context, dus om de deelgenoot in een verzameldepot. De memorie van
toelichting bevat de volgende uitleg:

“Door de definitie van ‘investeerder’ wordt een onderscheid gemaakt tussen diegenen
die effecten met een aandelenkarakter houden in de uitoefening van hun beroep, bij-
voorbeeld als intermediair in de zin van van de Wge, en degene die anderszins een
tegoed luidend in effecten met een aandelenkarakter aanhouden. Met deze regeling
wordt beoogd om als investeerder te identificeren diegene die de laatste schakel in de
bewaarketen van intermediairs is, die niet als aangesloten instelling, intermediair of
instelling in het buitenland voor een ander een tegoed luidend in effecten met een
aandelenkarakter aanhoudt of administreert. In veel gevallen zal de investeerder degene
zijn die kan bepalen op welke wijze de aan de effecten met een aandelenkarakter ver-
bonden rechten worden uitgeoefend (veelal zal dit de economisch gerechtigde zijn). In
de voorgestelde regeling kunnen ook degenen die hun effecten door middel van een
securities lending transactie hebben verkregen als investeerder (de inlener) worden aan-
gemerkt. Zij houden immers ook voor eigen rekening een tegoed luidend in effecten met
een aandelenkarakter aan. Dat de uitlener (ook) economisch risico draagt doet daar
niet aan af.”

Duidelijk is dat tussenpersonen geen investeerder zijn. De investeerder is laatste
schakel, veelal26 degene die aandeelhoudersrechten kan uitoefenen. Die partij moet
worden geïdentificeerd opdat met haar kan worden gecommuniceerd. Opmerking
verdient dat de laatste schakel ook de aandeelhouder kan zijn die slechts een ingeleend
aandeel houdt; niet behoeft te worden doorgeschakeld naar de uitlener die het eco-
nomische belang houdt, vergelijk paragraaf 2.5.1. De Minister heeft in de Eerste
Kamer overigens te kennen gegeven de term investeerder te zullen vervangen door
aandeelhouder, met dien verstande dat het dan wel gaat om een “aandeelhouder als
bedoeld in de Wge”.27 Die toezegging is geëffectueerd.28

25 Zie uitvoerig M. van Olffen en G.J.C. Rensen, Aandeelhoudersidentificatie en -communicatie in
het effectenrecht, WPNR 2014/7008.

26 Bij internationale gevallen kan dat anders zijn, Nota naar aanleiding van het verslag, Kamerstukken
II, 2009-2010, 32 014, nr. 8, p. 17, 18.

27 Kamerstukken I 2012/13, 32 014, C, p. 4.
28 Wet van 25 november 2013 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht en enige andere

wetten (Wijzigingswet financiële markten 2014), Stb. 2013, 487 (Kamerstukken 33 632).
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De geciteerde passage uit de memorie van toelichting tekent het onderscheid tus-
sen enerzijds het debat over wie als aandeelhouder, als ‘ultimate investor’, moet
worden gezien en hoe die aandeelhouder door de keten van custodians heen het
beste zijn rechten kan uitoefenen en anderzijds het onderwerp van dit onderzoek,
de vraag wat er gebeurt als die aandeelhouder zijn economische belang geheel of
gedeeltelijk overdraagt aan een derde en zo een synthetisch belang doet ontstaan.29 De
twee kwesties lijken elkaar te raken door het gebruik van het begrip ultimate investor
en de definitie van investeerder/aandeelhouder, maar zij raken elkaar toch niet omdat
met die definitie de aandeelhouder wordt beoogd en niet de houder van een synthetisch
(economisch) belang. Dat laat onverlet dat een beursvennootschap er wel degelijk
belang bij kan hebben te weten wie de economisch gerechtigden tot de aandelen in
haar kapitaal zijn. De gewijzigde Wge voorziet daar niet in; het wordt wel deels (zie
paragraaf 4.4 hierna) ondervangen door meldingsplichten ten aanzien van kapitaal-
belang en short posities.

Ook in het navolgende zal ik de subtiliteiten van het Wge-systeem terzijde laten
en de houder van een aandeel in het verzameldepot beschouwen als aandeelhouder
in de zin van Boek 2 BW.

2.2 Certificaten van aandelen, rechten van pand en vruchtgebruik

2.2.1 Certificaten

Door aandelen te certificeren kan het economische belang bij het aandeel worden
afgesplitst van de juridische gerechtigdheid tot het aandeel. Een aandeelhouder kan
door certificaten van zijn aandelen uit te geven het economische belang bij de aan-
delen overdragen aan een derde. In de praktijk geeft een aandeelhouder die het eco-
nomische belang wil afsplitsen niet zelf certificaten uit. De aandeelhouder draagt
zijn aandelen ten titel van certificering over aan een stichting administratiekantoor
(STAK), onder de verplichting van de STAK daarvoor certificaten toe te kennen aan
de overdragende aandeelhouder dan wel door hem aangewezen derden. De STAK
is juridisch gerechtigde tot de aandelen en beheert deze ten behoeve van de certi-
ficaathouders.30 Certificaten kunnen worden toegelaten tot de handel op een gere-
glementeerde markt.

29 Zie ook E. Micheler, Custody chains and remoteness – disconnecting investors from issuers,
SSRN-id2413025.pdf, p. 3, die deze kwesties eveneens onderscheidt.

30 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/319. Omwille van de consistentie spreek ik, in
navolging van W.G. Huijgen, Economische eigendom van aandelen: het vennootschapsrecht opzij
gezet, WPNR1995/6166, p. 63, 64 en naschrift in WPNR 1995/6182, p. 342, van economisch belang,
hoewel in de literatuur over certificaten doorgaans wordt gesproken van economische eigendom, zie
ook paragraaf 2.1.
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Het aandeel blijft behoren tot het vermogen van de aandeelhouder, die het houdt ‘ten
titel van beheer’; niet voor eigen rekening, maar voor rekening van de certificaat-
houder. Tussen de aandeelhouder en de certificaathouder bestaat een contractuele
verhouding, wel aangeduid als de beheerovereenkomst, die is uitgewerkt in de admi-
nistratievoorwaarden.31 De statuten van de STAK of de administratievoorwaarden
bepalen ook welke rechten en eventuele verplichtingen aan de certificaathouder toe-
komen dan wel op hem rusten. Partijen zijn daarin niet geheel vrij; de wet voorziet in
een aantal rechten. De wet geeft geen omschrijving van certificering of certificaten,
maar in Boek 2 BW worden wel op verschillende plaatsen aspecten van certificaten
geregeld en worden aan bepaalde certificaathouders enkele aandeelhoudersrechten
toegekend.32 De administratievoorwaarden kennen de certificaathouder doorgaans de
aan het aandeel verbonden financiële rechten toe: recht op dividend, het liquidatie-
saldo, uitkeringen ten laste van het vermogen en de opbrengst bij vervreemding.33 Uit
de regeling dat de opbrengst bij vervreemding aan de certificaathouder ten goede
komt – en uit het gegeven dat bij royement of bij beëindiging van de certificering de
certificaathouder het aandeel zelf ontvangt34 – volgt dat ook de waardeontwikkeling
van het aandeel voor rekening en risico van de certificaathouder komt. Dat betekent
dat doorgaans het gehele economische belang bij het aandeel bij de certificaathouder
komt te berusten. Denkbaar, maar niet gebruikelijk, is dat in de administratievoor-
waarden beperkingen worden aangebracht in of voorwaarden worden verbonden aan
het economische belang van de certificaathouder. Mogelijk is daardoor certificaten zo
vorm te geven dat de certificaathouder slechts een gedeelte van het economische
belang houdt, of dat belang (gedeeltelijk) voorwaardelijk houdt. De certificaathouder
heeft ter zake van zijn economisch belang vorderingsrechten tegen de aandeelhouder-
uitgever van de certificaten, welk recht onder omstandigheden is versterkt met een
wettelijk pandrecht, vergelijk artikel 3:259 leden 1 en 2 BW. Hieruit volgt dat een cer-
tificaat voldoet aan de economische definitie van een derivaat, in de zin dat de waarde
van het certificaat een afgeleide is van de waarde van het onderliggende aandeel. Een
certificaat valt echter, anders dan veel hierna behandelde derivaten, niet onder de

31 F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss.
Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 154.

32 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/658 en voor een opsomming van de
plaatsen waar certificaten in Boek 2 BW (ten aanzien van de besloten vennootschap) worden
genoemd: F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap
(diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 281, 282.

33 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/658, F.J.P. van den Ingh, Certificering
en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991,
p. 156-158.

34 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/662, F.J.P. van den Ingh, Certificering en
certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991,
p. 167-169.
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derivaten genoemd in artikel 1:1 Wft, definitie financieel instrument sub d, maar onder
de definitie financieel instrument sub a – het is een effect en daarom ook een financi-
eel instrument in de zin van de Wft.35

Certificaten van aandelen worden gecreëerd voor andere doeleinden dan de andere
hierna te bespreken derivaten (zie paragraaf 2.6.2a hierna). De context waarin cer-
tificaten worden gebruikt is ook een geheel andere dan die van andere derivaten. In
economisch opzicht bestaat echter een grote mate van gelijkenis tussen enerzijds
de positie van de certificaathouder en anderzijds de positie van de houder van som-
mige van de hierna te bespreken derivaten. Omdat certificaten (naast rechten van
pand en vruchtgebruik), anders dan andere derivaten, tot op zekere hoogte in de wet
(Boek 2 BW) worden geregeld, is het interessant certificaten in de analyse te betrek-
ken.

Boek 2 BW kent de certificaathouders een aantal rechten toe jegens de vennoot-
schap waarvan de aandelen zijn gecertificeerd. Dat geldt voor veel rechten slechts
indien – bij de naamloze vennootschap – de certificaten met medewerking van
de vennootschap zijn uitgegeven of – bij de besloten vennootschap, sinds de invoe-
ring van de Flex-B.V. in 2012, zie artikel 2:227 lid 2 BW – de statuten aan certi-
ficaten vergaderrecht verbinden.36 De voornaamste rechten zijn vergaderrechten
(het recht tot het bijeenroepen van de aandeelhoudersvergadering als bedoeld in
artikel 2:110/220 en 112/222 BW, het recht opgeroepen te worden, artikel 2:113/
223 BW, het recht op kennisneming van de agenda, artikel 2:114/224 BW, het agen-
deringsrecht, artikel 2:114a/224a BW, het recht op het bijwonen van en het woord
voeren in de aandeelhoudersvergadering, artikel 2:117/227 BW), het recht op inzage
in de jaarstukken, artikel 2:102/212 BW, het recht op inzage van (niet-openbare) doc-
umenten rond fusie en splitsing, artikel 2:329 en 334dd BWen het recht op (en plicht
tot) redelijk en billijk gedrag als bedoeld in artikel 2:8 BW. Houders van certificaten
die zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt, multilaterale han-
delsfaciliteit of daarmee vergelijkbaar systeem, hebben onder omstandigheden recht
op verkrijging van een stemvolmacht van de aandeelhouder om in de aandeelhou-
dersvergadering van de vennootschap te stemmen, artikel 2:118a BW. Alle certificaat-
houders, dus ook indien de vennootschap niet meewerkte aan de certificering of geen

35 C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2012, p. 64-69.

36 De Commissie Vennootschapsrecht heeft op 15 juli 2013 geadviseerd het NV-recht op dit punt in
overeenstemming te brengen met het BV-recht (Advies inzake modernisering van het NV-recht, p. 4,
ook gepubliceerd in Ondernemingsrecht 2014/16). De minister stelde in de brief aan de Tweede
Kamer van 9 december 2016 (“Voortgang modernisering ondernemingsrecht”, Kamerstukken II
2016/2017, 29 752 nr. 9, p. 26, 27) dat deze aanpassing, met enkele andere geadviseerde aanpas-
singen, vertrekpunt is van een vereenvoudiging en flexibilisering van het NV-recht, maar zegde
geen wetsvoorstel toe.
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vergaderrecht in de statuten is toegekend, hebben enquêterecht, mits zij over vol-
doende certificaten beschikken, artikel 2:346 lid 1, aanhef en sub b en c BW, recht
op inzage van boeken en bescheiden van de ontbonden vennootschap, artikel 2:24
lid 4 BW, en recht op gelijke behandeling door de vennootschap (artikel 2:92/201
lid 2 BW).37 Terzijde zij opgemerkt dat de vraag of de certificaten met medewerking
van de vennootschap zijn uitgegeven dan wel, bij de besloten vennootschap, daaraan
statutair vergaderrecht is verbonden, ook relevant is in de verhouding tussen certifi-
caathouder en administratiekantoor. Op grond van artikel 3:259 BW hebben certifi-
caathouders bij aandelen op naam alleen een wettelijk pandrecht indien de certificaten
met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven of daar statutair vergaderrecht
aan is verbonden. Bij aandelen aan toonder is medewerking van de vennootschap
(of statutair vergaderrecht) geen vereiste. De reden voor het verschil is gelegen in de
beslotenheid van de vennootschap met aandelen op naam, die niet (door executoriale
verkoop van de verpande aandelen) zonder medewerking van de vennootschap moet
kunnen worden doorbroken.38

2.2.2 Rechten van pand en vruchtgebruik op aandelen

Een pandrecht op aandelen is een beperkt recht dat ertoe strekt op die aandelen een
vordering tot voldoening van een geldsom bij voorrang boven andere schuldeisers
te verhalen. Het pandrecht rust mede op dividenden die op het aandeel worden uit-
gekeerd. Is de schuldenaar in verzuim, dan kan de pandhouder de aandelen doen
verkopen – daarbij wel de blokkeringsregeling in acht nemend – en zich op de
executie-opbrengst verhalen.39 De pandhouder heeft daarmee een voorwaardelijk
economisch belang bij het aandeel. Hij heeft belang bij de waardeontwikkeling van
het aandeel, die immers de opbrengst van de executoriale verkoop bepaalt. Bij die
opbrengst heeft de pandhouder belang tot het beloop van zijn met het pandrecht ver-
zekerde vordering, mits de schuldenaar in verzuim raakt. Het economische belang
van de pandhouder bij het aandeel is voorwaardelijk, maar – bij vervulling van de
voorwaarde – wel volledig, zij het tot het beloop van zijn vordering op de pandgever.

37 F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss.
Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, geeft een uitvoerig overzicht voor de besloten vennootschap,
p. 245-247 en 281, 282. Zo ook S.E. Eisma, in: C.AE. Uniken Venema en S.E. Eisma, Eigendom ten
titel van beheer naar komend recht, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: W.E.J.
Tjeenk Willink 1990, p 61, 62, 88 en 89. Zie voorts Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme
2-II* 2009/669, 671, 675, 676 en E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor
de naamloze en besloten vennootschap, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 197.

38 C.J. van Zeben e.a., Parlementaire Geschiedenis van het Nieuw Burgerlijk Wetboek, Boek 3, 1981,
p. 570, F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap
(diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 100, 101.

39 Artikel 3: 227 en 246 BW, 2:89 en 198 BW.
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Bij de vestiging van het pandrecht kan het stemrecht aan de pandhouder worden
toegekend, eventueel onder opschortende voorwaarde. Treedt een ander in de rech-
ten van de pandhouder, dan kan het stemrecht mee overgaan. Bij de BV kan het
stemrecht ook na vestiging van het pandrecht, bij schriftelijke overeenkomst, aan de
pandhouder worden toegekend. Indien de pandhouder een persoon is aan wie aande-
len niet vrijelijk kunnen worden overgedragen, is goedkeuring van een orgaan van de
vennootschap vereist.40 De aandeelhouder die (vanwege het pandrecht) geen stem-
recht heeft en de pandhouder die stemrecht heeft, hebben de rechten die de wet toe-
kent aan houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten
(bij de NV) dan wel de rechten die de wet toekent aan houders van certificaten waar-
aan vergaderrecht is verbonden (bij de BV). De pandhouder die geen stemrecht
heeft, heeft die rechten (bij de NV) tenzij deze hem bij de vestiging of overdracht van
het pandrecht of bij de statuten worden onthouden dan wel (bij de BV) indien de
statuten dit bepalen en bij vestiging of overdracht van het pandrecht niet anders is
bepaald.41

Vruchtgebruik is het recht goederen die aan een ander toebehoren te gebruiken en
daarvan de vruchten te genieten. Ten aanzien van vruchtgebruik op aandelen gelden
als vruchten, tenzij anders overeengekomen, dividend in contanten en stockdividend.
Uitkeringen die betrekking hebben op het eigenlijke vermogensrecht van de aandeel-
houder ofwel een realisering van dat vermogensrecht behelzen – zoals een uitkeringen
ten laste van de agioreserve – zijn geen vruchten.42 Hieruit valt af te leiden dat aan
de vruchtgebruiker slechts een gedeelte van het economische belang bij het aandeel
toekomt. Op een eventuele koersstijging van het aandeel heeft hij geen recht, het
risico van een koersdaling draagt hij evenmin. Dit ligt overigens anders indien de
vruchtgebruiker tot vervreemding en vertering van de aan het vruchtgebruik onder-
worpen goederen bevoegd is, artikel 3:215 BW. Het economische belang van de
vruchtgebruiker is voorts voorwaardelijk. Het eindigt door tijdsverloop, zie artikel
3:203 BW, en kan voorts aan andere voorwaarden worden onderworpen, zie artikel
3:81 BW.

De aandeelhouder behoudt in beginsel het stemrecht op de aandelen, maar onder
omstandigheden kan het stemrecht aan de vruchtgebruiker toekomen. Bij de vestiging
van het vruchtgebruik kan het stemrecht aan de vruchtgebruiker worden toegekend
en bij de overdracht van het recht van vruchtgebruik kan het stemrecht mee over-
gaan. Bij de BV kan het stemrecht ook na vestiging van het recht van vruchtgebruik,

40 Artikel 2:89 lid 3 en 198 lid 3 BW, zie voorts Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/425 en
B.E. Verburgt, De onbegrensde mogelijkheden van een beperkt recht, Ondernemingsrecht 2014/104,
par. 3.

41 Artikel 2:89 lid 4 en 198 lid 4 BW.
42 Artikel 3:201 BW, Hoge Raad 23 mei 1958, NJ 1958/458 (Pierlot/Kreemer), Hoge Raad 7 december

1994, NJ 1995/301 (Staatssecretaris van Financiën/Erven X), Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme
2-IIa 2013/422.
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bij schriftelijke overeenkomst, aan de vruchtgebruiker worden toegekend. Indien de
vruchtgebruiker een persoon is aan wie aandelen niet vrijelijk kunnen worden over-
gedragen, is goedkeuring van een orgaan van de vennootschap vereist.43 De aandeel-
houder die (vanwege vruchtgebruik) geen stemrecht heeft en de vruchtgebruiker die
stemrecht heeft, hebben de rechten die de wet toekent aan houders van met mede-
werking van de vennootschap uitgegeven certificaten (bij de NV) dan wel de rechten
die de wet toekent aan houders van certificaten waaraan vergaderrecht is verbonden
(bij de BV). De vruchtgebruiker die geen stemrecht heeft, heeft die rechten (bij de NV)
tenzij deze hem bij de vestiging of overdracht van het vruchtgebruik of bij de sta-
tuten worden onthouden dan wel (bij de BV) indien de statuten dit bepalen en bij
vestiging of overdracht van het vruchtgebruik niet anders is bepaald.44

Vestiging van een pandrecht of recht van vruchtgebruik vindt plaats op dezelfde
wijze als de levering van het onderliggende aandeel.45

Rechten van pand en vruchtgebruik worden gebruikt voor andere doeleinden dan
de andere hierna te bespreken derivaten (zie paragraaf 2.6.2a hierna). De context
waarin pand en vruchtgebruik worden gebruikt is ook een geheel andere dan die
van andere derivaten. In economisch opzicht bestaat echter enige gelijkenis tussen
enerzijds de positie van de pandhouder of vruchtgebruiker en anderzijds de positie
van de houder van sommige van de hierna te bespreken derivaten. Omdat de rechten
van pandhouders en vruchtgebruikers anders dan die van andere derivaten in de wet
(Boek 2 BW) worden geregeld, is het interessant pand en vruchtgebruik in de analyse
te betrekken.

2.3 Opties, futures, forwards

2.3.1 Futures en forwards

Future en forward contracten zijn termijncontracten. Het gaat om een koop en ver-
koop op termijn, waarbij de verkoper zich verplicht tot levering van het onder-
liggende goed op een in het contract vastgesteld moment in de toekomst tegen
betaling van een in het contract vastgestelde prijs door de koper. Er bestaat ook
een zogenoemde cash-settled variant, waarbij in de plaats van levering en betaling
een afwikkeling in contanten plaatsvindt. Dit houdt in dat indien de waarde van het
verkochte goed op de leveringsdatum hoger is dan de verkoopprijs, de verkoper
het verschil aan de koper betaalt, en indien de waarde van het verkochte goed op de
leveringsdatum lager is dan de verkoopprijs, de koper het verschil aan de verkoper

43 Artikel 2:88 lid 2 en 3 en 197 lid 2 en 3 BW.
44 Artikel 2:88 lid 4 en 197 lid 4 BW.
45 Zie verder Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/411.
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betaalt.46 De koper onder het termijncontract heeft een long positie in het aandeel,
de verkoper een short positie.47 Door de koop en verkoop op termijn wordt het
gehele economische belang bij het goed overgedragen op de koper; denkbaar is dat
aan de transactie voorwaarden worden verbonden.

Termijncontracten zijn mogelijk op allerlei onderliggende goederen en waarden:
grondstoffen, buitenlandse valuta, staatsobligaties, rente, maar ook aandelen.48 Ter-
mijncontracten – die op elk moment tussen het aangaan en de afloop van het contract
een tussentijdse waarde hebben – kunnen ter beurze worden verhandeld. Beursgeno-
teerde termijncontracten worden futures genoemd. Termijncontracten die OTC ver-
handeld worden zijn forwards.

Voor het opstellen van forward contracten, en overigens van de hierna te bespreken
opties en swaps, wordt veelal gebruikt gemaakt van standaarddocumentatie van de
International Swaps and Derivatives Association (ISDA). Het gaat om de ISDA
Master Agreement met bijbehorende Schedules, Confirmations en Definitions, welke
laatste verschillen al naar gelang het soort derivaat. De Master Agreement verschaft
een raamwerk, waarbinnen partijen transacties aangaan. In de Schedules en Confirma-
tions kunnen zij keuzes maken binnen en afwijken van de Master Agreement en de
Definitions, welke laatste ook materiële contractsvoorwaarden bevatten. De Master
Agreement is bruikbaar voor vrijwel alle transacties waarbij uitwisseling van geld-
stromen plaatsvindt. De overeenkomst wordt vaak beheerst door Engels of New Yorks
recht, hoewel rechtskeuze mogelijk is.49 Desalniettemin kunnen de Definitions ook

46 Vergelijk J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 5-7,
K.W.H. Broekhuizen en M. Peeters, Groene Serie Toezicht Financiële Markten, aantekening
221.7.3.2 op artikel 1:1 Wft, R.P. Raas, Kernbegrippen Wft II, in: D. Busch e.a., Onderneming en
Financieel Toezicht, Deventer: Kluwer 2010, p, 147 en F.G.H. Kristen, Misbruik van voorweten-
schap naar Europees recht (diss. Tilburg), Nijmegen: Wolf Legal Publishers 2004, p. 837-840.

47 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 5.
48 Vergelijk J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 112-120,

139. Het verschijnsel is allesbehalve nieuw, ook wat betreft aandelen. L.O. Petram, The world’s first
stock exchange, diss., 2011, schrijft erover (p. 20): “Forward contracts, obligations to buy a share at
a fixed price at a certain date in the future, start appearing frequently in the protocols of Amsterdam
notaries in 1607. The Amsterdam merchant community was already familiar with forward contrac-
ting before the trade in VOC shares developed. Grain traders, predominantly from Antwerp, had
frequently used forward contracts on the Amsterdam grain market from the mid-sixteenth century
onwards. The forward market became the most important part of the market for VOC shares in the
second half of the seventeenth century; several stock jobbers had a large turnover of forwards
without ever transferring a share in the capital books of the VOC.”

49 Peeters geeft een overzicht van de “contractarchitectuur” in M. Peeters, OTC-derivaten, beurs-
effecten en risico’s, Onderneming & Financiering 2005, p. 64. Zie voorts C.F. Leeger, Swaps onder
ISDA-documentatie, Deventer: Kluwer 2002, p. 25 e.v., W.A.K. Rank, OTC-Derivaten in de kre-
dietcrisis: de ISDA-documentatie als instrument van risicobeheersing, Tijdschrift voor Financieel
Recht 2009, p. 113, C.F. Leeger en N.C.J. Renkens, De nieuwe 2002 ISDA Master Agreement: een
vlaggenschip in revisie, Tijdschrift voor effectenrecht 2003-4, p. 64.
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voor het bestek van dit boek van belang zijn, zoals de 2002 ISDA Equity Derivatives
Definitions, omdat die mede een beeld geven van de in de praktijk gebruikte
varianten.50 De 2002 ISDA Equity Derivatives Definitions voorzien in forwards op
aandelen, mandjes aandelen, een index en mandjes indices.51

Denkbaar is dat het synthetische belang dat ontstaat met behulp van futures of
forwards leidt tot een soort fictieve aandelen in het kapitaal van de vennootschap.
Het uitgangspunt is dat de verkoper aandelen verkoopt die hij op dat moment houdt.
Het economische belang van de koper heeft dan betrekking op aanwijsbare aande-
len in het kapitaal van de vennootschap, namelijk de aandelen die de verkoper houdt
en verkocht. Echter, indien de verkoper aandelen verkoopt die hij op dat moment
niet heeft, krijgt de koper wel een economisch belang bij aandelen in de vennoot-
schap maar heeft dat belang niet betrekking op aanwijsbare aandelen in dat kapi-
taal. Indien de verkoper de aandelen nadien alsnog verkrijgt en levert, wordt dit
rechtgetrokken; indien het termijncontract in contanten wordt afgewikkeld niet. In
economisch opzicht worden aldus extra aandelen gecreëerd, althans extra econo-
mische aanspraken waarvan de waarde correspondeert met die van aandelen. Met
futures en forwards kan zodoende een groter positief belang bij aandelen worden
gecreëerd dan dat er daadwerkelijk aandelen door de vennootschap zijn uitgegeven.

Naar Nederlands recht kunnen termijncontracten met aandelen als onderliggende
waarde, die voorzien in fysieke levering, worden gezien als koopovereenkomsten
onder opschortende tijdsbepaling. Indien niet fysiek wordt geleverd, zal het kun-
nen worden aangemerkt als een overeenkomst tot verrekening van koers- of prijs-
verschil – niet langer een benoemd contract na intrekking van artikel 7A:1811 BW
in 2006. Zo’n overeenkomst was één van de vormen van een kansovereenkomst, een
overeenkomst die partijen aangaan met het oog op een onzekere gebeurtenis waarvan
zij het ontstaan dan wel de inhoud van een of meer verbintenissen uit de overeenkomst
afhankelijk maken. Gelet op de gedetailleerde standaardvoorwaarden die doorgaans
van toepassing zijn, is voor de wettelijke bepalingen maar een beperkte rol wegge-
legd.52 Futures en forwards op aandelen vallen onder de definitie van financieel
instrument in artikel 1:1 van de Wft (sub d).

50 Hierover uitvoerig S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 119-158.
51 2002 ISDA Equity Derivatives Definitions, section 1.3 Forward Transaction.
52 W.A.K. Rank, Wat zijn effecten?, in: S.E. Eisma e.a., Leerboek effectenrecht, Nijmegen: Ars Aequi

Libri 2002, p. 42-44, H. Bais en B. Jongmans, Een gokje wagen met een Contract for Difference?,
Tijdschrift voor Financieel Recht, 2010, p. 197.
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2.3.2 Opties

a. Algemeen

Een optie is het recht op het kopen of verkopen van een goed. Er zijn twee soorten:
call opties en put opties. Bij een call optie heeft de koper/houder van de optie het
recht verworven aandelen te kopen van de verkoper/schrijver van de optie tegen
een in de optie vastgelegde (vooraf bepaalde) uitoefenprijs. Bij een put optie heeft
de koper/houder van de optie het recht verworven aandelen te verkopen aan de ver-
koper/schrijver van de optie tegen een in de optie vastgelegde (vooraf bepaalde)
uitoefenprijs. De koper van de optie betaalt de verkoper een prijs, de optiepremie.
De optie kent een overeengekomen looptijd. In de praktijk wordt wel onderscheid
gemaakt tussen ‘American options’, waarbij de optie op ieder moment van de over-
eengekomen looptijd kan worden uitgeoefend, ‘European options’ waarbij uitoefe-
ning slechts mogelijk is aan het eind van de looptijd en ‘Bermudan style options’,
die op vaste momenten gedurende de looptijd kunnen worden uitgeoefend. Opties
kunnen betrekking hebben op allerlei onderliggende waarden, zoals aandelen, bui-
tenlandse valuta, een index van aandelen en zelfs op futures en swaps (‘swaptions’).
De 2002 ISDA Equity Derivatives Definitions voorzien in opties op aandelen, op
mandjes aandelen, op een index en op mandjes indices.

Een verschil tussen enerzijds opties en anderzijds futures en forwards, is daarin gele-
gen dat futures en forwards rechten en verplichtingen tot levering op een moment in
de toekomst behelzen en opties slechts een recht voor de houder van de optie behel-
zen, welk recht hij kán uitoefenen maar niet hoeft uit te oefenen. De optiehouder zal
de optie uitoefenen indien de marktwaarde van het onderliggende goed hoger is dan
de uitoefenprijs; de optie is dan ‘in the money’. Als de optie ‘at the money’ of ‘out of
the money’ is (‘onder water’ staat), zal de optiehouder zijn recht ongebruikt voorbij
laten gaan. Overigens kan de optie soms ook in contanten worden afgewikkeld (cash
settlement). Een ander verschil is dat futures en forwards geen betaling bij het afslui-
ten van het contract kennen, maar opties wel, in de vorm van een premie. In tegen-
stelling tot de koper onder een termijncontract heeft de koper van een optie een
vrijwel risicoloze positie: hij oefent de optie slechts uit als die in the money is. Ter
compensatie betaalt hij een premie. Opties zijn er in gestandaardiseerde vormen die
aan de gereguleerde markten verhandeld worden. Er zijn ook meer op maat gemaakte
vormen, via de OTC markt. Deze worden ook wel aangeduid met ‘exotic options’.53

53 Vergelijk G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 21, 22, J.C. Hull, Options, futures and
other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 7,8, 194-210, K.W.H. Broekhuizen en M. Peeters,
Groene Serie Toezicht Financiële Markten, aantekening 221.7.3.1 op artikel 1:1 Wft, R.P. Raas,
Kernbegrippen Wft II, in: D. Busch e.a., Onderneming en Financieel Toezicht, Deventer: Kluwer
2010, p, 146, 147, S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p 125-128 en
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Het economische belang van de optiehouder bij het onderliggende goed is slechts
gedeeltelijk. Hij zal de optie immers slechts uitoefenen wanneer die in the money
is. Zo lang de optie out of the money is, blijft het economische belang bij de schrij-
ver van de optie.

Net als met futures en forwards kan met opties een groter positief belang bij aan-
delen worden gecreëerd dan dat er daadwerkelijk aandelen door de vennootschap
zijn uitgegeven. Te denken valt aan het ongedekt schrijven van een call optie. De
koper/houder van die optie krijgt een economisch belang bij aandelen in de ven-
nootschap waar de schrijver van de optie niet over beschikt en bij cash settlement
ook niet over zal beschikken.

Opties worden wel gezien als de basisvorm van derivaten. Forwards en futures, maar
ook swaps, kunnen worden gezien als een combinatie van verschillende opties.54

Naar Nederlands recht kan een optie met aandelen als onderliggende waarde en
gericht op fysieke afwikkeling, worden gezien als een onherroepelijk aanbod tot het
sluiten van een koopovereenkomst. Wordt de koopovereenkomst gesloten, dan krijgt
de koper recht op levering van de onderliggende waarden. Indien echter geen fysieke
afwikkeling maar cash settlement wordt voorzien, zal sprake zijn van een overeen-
komst tot verrekening van koers- of prijsverschil in de zin van artikel 7A:1811 BW
(oud). Gelet op de gedetailleerde standaardvoorwaarden die doorgaans van toepas-
sing zijn, is voor de wettelijke bepalingen maar een beperkte rol weggelegd.55 Opties
op aandelen vallen onder de definitie van financieel instrument in artikel 1:1 van de
Wft (sub d).

F.G.H. Kristen, Misbruik van voorwetenschap naar Europees recht (diss. Tilburg), Nijmegen: Wolf
Legal Publishers 2004, p. 831-836. Zie voorts de 2002 ISDA Equity Derivatives Definitions, section
1.2 Option Transaction, section 2.2 Option Style: American Option, Bermuda Option, European
option en section 2.3 Option Type: Call, Put.

54 Een termijncontract kan worden gezien als een combinatie van een call en een put optie op dezelfde
onderliggende waarde voor dezelfde uitoefenprijs. De koper onder het termijncontract heeft een call
optie, de verkoper een put optie. Één van beide opties zal op het moment van uitoefenen in the money
zijn en worden uitgeoefend, zodat een koopovereenkomst tot stand komt tegen de uitoefenprijs. Dit
resultaat is vergelijkbaar met dat van een termijncontract. De over en weer betaalde premies zullen
geheel of grotendeels tegen elkaar wegvallen. Ook een swap kan langs deze weg gedeconstrueerd
worden. Een swap, die een periodieke uitwisseling van positieve of negatieve kasstromen behelst,
wordt wel gezien als een repeterend forward contract, zie paragraaf 2.4.1. Een combinatie van een
call en een put optie op recht op betaling van een kasstroom zal door één van de optiehouders steeds
worden uitgeoefend – de te verrichten betaling van een positief of negatief bedrag is steeds is het
voordeel van één van beide – zodat dezelfde betaling tot stand komt als onder een swap. Vergelijk
S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 8.

55 W.A.K. Rank, Wat zijn effecten?, in: S.E. Eisma e.a., Leerboek effectenrecht, Nijmegen: Ars Aequi
Libri 2002, p. 42-44, H. Bais en B. Jongmans, Een gokje wagen met een Contract for Difference?,
Tijdschrift voor Financieel Recht, 2010, p. 197, over standaardvoorwaarden ook J. Besuijen en P. van
Hoeken, Handboek Financiële Markten, NIBE-SVV 2011, p. 213, 216.
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Opties worden op veel verschillende manieren gebruikt. Opties kunnen worden
gebruikt om te speculeren op koersstijgingen of koersdalingen – omdat slechts een
premie behoeft te worden betaald is een aanzienlijke hefboomwerking mogelijk.
Opties kunnen echter ook worden gebruikt om een long of short positie in een
aandeel af te dekken. Waar een institutionele belegger een groot belang houdt in
een bepaald bedrijf en het risico dat hij op dat bedrijf loopt (zijn ‘exposure’) wil
beperken, kan hij put opties kopen en er zo van verzekerd zijn dat hij zijn aandelen
altijd tegen een bepaalde minimumprijs kan verkopen. Een deel van zijn economi-
sche belang (het risico op een koersdaling) wordt zo overgedragen. Dit wordt wel
een ‘protective put’ genoemd. Er zijn veel variaties mogelijk, zeker indien verschil-
lende instrumenten worden gecombineerd. Ik noem enkele combinaties die nuttig
zijn voor de verdere analyse.

b. Varianten en combinaties

Een variant met een vergelijkbaar doel als de genoemde protective put is de aan-
schaf van een (staats)obligatie waarop (vrijwel) geen risico wordt gelopen en een
call optie op het aandeel waarop exposure gewenst is. Die exposure bestaat dan
alleen bij waardestijging van het onderliggende aandeel, terwijl de investering volle-
dig is beschermd. De rente op de obligatie wordt contant gemaakt en gebruikt om de
optiepremie te betalen. Deze combinatie van rechten, ook wel ‘principal protected
notes’ genoemd, wordt door banken ook als één product aangeboden.56 Een com-
binatie van twee of meer opties van hetzelfde type (put/call) wordt wel een spread
genoemd. Een ‘bull spread’, speculerend op koersstijging, kan aldus vorm krijgen
dat een investeerder een (Europese) call optie koopt met een bepaalde uitoefenprijs
en een (Europese) call optie schrijft met een hogere uitoefenprijs. Omdat de optie-
premie lager is bij een hogere uitoefenprijs, vereist de figuur een initiële investering.
De investeerder profiteert vervolgens als de marktwaarde van het aandeel stijgt tot
boven de uitoefenprijs van de call optie die hij heeft gekocht. Echter, zijn winst is aan
een maximum gebonden: indien de marktwaarde van het aandeel stijgt tot boven de
uitoefenprijs van de geschreven call optie, zal de koper van die optie de optie uitoe-
fenen. Risico loopt hij niet anders dan het verlies van het verschil tussen de betaalde
en ontvangen optiepremie. De maximaal te behalen winst van de investeerder is dus
het verschil tussen de uitoefenprijzen van de beide opties, minus de initiële investe-
ring. Een vergelijkbaar effect is mogelijk met put opties. Het omgekeerde, een com-
binatie van calls of van puts die een aan een maximum gebonden winst oplevert bij
koersdaling van het aandeel, maar slechts een beperkte initiële investering vergt, is
ook mogelijk en heet een ‘bear spread’.57

56 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 234-236.
57 Er zijn ook nog de box spread, butterfly spread, calendar spread en diagonal spread, bestaande uit

combinaties van calls en puts, maar die voegen mijns inziens weinig toe voor de verdere analyse.
Zie J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 238-246.
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Van combinaties van calls en puts op hetzelfde aandeel bestaan verschillende vari-
anten. Een straddle is bijvoorbeeld een combinatie van een call optie en een put optie
op dezelfde onderliggende waarde met eenzelfde looptijd. Bij een long straddle (ook
wel bottom straddle of straddle purchase) koopt de investeerder een call en een put
optie met een gelijke uitoefenprijs. Vanwege de initiële investering (de optiepremies)
lijdt de investeerder verlies indien bij afloop van de optie de marktwaarde van het
aandeel nauwelijks verschilt van de uitoefenprijs. Zodra het verschil tussen de markt-
waarde en de uitoefenprijs groter wordt dan de initiële investering, maakt de inves-
teerder winst. Dat is dus zowel het geval bij een koersdaling van het aandeel tot
lager dan de uitoefenprijs als bij een koersstijging van het aandeel tot hoger dan de
uitoefenprijs. Een investeerder zal deze strategie gebruiken als hij een grote koers-
beweging verwacht, bijvoorbeeld in verband met het al of niet doorgaan van een grote
overname of de uitkomst van een belangrijke procedure. Indien de markt dezelfde
verwachting heeft, dan zal dat verdisconteerd worden in de hoogte van de optie-
premies. Het omgekeerde, een top straddle, short straddle of straddle write is ook
mogelijk. Die wordt gevormd door het schrijven van een call en een put optie met
gelijke uitoefenprijs. Door het ontvangen van de premie wordt winst gemaakt
indien de koers in de buurt van de uitoefenprijs eindigt, zo niet, is er kans op onbe-
perkt verlies.58

Combinaties van calls en puts kunnen ook door investeerders worden gebruikt om
het risico op hun aandelenbezit te beperken. Bij een collar verkoopt/schrijft de aan-
deelhouder een call optie met een bepaalde uitoefenprijs en koopt hij een put optie
tegen een lagere uitoefenprijs. Hij zal de premie op de put deels kunnen betalen uit
de ontvangen premie op de call – kan hij dat geheel, dan is sprake van een zero cost
collar of zero premium collar. Het resultaat is dat de aandeelhouder beschermd is
tegen koersdalingen op de aandelen tot onder de uitoefenprijs van de put, hetgeen
ten koste gaat van het recht op prijsstijgingen tot boven de uitoefenprijs van de
call.59 De aandeelhouder draagt zo zijn economische belang bij waardestijging
en waardedaling van het aandeel gedeeltelijk, voor zover de stijging of daling
bepaalde grenzen te boven gaat, over aan een ander. Als exotische varianten zijn
nog te noemen chooser options, waar de houder op een vastgesteld moment mag
bepalen of de optie een put of een call is, of barrier opties, waar de inroepbaar-
heid van de optie afhangt van het bereiken van een bepaalde koers van het onder-
liggende goed gedurende een bepaalde periode. Een knock-out barrier option geldt

58 Zie J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 246-249, ook
over met straddles vergelijkbare strangles, strips en straps, en F.G.H. Kristen, Misbruik van
voorwetenschap naar Europees recht (diss. Tilburg), Nijmegen: Wolf Legal Publishers 2004, p. 835.

59 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 22, B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and
hidden (morphable) ownership: taxonomy, implications and reforms, The Business Lawyer May
2006, Volume 61, nr. 3, p. 1022.
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niet bij het bereiken van een bepaald koersniveau, een knock in barrier option treedt
dan juist in werking. Dergelijke ‘barrier features’ kunnen overigens ook worden
ingebouwd in forward of swap contracten.60

Bij combinaties van opties is ook sprake van een gedeeltelijk belang bij het onder-
liggende aandeel. De aandeelhouder die een collar realiseerde heeft geen economisch
belang meer bij het aandeel indien de koers zakt tot onder de uitoefenprijs van zijn put
optie, en evenmin wanneer de prijs stijgt tot boven de uitoefeningsprijs van de call
optie. Tussen die koerswaarden heeft hij een (positief) economisch belang bij het
aandeel. Bij de long straddles, waar de houder een belang heeft bij een zo groot
mogelijke verandering van de koers, hetzij naar boven hetzij naar beneden, bestaat een
gedeeltelijk economisch belang, te weten vanaf een bepaalde omvang van de waar-
deverandering van het onderliggende aandeel.

Het voorgaande heeft betrekking op opties op bestaande, reeds uitgegeven aande-
len. Een variant op de optie is de warrant, een door de vennootschap uitgegeven
zelfstandig verhandelbaar waardebewijs dat recht geeft op verwerving van een aan-
deel tegen een bepaalde koers. Een warrant kan betrekking hebben op bestaande
aandelen, maar ook op nog door de vennootschap uit te geven aandelen. Het is dan
een recht op het nemen van een aandeel als bedoeld in artikel 2:96 lid 5 BW.61

2.4 Aandelenswaps en contracts for difference

2.4.1 Aandelenswaps

Een swap is een overeenkomst waaronder partijen over en weer periodiek betalin-
gen verrichten die gebaseerd zijn op (het rendement van) verschillende onderliggende
waarden. Het kan gaan om het uitruilen van een vast tegen een variabel rentepercen-
tage, of om (het rendement op) bepaalde valuta, maar ook, zoals bij een aandelenswap
(equity swap), om het uitruilen van het rendement op een bepaald bedrag (notional
amount) aan aandelen in een bepaalde vennootschap tegen het rendement op een-
zelfde bedrag tegen een vooraf gekozen rente. Versimpeld gezegd worden de lusten
en lasten van een vermogensbestanddeel van de ene partij uitgeruild tegen de lusten

60 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 578, 579,
S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 137, 138, vergelijk W.A.K. Rank,
Wat zijn effecten?, in: S.E. Eisma e.a., Leerboek effectenrecht, Nijmegen: Ars Aequi Libri 2002,
p. 44.

61 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/321, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium
Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013 p. 532.
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en lasten van een vermogensbestanddeel van de andere partij.62 Enkele definities,
sommige meer economisch, andere meer juridisch van aard, verschaffen meer inzicht.
Hull definieert de swap als een overeenkomst voor de uitwisseling van cash flows
in de toekomst. Hij ziet een forward contract als een simpele vorm van een swap: waar
onder een (cash-settled) forward eenmaal een betaling plaatsvindt, wordt bij een swap
op verschillende toekomstige momenten betaald.63 Raas omschrijft de aandelenswap
als volgt:64

“Een aandelenswap stelt de houder ervan in staat om toegang te krijgen tot het
eventuele rendement van een aandeel, zonder dat aandeel zelf te bezitten. Een aan-
delenswap geeft de ene partij het recht op de koerswinst (exclusief dividend) [een
‘price return swap’, GPO65 ] of totaalrendement (inclusief dividend) [een ‘total return
swap’, GPO66 ] op een of meer referentieaandelen, in ruil voor een vergoeding. De
vergoeding bestaat doorgaans uit een rentepercentage, plus de negatieve koersont-
wikkeling van het referentieaandeel.”

Raaijmakers wijst op het volgende:67

een partij gaat een aandelenswap aan “waarbij hij de verplichting op zich neemt om per
kwartaal of per half jaar een gefixeerde procentueel bedrag te voldoen tegen ontvangst
van het rendement op een fictieve portefeuille van 100 miljoen euro, inclusief een
bedrag gelijk aan de uitbetaalde dividenden. Het bedrag van 100 miljoen euro dient
voor beide verplichtingen als zogeheten notional amount maar is in wezen een reken-
eenheid: het wordt in beginsel niet uitgewisseld.”

62 W.A.K. Rank, Wat zijn effecten?, in: S.E. Eisma e.a., Leerboek effectenrecht, Nijmegen: Ars Aequi
Libri 2002, p. 43, 44, K.W.H. Broekhuizen en M. Peeters, Groene Serie Toezicht Financiële Markten,
aantekening 221.7.3.3 op artikel 1:1 Wft, G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen
in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beurs-
aandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 8, B.M. van
Beek en R.J. de Clercq Zubli, Total return swaps; verzekerd risico?, Ondernemingsrecht 1999,
p. 262 e.v. en F.G.H. Kristen, Misbruik van voorwetenschap naar Europees recht (diss. Tilburg),
Nijmegen: Wolf Legal Publishers 2004, p. 840-842. Zie voorts de 2002 ISDA Equity Derivatives
Definitions, section 1.4 Equity Swap Transaction.

63 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 148, in vergelijkbare
zin: C.F. Leeger, Swaps onder ISDA-documentatie, Deventer: Kluwer 2002, p. 13 en F.G.H. Kristen,
Misbruik van voorwetenschap naar Europees recht (diss. Tilburg), Nijmegen: Wolf Legal Publishers
2004, p. 841.

64 R.P. Raas, Kernbegrippen Wft II, in: D. Busch e.a., Onderneming en Financieel Toezicht, Deventer:
Kluwer 2010, p, 148.

65 Zie S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 131.
66 Zie S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 134-136.
67 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.

Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 10.
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Neftci omschrijft de aandelenswap als een uitwisseling van twee reeksen cash flows,
waarvan er één wordt gegenereerd door dividend en koerswinst (-verlies) en de
ander is gebaseerd op een geldmarktinstrument zoals Libor.68 Aandelenswaps kun-
nen betrekking hebben op aandelen in één vennootschap, maar ook bijvoorbeeld op
een index of een (door partijen gekozen) ‘mandje’ (basket) van aandelen of indices.
In die varianten voorzien ook de 2002 ISDA Equity Derivatives Definitions.69 Ook
de rendementen op twee verschillende aandelen, op twee verschillende indexen of
op een aandeel en een index kunnen worden uitgeruild.70 In de veel voorkomende
aandelenswap waarbij het rendement op een aandeel wordt uitgeruild tegen de rente
op een corresponderende geldsom, heeft de partij die de rente ontvangt de ‘short
side’ of ‘interest leg’ van de aandelenswap; de andere partij de ‘long side’ of ‘equity
leg’ van de swap.71 De houder van de long side of equity leg van de swap heeft
doorgaans het volledige economische belang bij het onderliggende aandeel. Het
belang van de houder van de short side van de aandelenswap is eveneens volledig,
maar negatief. Wat de een ontvangt, verliest de ander immers; het is een zero sum
game.72 Eventueel kunnen voorwaarden worden overeengekomen, in ieder geval zal
een termijn worden afgesproken. Neftci noemt als voordelen van een aandelenswap
boven een investering in de aandelen zelf onder meer: (i) dat geen financiering voor
de investering nodig is en ook geen cash management bij de beëindiging omdat
geen hoofdsom wordt ontvangen en (ii) dat regels voor of beperkingen van de over-
dracht van aandelen veelal niet zullen gelden.73 Denkbaar is dat een fee verschuldigd
is voor het aangaan van een swap, die kan ook verwerkt zijn in een spread ten aan-
zien van de referentiewaarde (bijvoorbeeld Libor).74

68 S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008,
p. 120.

69 2002 ISDA Equity Derivatives Definitions, section 1.4 Equity Swap Transaction.
70 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.

Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 10, 11, M. Peeters, OTC-derivaten, beurseffecten en
risico’s, Onderneming & Financiering 2005, p. 68, 69, J.C. Hull, Options, futures and other
derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 174 en 740, 741, S.N. Neftci, Principles of financial
engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008, p. 122 en F.G.H. Kristen, Misbruik van
voorwetenschap naar Europees recht (diss. Tilburg), Nijmegen: Wolf Legal Publishers 2004, p. 842.

71 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1024, 1025.

72 Dit is een kenmerk van alle derivaten, zie M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 192. Zie
ook H. Bais en B. Jongmans, Een gokje wagen met een Contract for Difference?, Tijdschrift voor
Financieel Recht, 2010, p. 196.

73 S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008,
p. 4-6, 138-140, zie ook S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 128-131.

74 Zie S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008,
p. 120.

29

Beschrijving van het fenomeen 2.4.1



Net als met futures, forwards en opties kan met swaps een groter positief belang bij
aandelen worden gecreëerd dan dat er daadwerkelijk aandelen door de vennoot-
schap zijn uitgegeven. Indien de houder van de short side van de swap zijn positie
heeft afgedekt door aandelen in de vennootschap te verwerven, is het economische
belang van de houder van de long side te herleiden tot bestaande aandelen. Indien
de houder van de short side zijn positie niet heeft afgedekt, is het belang van de
houder van de long side niet te herleiden tot bestaande aandelen in het kapitaal van
de vennootschap maar heeft het betrekking op fictieve aandelen.

Naar Nederlands recht kwalificeert de aandelenswap als overeenkomst, naar oud
recht als een overeenkomst tot verrekening van koers- of prijsverschil in de zin van
artikel 7A:1811 BW (oud). Ook heeft een swap trekken van een ruilovereenkomst,
al wordt niet bedoeld de vermogensbestanddelen zelf te ruilen maar alleen het ren-
dement erop. Naar huidig recht gaat het mijns inziens om een overeenkomst sui
generis. Gelet op de gedetailleerde standaardvoorwaarden die doorgaans van toepas-
sing zijn, is voor de wettelijke bepalingen doorgaans maar een beperkte rol wegge-
legd.75 Aandelenswaps vallen onder de definitie van financieel instrument in artikel
1:1 van de Wft (sub d).

De partij die de long side of equity leg van een aandelenswap houdt, kan soms juri-
disch of feitelijk aanspraak maken op de onderliggende aandelen, indien zijn weder-
partij die aanhoudt om diens positie af te dekken. Stel dat een belegger met een bank
een aandelenswap overeenkomt met de strekking dat de bank hem de koerswinst en
dividenden betaalt op de aandelen en hij de bank compenseert voor koersverlies en
bovendien een rente betaalt. De bank, die de belegger zal moeten betalen indien de
koers van het aandeel stijgt, zal het risico op haar positie willen afdekken, hedgen. Dat
kan zij doen door zelf de aandelen te verwerven, althans een long positie in de aan-
delen te nemen. Na beëindiging van de swap zal de bank die positie willen afbouwen
terwijl de belegger de aandelen mogelijk wil verwerven. Partijen kunnen zo’n over-
dracht vooraf overeenkomen;76 soms is er (slechts) een feitelijke mogelijkheid de
onderliggende aandelen over te dragen, waarbij de bank mogelijk een commerciële
reden heeft de klant te willen accommoderen. Gedurende de looptijd van de swap is
voorts niet ongebruikelijk dat de bank bij het stemmen op de aandelen rekening
houdt met de wensen en belangen van de belegger die het economische belang

75 W.A.K. Rank, Wat zijn effecten?, in: S.E. Eisma e.a., Leerboek effectenrecht, Nijmegen: Ars Aequi
Libri 2002, p. 43, 44, G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschap-
pen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies
van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 8.

76 De 2002 ISDA Equity Derivatives Definitions, section 9.3 Physical Settlement of Equity Swap
Transactions, voorziet in de mogelijkheid van fysieke afwikkeling waarbij de houder van de long
side van de aandelenswap de aandelen geleverd krijgt van de houder van de short side (veelal de
bank) tegen betaling van de notional amount van de swap.
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bij de aandelen houdt.77 Gelet op de mogelijkheid tot overdracht aan de belegger
en tot beïnvloeding van het stemgedrag wordt zo’n constructie, waarbij aandelen
als het ware gestald worden bij een bevriende partij, wel aangeduid als een vorm
van ‘soft parking’ van aandelen.78

Swaps zijn flexibele instrumenten voor risicomanagement79 maar lenen zich ook
voor speculatieve doeleinden. Een swap kan bijvoorbeeld worden gebruikt door een
aandeelhouder die zijn in het verleden gemaakte koerswinst veilig wil stellen, maar
zijn aandelen gedurende een jaar nog niet wil verkopen. Hij spreekt met een derde
(een bank, handelend voor zichzelf of voor een ander) af dat hij elke drie maanden
koerswinst en dividend aan de derde afdraagt en de derde verplicht zich elke drie
maanden eventuele koersverliezen te compenseren en voorts een bepaalde rente te
betalen. De aandeelhouder behoudt het aandeel maar heeft geen economisch belang
meer, terwijl de derde – zonder de notional amount zelf te investeren – een synthetisch
belang heeft verworven: wel het economische belang maar niet de juridische
gerechtigdheid tot de aandelen.80 In dit voorbeeld heeft de partij die het economische
belang houdt (de equity leg) een meer speculatieve positie.

2.4.2 Contracts for difference

Vergelijkbaar met een aandelenswap, en ook met een future op een aandeel, is een
contract for difference (CFD). Het gaat om een overeenkomst waarbij de ene partij
(de verkoper) het verschil betaalt tussen de waarde van een aandeel op het moment
van sluiten van de overeenkomst en de toekomstige waarde van het aandeel, als dat
verschil positief is. Is het verschil negatief, dan betaalt de andere partij (de koper).
Anders dan futures hebben CFDs geen vooraf vastgelegde einddatum. De koper
is de verkoper wel een periodieke vergoeding verschuldigd. Met CFDs kunnen par-
tijen long en short posities in de onderliggende aandelen innemen, waarmee zij

77 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 10, 11, B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and
hidden (morphable) ownership: taxonomy, implications and reforms, The Business Lawyer May
2006, Volume 61, nr. 3, p. 1029-1031.

78 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and
extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 638, 639, die
ook Nederlandse certificeringsconstructies en beschermingsstichtingen onder soft parking scharen,
p. 647, 648. Zie ook M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA
Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 32.

79 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 733.
80 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.

Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 10, 11, M. Peeters, OTC-derivaten, beurseffecten en
risico’s, Onderneming & Financiering 2005, p. 68, 69, J.C. Hull, Options, futures and other
derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 740, 741.
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profiteren van een waardestijging respectievelijk -daling van de aandelen.81 Het
gehele economische belang bij het onderliggende aandeel gaat over op de houder
van de long CFD. Net als met swaps kan met CFDs een groter positief belang bij
aandelen worden gecreëerd dan dat er daadwerkelijk aandelen door de vennoot-
schap zijn uitgegeven. Hu en Black duiden CFDs aan als “the British version of
equity swaps”.82 CFDs worden zowel OTC als aan gereguleerde markten ver-
handeld.83 De houder van een long CFD heeft net als de houder van de equity leg
van een aandelenswap mogelijk enige mate van feitelijke invloed op het stemgedrag
van zijn wederpartij, die zijn risico op waardestijging van de aandelen waarschijn-
lijk zal hebben afgedekt door die aandelen te kopen. Een variant op de CFD is de
zogeheten financial spreadbet, waarbij de transactiekosten niet separaat worden
betaald, maar zijn verwerkt in de spread tussen de bied- en laatkoersen van de
aanbiedende beleggingsonderneming.84

Civielrechtelijk is een CFD een overeenkomst; naar oud recht een overeenkomst
tot koersverrekening in de zin van artikel 7A:1811 BW. Naar huidig recht is het een
overeenkomst sui generis. Het wordt wel verdedigbaar geacht dat het gaat om een
niet-afdwingbare overeenkomst van spel of weddenschap in de zin van artikel
7A:1825 BW;85 dat lijkt mij echter niet juist, Het vervallen van de regeling van kans-
overeenkomsten, waaronder de overeenkomst tot koersverrekening, leidt er mijns
inziens niet toe dat een CFD plots als een niet afdwingbare overeenkomst van spel en
weddenschap moet worden aangemerkt. Effectenrechtelijk vallen CFDs onder de
definitie van financieel instrument van artikel 1:1 Wft, onder d: een financieel con-
tract ter verrekening van verschillen.86

81 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 11, 12, R.P. Raas, Kernbegrippen Wft II, in: D. Busch e.a.,
Onderneming en Financieel Toezicht, Deventer: Kluwer 2010, p, 153, W.-G. Ringe, The deconstruc-
tion of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate governance, Oxford University
Press 2016, p. 59-66.

82 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and
extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 686.

83 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 12 en H. Bais en B. Jongmans, Een gokje wagen
met een Contract for Difference?, Tijdschrift voor Financieel Recht, 2010, p. 195.

84 H. Bais en B. Jongmans, Een gokje wagen met een Contract for Difference?, Tijdschrift voor
Financieel Recht, 2010, p. 195, 196.

85 H. Bais en B. Jongmans, Een gokje wagen met een Contract for Difference?, Tijdschrift voor
Financieel Recht, 2010, p. 198.

86 Vergelijk C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den
Haag: Boom Juridische Uitgevers 2012, p. 71, 72.
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2.5 Securities lending, repo’s en short selling

2.5.1 Securities lending

De benaming securities lending, ook wel stock lending, is misleidend. Er is geen
sprake van lenen. De ene partij – de ‘uitlener’ – draagt aandelen (of andere effecten; in
mijn onderzoek gaat het alleen om aandelen) over aan de ‘inlener’, onder de obli-
gatoire verplichting op een later moment aandelen van dezelfde soort terug te leve-
ren tegen betaling van een periodieke leenvergoeding. Er wordt geen prijs betaald
anders dan de leenvergoeding.87 Voor de verplichting tot teruglevering wordt zeker-
heid gesteld in de vorm van geld of effecten (collateral – indien de geleende aandelen
vervolgens in een short sale worden doorverkocht, zie hierna, dan wordt de koopprijs
door de inlener wel als collateral gebruikt). De inlener kan de aandelen doorgaans
eerder terugeisen (recalling). De inlener wordt juridisch gerechtigde tot het aandeel
en verkrijgt ook het stemrecht. Het economische belang blijft echter geheel bij de
uitlener, die eenzelfde aandeel immers later weer terugkrijgt voor dezelfde prijs.
Eventueel op de aandelen uitgekeerd dividend zal de inlener aan de uitlener moeten
doorbetalen. Dit gezegd zijnde lijkt het mij instructief ook in het vervolg de termen
inlener en uitlener te gebruiken.88

De uitlener is vaak een institutionele belegger zoals een pensioenfonds of verzeke-
raar, een vermogensbeheerder of bewaarder. Inleners zijn vaak zakenbanken of mar-
ketmakers, soms voor eigen rekening en soms als tussenpersoon voor andere partijen
zoals hedge funds. Die laatste horen tot de grootste end users van ingeleende aan-
delen.89 Civielrechtelijk kan de overeenkomst worden gekwalificeerd als verbruikleen

87 Overigens is ook mogelijk dat partijen elkaar over en weer aandelen op “leenbasis” ter beschikking
stellen.

88 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 16, 17, W.A.K. Rank, Repo’s en repowet: van de
regen in de drup?, in: S.C.J.J. Kortmann e.a., Onderneming en effecten, Zwolle: Tjeenk Willink
1998, p. 379, 380, G.T.M.J. Raaijmakers, Securities lending en corporate governance, in: S.H.M.A.
Dumoulin e.a., Tussen ‘Themis en Mercurius’, Deventer: Kluwer 2005, p. 241-255, S. Rosmalen,
Empty voting, alsof het niets is… Securities lending en het uitoefenen van stemrechten, Ars Aequi
2008, p. 693-702, M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 190, 191.

89 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 16, Securities Lending, A guide for policymakers, van de
International Securities Lending Association, p. 5, geraadpleegd op http://www.isla.co.uk/wp-content/
uploads/2015/08/sl_aGuide_for_Policy_makers.pdf, 26 januari 2017.
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in de zin van artikel 7A:1791 BW, waarbij de inlener volledig beschikkingsbevoegd
wordt.90 De International Securities Lenders Association (ISLA) heeft standaarddo-
cumentatie opgesteld voor securities lending transacties, de Global Master Securities
Lending Agreement 2010 (GMSLA 2010), die door Engels recht wordt beheerst.91

Net als bij de ISDA is sprake van een raamovereenkomst waaronder afzonderlijke
securities lending transacties worden aangegaan, zie artikel 3 van de GMSLA 2010.
In de GMSLA 2010 is onder meer bepaald, artikel 6.6, dat de inlener niet verplicht
is de stemrechten op de geleende aandelen uit te oefenen op instructie van de andere
partij, tenzij partijen anders overeenkomen. Hetzelfde geldt voor de uitlener ten aan-
zien van de eventueel aan hem als collateral verschafte aandelen. In toenemende
mate vindt securities lending min of meer automatisch plaats; uitleners geven inzicht
in hun beschikbare aandelen en de voorwaarden (vergoedingen) waartegen zij die
willen uitlenen aan door hen vooraf goedgekeurde uitleners, die op dergelijke ‘aan-
biedingen’ kunnen ingaan, waarop de transacties plaatsvinden.92

Ik worstel enigszins met de vraag of een overeenkomst van securities lending,
althans het recht op teruglevering daaronder, als een derivaat valt aan te merken.
In de literatuur vind ik daar geen stellingname over. Misschien wordt het niet als
een relevante vraag beschouwd. Hier wreekt zich dat er geen eenduidige definitie
van derivaten bestaat.93 Gemeten naar de definitie die Rank hanteert (derivaten
zijn “financiële instrumenten waarvan de waarde afhankelijk is van de prijsontwik-
keling van een onderliggende product”94) en de definitie die Hull hanteert (een
derivaat is “a financial instrument whose value depends on (or derives from) the
values of other,more basic underlying variables”95) valt het recht van de uitlener onder
een securities lending overeenkomst wel als een derivaat aan te merken. Immers, (de
waarde van) dat recht is een afgeleide van (de waarde van) de onderliggende aande-
len. Leeger omschrijft derivaten als “tweezijdige financiële overeenkomsten waarbij
uitwisseling plaatsvindt van prestaties en één of beide overeengekomen prestaties

90 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 17, M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012,
p. 190.

91 Beschikbaar op: http://www.isla.co.uk/wp-content/uploads/2015/08/GMSLA_2010_amendments_
July_2012-1.pdf , geraadpleegd 26 januari 2017, de standaard overeenkomst van 2010 is in
2012 voorzien van een beperkte aanpassing, zie W.-G. Ringe, The deconstruction of equity
– Activist shareholders, decoupled risk, and corporate governance, Oxford University Press 2016,
p. 36 noot 53 en p. 45.

92 Securities Lending, A guide for policymakers, van de International Securities Lending Association,
p. 9, geraadpleegd op http://www.isla.co.uk/wp-content/uploads/2015/08/sl_aGuide_for_Policy_
makers.pdf, 26 januari 2017.

93 Zie paragraaf 2.1.1.
94 W.A.K. Rank, OTC-Derivaten in de kredietcrisis: de ISDA-documentatie als instrument van

risicobeheersing, Tijdschrift voor Financieel Recht 2009, p. 111.
95 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 1.
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afhankelijk zijn van koersbewegingen in een onderliggende waarde”.96 Dat is mijns
inziens een engere definitie. Het recht op teruglevering hangt op zichzelf niet af van de
koersbeweging van het onderliggende aandeel. De andere prestatie, de leenvergoeding,
al evenmin. Het recht op teruglevering betreft simpelweg een aantal aandelen, ongeacht
de waarde ervan. De waarde van het recht op teruglevering – dat in zekere zin de
omvang van de prestatie van de inlener bepaalt – hangt echter wel af van de koers-
beweging van het aandeel. Daarom meen ik dat ook een overeenkomst van securities
lending, althans het recht op teruglevering van het aandeel, valt te beschouwen als een
derivaat. Dan valt de overeenkomst van securities lending, althans het recht op terug-
levering van het aandeel ook aan te merken als een financieel instrument in de zin van
artikel 1:1 Wft, definitie financieel instrument sub d.

2.5.2 Repo’s

Repo’s – voluit sale and repurchase agreements – van effecten zijn transacties
waarbij (i) door de ene partij (de verkoper) effecten worden verkocht en geleverd
aan een wederpartij (de koper) tegen betaling van een vastgestelde koopprijs en
(ii) die effecten, althans soortgelijke effecten, in dezelfde overeenkomst door de
koper weer aan de verkoper worden terugverkocht, met teruglevering op een vast-
gesteld moment tegen dezelfde koopprijs verhoogd met een rentevergoeding (de repo
rate). Een repo kan worden gezien als een combinatie van een spot en een forward
contract. De rentevergoeding wordt betaald voor het genot dat de verkoper tijdens de
looptijd heeft van de ontvangen koopprijs. Vanuit economisch oogpunt is er sprake
van een geldlening met effecten als onderpand.97 Dat is niet noodzakelijkerwijs het
doel van het aangaan van de repo. De koper kan het er juist om te doen zijn over de
effecten te beschikken; het doel is dan vergelijkbaar met dat van securities lending.
Neftci schrijft erover:98

“Repo is a tool that can provide us cash without requiring the sale, or giving up
eventual ownership of the involved assets. Alternatively, we may need a security, but
we may not want to own this security permanently. Then we must use a tool that
secures ownership, without really requiring the purchase of the security. In each case,

96 C.F. Leeger, Swaps onder ISDA-documentatie, Deventer: Kluwer 2002, p. 9.
97 Een belegger die in obligaties wil investeren maar geen geld heeft om de aankoop te financieren, kan

bijvoorbeeld obligaties kopen en tegelijkertijd onder een repo verkopen om met de opbrengst de
aankooprijs te financieren. Indien de te betalen repo rate hem niet zint, kan hij die ‘swappen’ onder
een interest rate swap, zie S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier
Academic Press 2008, p. 165, 166.

98 S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008,
p. 157. Zie voorts L.P.W. van Vliet, De kredietcrisis en de financiëlezekerheidsovereenkomst.
Repurchase agreements, securities lending en margin accounts, Nederlands Tijdschrift voor Burger-
lijk Recht 2008/53, paragraaf 3 en 4.
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these operations require either a temporary use of cash or a temporary ownership of
securities. Repo markets provide tools for such operations. With repo transactions, we
can ‘buy’ without really buying, and we can ‘sell’ without really selling. This is similar
to swaps in a sense, but most repo transactions involve exchanges of cash or securities,
and this is the main difference with swap instruments.”

Repo’s werden voornamelijk voor obligaties gebruikt, maar kunnen ook worden
gebruikt – en worden in de praktijk gebruikt – voor aandelen. Dat is wat gecom-
pliceerder, omdat zich bij aandelen ‘corporate events’ zoals fusies, aandelensplitsin-
gen, claimemissies en dergelijke kunnen voordoen, die lastig vooraf te regelen zijn.
Voorts zijn (staats)obligaties in veel grotere aantallen en bedragen beschikbaar dan
aandelen, hetgeen liquiditeitsproblemen vermindert.99’100 Bij repo’s van aandelen
betaalt de koper de tijdens de looptijd uitgekeerde dividenden door aan de verko-
per. Gelet hierop en op het feit dat de verkoper weer een vaste prijs betaalt bij de
teruglevering, behoudt de verkoper het gehele economische belang bij de aandelen.
Repo’s worden aangegaan voor bepaalde of onbepaalde tijd.101 Repo’s zijn OTC-
transacties. Ook hiervoor is gestandaardiseerde documentatie beschikbaar, te weten
de SIFMA/ICMA102 Global Master Repurchase Agreement (GRMA), beheerst door
Engels recht. De laatste versie is van 2011.103 Bij de overeenkomst is een ‘Equities

99 S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008,
p. 165.

100 Hoewel repo’s van aandelen wellicht tijdenlang minder gebruikt werden, werden zij in de 17e eeuw
frequent gesloten door handelaren in VOC-aandelen. Ook daar werden de aandelen door de koper
bijgeschreven op rekening van de verkoper, tegen betaling van een koopsom, waarbij werd
overeengekomen dat de aandelen op termijn weer teruggekocht zouden worden. Zie L.O. Petram,
The world’s first stock exchange, diss., 2011, p. 23: “Secondly, traders started using repo
transactions. A repo replicated a forward by combining a share transfer and a loan (see chapter
4 for more details). The main advantage of a repo over a forward was that the lender received
collateral in the form of a share for the loan he granted to the borrower. This significantly reduced
counterparty risk, for the lender could sell off the collateral in case of default and thus reduce his
loss. Repos made the derivatives market accessible for a larger pool of traders from at least the late
1610s onwards – the earliest example I have found dates from June 1618 – but they were not
suitable for the speculative trade of stock jobbers, for a single repo involved several share and
money transfers, thus also involving higher transaction costs and more hassle.”

101 W.A.K. Rank, Repo’s en repowet: van de regen in de drup?, in: S.C.J.J. Kortmann e.a.,
Onderneming en effecten, Zwolle: Tjeenk Willink 1998, p. 372-378, G.T.M.J. Raaijmakers,
Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma,
Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’,
Deventer: Kluwer 2007, p. 19, 20.

102 De Securities Industry and Financial Markets Association en de International Capital Market
Association.

103 Zie: http://www.icmagroup.org/assets/documents/Legal/GMRA-2011/GMRA-2011/GMRA%
202011_2011.04.20_formular.pdf , geraadpleegd op 26 januari 2017. Zie voor de doorbetalings-
verplichting section 5 van de GMRA en section 3 van de Equities Annex. Voor een uitvoerige
toelichting op de 1995 versie: W.A.K. Rank, Repo’s en repowet: van de regen in de drup?, in: S.C.J.
J. Kortmann e.a., Onderneming en effecten, Zwolle: Tjeenk Willink 1998, p. 381-402.
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Annex’ beschikbaar voor repo’s van aandelen, daterend van juli 2012.104 In section 4
(b) daarvan is bepaald dat de koper niet verplicht is de stemrechten op de tijdelijk
overgedragen aandelen uit te oefenen op instructie van de verkoper, tenzij partijen
anders overeenkomen. Deze regeling is tegenovergesteld aan de regeling uit 1995,
waar de koper zich juist moest inspannen zo te stemmen als de verkoper wenste.105

Ter opheffing van onzekerheid of repo’s in strijd zouden zijn met het fiducia-verbod
van artikel 3:84 lid 3 BW, heeft de wetgever een expliciete regeling getroffen in
artikel 2a van de Wet toezicht effectenverkeer 1995 (oud), ook wel aangeduid als
het “repo-wetje”. Nadien is de regeling vervangen door artikel 7:55 BW in de titel
over financiëlezekerheidsovereenkomsten, waar ook repo’s onder vallen.106

Repo’s zijn verwant aan securities lending; bij beide wordt de juridische gerech-
tigdheid tot de aandelen overgedragen maar blijft het economisch belang bij de
verkoper respectievelijk uitlener. Het belangrijkste verschil is dat de koper bij een
repo een vergoeding ontvangt voor het ‘ter beschikking stellen’ van de koopprijs
gedurende de looptijd, terwijl bij securities lending de uitlener een vergoeding ont-
vangt voor het ‘ter beschikking stellen’ van de aandelen gedurende de looptijd.107

Nu, net als bij securities lending, de waarde van de verplichting tot teruglevering
afhangt van de koersontwikkeling van de onderliggende aandelen, meen ik dat ook
een repo, althans het recht op teruglevering, kan worden aangemerkt als een deri-
vaat en als een financieel instrument in de zin van artikel 1:1 Wft, definitie finan-
cieel instrument sub d.

2.5.3 Short selling

Short selling, of een short sale, is geen derivaat. Het is ook geen specifieke over-
eenkomst maar veeleer een techniek en in die zin een bouwsteen voor het opbou-
wen van een synthetisch (negatief economisch) belang in een aandeel. Peeters
omschrijft het als “een techniek om aandelen niet onder de activa op de balans te

104 Zie http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/
global-master-repurchase-agreement-gmra/#other, geraadpleegd op 26 januari 2017.

105 Zie G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 21.

106 W.A.K. Rank, Repo’s en repowet: van de regen in de drup?, in: S.C.J.J. Kortmann e.a., Onderneming
en effecten, Zwolle: Tjeenk Willink 1998, p. 402-418 en G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aan-
delenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen
van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 20.

107 Vergelijk W.A.K. Rank, Repo’s en repowet: van de regen in de drup?, in: S.C.J.J. Kortmann e.a.,
Onderneming en effecten, Zwolle: Tjeenk Willink 1998, p. 379, 380.
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plaatsen (long), maar onder de passiva (short).”108 De verkoper verkoopt aandelen
die hij niet zelf (volledig, onbeperkt, onvoorwaardelijk) bezit. De mogelijkheid
deze techniek toe te passen wordt geschapen door securities lending en repo trans-
acties.109 Dergelijke transacties verschaffen de inlener respectievelijk koper de
beschikkingsbevoegdheid over de aandelen. Hij moet soortgelijke aandelen welis-
waar op enig moment terugleveren aan de uitlener respectievelijk verkoper, maar
de aandelen die hij verkregen heeft kan hij verkopen. Zo bezien bestaat short sel-
ling uit een combinatie van twee overeenkomsten, een repo of securities lending
overeenkomst gecombineerd met een koopovereenkomst. Wanneer de inlener/koper
onder een repo de terug te leveren aandelen op het moment van teruglevering in
de markt tegen een lagere prijs kan kopen dan waarvoor hij de aandelen (short)
verkocht, maakt hij winst ter grootte van het verschil. Een short seller profiteert dus
van een koersdaling van de aandelen. Hij heeft een negatief economisch belang bij
de aandelen. Naked, of ongedekte, short selling houdt in dat de short seller aandelen
verkoopt die hij niet alleen niet bezit, maar die hij ook niet heeft ingeleend of onder
een repo gekocht. Hij kan niet leveren, tenzij hij tijdig (binnen de leveringstermijn)
soortgelijke aandelen alsnog koopt, zodat netto geen leveringsverplichting res-
teert.110 Deze variant is niet toegestaan, op grond van artikel 12 van de Verordening
betreffende short selling en bepaalde aspecten van kredietverzuimswaps (EU 236/
2012). Het effect van een short sale kan overigens ook met een aandelenswap bereikt
worden.111

108 M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 190.
109 S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008,

p. 164, M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 190, 191, G.T.M.J. Raaijmakers,
Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma,
Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’,
Deventer: Kluwer 2007, p. 12, 13, M. Kuilman en J.M. Poelgeest, De (tijdelijke) maatregelen
tegen short selling in Nederland, Engeland en de Verenigde Staten, Onderneming & Financiering
2009, p. 41, 42 en J. Jorritsma, Europese maatregelen tegen short selling, Ondernemingsrecht 2012/
106. Zie ook de uitvoerige definitie van ‘short transactie’ in artikel 2 lid 1 sub b van de Verordening
betreffende short selling en bepaalde aspecten van kredietverzuimswaps (EU 236/2012).

110 M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 191, M. Kuilman en J.M. Poelgeest, De
(tijdelijke) maatregelen tegen short selling in Nederland, Engeland en de Verenigde Staten,
Onderneming & Financiering 2009, p. 42, J. Jorritsma, Europese maatregelen tegen short selling,
Ondernemingsrecht 2012/106 en W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders,
decoupled risk, and corporate governance, Oxford University Press 2016, p. 33, 34.

111 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 128.
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2.6 Gebruik van synthetische belangen

2.6.1 Kwantitatieve informatie

De omvang van het gebruik van synthetische belangen in aandelen is lastig te
meten.112 ESMA heeft onderzoek gedaan (een ‘call for evidence’) naar de aard en
omvang van empty voting praktijken, maar de uitkomsten van dat onderzoek heb-
ben onvoldoende materiaal opgeleverd om tot verder onderzoek of regelgeving over
te gaan.113 Enig beeld geven de cijfers van de Bank for International Settlements
(BIS) over het gebruik van enkele vormen van aandelenderivaten, de bouwstenen van
synthetische belangen. De BIS houdt statistieken bij van de OTC verhandelde aan-
delenderivaten. Per eind juni 2016 stond een totaal aan notional amounts aan OTC
verhandelde aandelenderivaten uit van USD 6,6 biljoen (USD 6.631 miljard), onder-
verdeeld in USD 4,094 biljoen aan opties en USD 2,537 biljoen aan forwards en
swaps.114 Opmerking verdient dat deze bedragen niet de waarde van de derivaten
maar het bedrag van de onderliggende waarden van de derivaten weergeven, waarbij
vaak dubbeltellingen voorkomen. De BIS noemt als marktwaarde van de OTC ver-
handelde aandelenderivaten per eind juni 2016 USD 515 miljard, minder dan een
tiende van de notional amounts. De marktwaarde van de derivaten vertegenwoordigt
het maximale verlies dat marktdeelnemers zouden lijden als alle wederpartijen te kort
zouden schieten in de nakoming van hun verplichtingen en de overeenkomsten op de
rapportagedatum tegen marktwaarde zouden worden vervangen.115

Wat betreft securities lending schat de International Securities Lenders Association
(ISLA) dat per eind december 2015 de waarde van uitgeleende effecten ruim EUR
1.850 miljard bedroeg, waarvan aandelen 53% uitmaakten en obligaties 47%.116 Uit
onderzoek van ESMA blijkt dat per eind 2015 in de EU ongeveer EUR 3.000

112 Vergelijk W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and
corporate governance, Oxford University Press 2016, p. 70-74.

113 Feedback Statement – Call for Evidence on Empty Voting, 29 juni 2012, ESMA/2012/415, https://
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-415.pdf, geraadpleegd op 26 januari
2017.

114 BIS Statistical Bulletin December 2016, http://www.bis.org/statistics/bulletin1612.pdf#page=229,
p. 227 en 231 (geraadpleegd op 26 januari 2017), zie ook S.K. Henderson, Henderson on
derivatives, LexisNexis 2010, p. 119-123 en W.A.K. Rank, OTC-Derivaten in de kredietcrisis: de
ISDA-documentatie als instrument van risicobeheersing, Tijdschrift voor Financieel Recht 2009
p. 111.

115 BIS Statistical Bulletin December 2016, http://www.bis.org/statistics/bulletin1612.pdf#page=229,
p. 221, 222, geraadpleegd op 26 januari 2017.

116 Zie ISLA Securities Lending Market Overview Q2 2016, http://www.isla.co.uk/wp-content/uploads/
2016/03/ISLA-Market-Overview-Q2-2016.pdf, geraadpleegd op 26 januari 2017.
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miljard effecten beschikbaar waren voor securities lending, waarvan EUR 1.500
miljard aan aandelen. De waarde van de daadwerkelijk uitgeleende effecten bedroeg
EUR 500 miljard, waarvan ongeveer een derde aan aandelen.117

2.6.2 Redenen voor gebruik van synthetische belangen

Om de redenen voor het gebruik van synthetische belangen te doorgronden is het
zinvol eerst de redenen voor het gebruik van derivaten, de bouwstenen van synthe-
tische belangen, te bezien. Hierna ga ik eerst in op de redenen voor het gebruik van de
hiervoor beschreven soorten derivaten, om aan de hand daarvan te komen tot een
conclusie over de redenen voor het gebruik van derivaten in het algemeen en ten
slotte over de redenen voor het gebruik van synthetische belangen. Hierbij ligt de
nadruk op de economische ratio achter het gebruik. Meer controversiële aspecten van
het gebruik zoals het omzeilen van regels van financieel toezichtsrecht of met het
oog op het realiseren van een bepaald vennootschapsrechtelijk effect komen aan de
orde in hoofdstuk 3.

a. Certificaten, pand en vruchtgebruik

Het doel van certificering van aandelen is doorgaans een geheel ander doel dan dat
waarmee de hiervoor beschreven andere derivatenconstructies worden aangegaan.
Enerzijds wordt certificering van oudsher door beursvennootschappen ingezet als
beschermingsmaatregel. Artikel 2:118a BW staat dat nog steeds toe, maar principe
IV.2 van de Corporate Governance Code bepaalt dat certificering niet langer mag
worden gebruikt als beschermingsmaatregel.118 Wel mag – aldus principe IV.2 van de
Corporate Governance Code – certificering worden gebruikt als middel ter voorko-
ming van absenteïsme op aandeelhoudersvergaderingen. De op 8 december 2016
gepresenteerde, maar nog niet op de voet van artikel 2:391 lid 5 BW verankerde
nieuwe Corporate Governance Code, kent dezelfde benadering in principe 4.4 en best

117 ESMA Report on securities financing transactions and leverage in the EU, 4 October 2016, ESMA/
2016/1415, p. 45, 46 (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1415_-_
report_on_sfts_procyclicality_and_leverage.pdf, geraadpleegd op 26 januari 2017). Zie voorts
W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate
governance, Oxford University Press 2016, p. 37 en R. Abma, Het stemproces van institutionele
beleggers, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders,
Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 119-121.

118 Zie hierover C.A. Schwarz, Certificering als beschermingsmaatregel blijft in stand, Groene Serie
Rechtspersonen, aantekening 4 op artikel 2:359a, M.P. Nieuwe Weme en G. van Solinge, Bescher-
mingsmaatregelen tegen vijandige biedingen: beperkingen en nieuwe mogelijkheden, Ondernemings-
recht 2006/66, paragraaf 4 en R. Abma, Beschermingsconstructies bij beursgenoteerde financiële
instellingen, in: C.D.J. Bulten, A.F.J.A. Leijten, J. Fleming en L.H.M.A.A. Hennekens (red.), Marius
geannoteerd, Opstellen aangeboden aan mr. M.W. Josephus Jitta, Deventer: Kluwer 2016, p. 4-7.
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practice bepaling 4.4.8.119 Bij European Aeronautic Defence and Space
Company EADS N.V. wordt (tijdelijke) certificering gebruikt in combinatie met een
x%-regeling: van houders die de grens van, kort gezegd, een belang van 15% in het
kapitaal overschrijden, worden de aandelen boven die grens gedwongen gecertifi-
ceerd. De stichting aan wie de aandelen worden overgedragen kan deze vervolgens
vervreemden. Ook gebruiken aandeelhouders van beursvennootschappen certificering
met het oog op het voorkomen van de toepassing van het verplicht bod van artikel 5:70
Wft. Een deel van hun belang dragen zij over aan een stichting administratiekantoor
met een onafhankelijk bestuur, tegen uitreiking van certificaten. Met certificering
wordt soms ook beoogd de verhandelbaarheid van effecten te bevorderen, bijvoor-
beeld door gebruik te maken van kleinere coupures. Anderzijds wordt certificering
gebruikt binnen familiebedrijven, ter bevordering van de continuïteit of stabiliteit van
de besluitvorming bij overlijden of echtscheiding of bijvoorbeeld in gevallen waarin
de aandeelhouder zijn nageslacht wel wil laten delen in de economische ontwikke-
ling van het bedrijf, maar niet in de zeggenschap.120 Deze achtergrond en de rol van de
aandeelhouder die zijn aandelen ten titel van certificering overdraagt aan het admi-
nistratiekantoor maken dat hoewel de verhouding tussen de aandeelhouder (het admi-
nistratiekantoor) en de certificaathouder doet denken aan die tussen de houder van
een aandeel en de houder van een derivaat van dat aandeel, certificering een andere
connotatie heeft dan andere derivatenverhoudingen.121

De reden voor en de connotatie van certificering mogen anders zijn dan bij andere
derivaten, economisch bestaat er echter grote mate van gelijkenis tussen enerzijds
de positie van de certificaathouder en anderzijds de positie van de koper onder een
termijncontract, de houder van de long side of equity leg van een aandelenswap, de
uitlener bij securities lending of de verkoper onder een repo. Allen hebben het vol-
ledige economische belang bij het aandeel maar geen juridische gerechtigdheid
(al kent Boek 2 BW certificaathouders enkele rechten toe die aandeelhouders aan
dejuridische gerechtigdheid tot hun aandelen ontlenen). Tussen de varianten bestaan

119 In het consultatievoorstel voor herziening werd een andere weg gekozen en werd certificering als
beschermingsmaatregel wel toegestaan, zie onder meer S. Rietveld en M. Cremers, Herziening van
de Corporate Governance Code: een overzicht van de wijzigingen, Ondernemingsrecht 2016/68,
paragraaf 5.4.

120 Vergelijk Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/659, E.J.J. van der Heijden en
W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en besloten vennootschap, Zwolle:
W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 197 en 197.1, F.J.P. van den Ingh, Certificering van aandelen,
WPNR 2008/6737, paragraaf 2.1 en 3.1 en F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van
aandeel bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 28 e.v.

121 Al noemt S.E. Eisma, in: C.AE. Uniken Venema en S.E. Eisma, Eigendom ten titel van beheer naar
komend recht, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1990,
p. 51, als mogelijkheid dat een eigenaar van een goed tegen betaling certificaten van dat goed uit-
geeft en zo voor rekening van de certificaathouder gaat houden als een soort inversie van eigendom.
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overigens de nodige economische verschillen. Zo wordt bij certificering tussen admi-
nistratiekantoor en certificaathouder doorgaans geen vergoeding betaald (behalve bij
royement) – de vennootschap betaalt de kosten van de stichting. Bij securities lending,
repo’s en swaps worden wel vergoedingen betaald door hetzij de houder van het
economische belang, hetzij de juridisch gerechtigde. De termijn waarvoor de con-
structie wordt opgetuigd is ook een – ogenschijnlijk belangrijk – verschil. Een ter-
mijncontract levert per definitie een tijdelijk economisch belang op; op de einddatum
wordt afgerekend. Certificering, alleen al vanwege de omslachtigheid ervan, wordt
niet voor korte tijd ingevoerd; doorgaans voor onbepaalde tijd. Voor de aandeelhou-
der, het administratiekantoor, is het een constructie voor de lange(-re) termijn. Voor
de positie van de beleggers is dat niet zo. Immers, certificaten zijn in beginsel ver-
handelbaar,122 en een certificaat wordt, afgezien van blokkeringsregelingen in de
administratievoorwaarden, even gemakkelijk overgedragen als de economisch verge-
lijkbare derivatenposities worden afgewikkeld. Daarom is het verschil in reden voor
gebruik en in termijn minder belangrijk dan het lijkt. Gelet op de behandeling van
certificaathouders in Boek 2 BW is het interessant certificaten in de analyse te
betrekken.

Het doel van het vestigen van een pandrecht is het verschaffen van zekerheid aan
een schuldeiser voor de voldoening van zijn vordering op de schuldenaar. Voorts
creëert een pandrecht voorrang bij de verdeling van de netto-opbrengst in geval van
uitwinning van de vermogensbestanddelen van de schuldenaar. Bij pandrecht op
aandelen kan het stemrecht op de aandelen overgaan op de pandhouder, hetgeen de
pandhouder, binnen zekere grenzen,123 zeggenschap verschaft. De positie van de
pandhouder wordt mede beschermd door zijn enquêtebevoegdheid, artikel 2:346
juncto 89 lid 4 BW. Vruchtgebruik wordt van oudsher gevestigd met het oog op het
bevoordelen van bepaalde personen bij testament op een zodanige wijze dat hun
recht op de nagelaten goederen niet zou overgaan op hun erfgenamen, maar wordt ook
buiten het erfrecht gebruikt om personen gedurende enige tijd vruchten van goede-
ren te laten genieten.

b. Opties, futures, forwards

Hull onderscheidt drie typen handelaren op de derivatenmarkt, in het bijzonder de
markten voor futures, forwards en opties, te weten ‘hedgers’, speculanten en arbi-
trageurs. Hedgers gebruiken derivaten om het risico af te dekken dat zij lopen

122 Tenzij de overdraagbaarheid op grond van artikel 3:83 lid 2 BW is beperkt of uitgesloten, vergelijk
Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/661, F.J.P. van den Ingh, Certificering en
certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991,
p. 128, 129 en E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en
besloten vennootschap, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 197.

123 R.J. Philips, Pandhouder met stemrecht ken uw grenzen!, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur
2011-3, pp. 61-65.
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op mogelijke toekomstige veranderingen in een variabele (waarde) op de markt.
Speculanten gebruiken derivaten om te gokken op de toekomstige richting van een
variabele (waarde) op de markt. Arbitrageurs betrekken elkaar neutraliserende posities
in verschillende variabelen tegen een winstmarge.124 Wat betreft hedging is gemak-
kelijk voorstelbaar dat een fabrikant toekomstige inkoop van grondstoffen tegen een
gunstige prijs op langere termijn wil vastleggen, en daarvoor forward contracten
gebruikt. Ook met betrekking tot aandelen is gebruik van forwards of futures voor het
afdekken van risico’s voorstelbaar, bijvoorbeeld door een partij (koper) die nu reeds
exposure wil hebben op een bepaald aandeel tegen de nu (voor forwards) geldende
koopprijs zonder risico van prijsstijging, maar die prijs nog niet kan financieren en
geen premie voor een call optie wil betalen. De koper zal overigens wel zekerheid
moeten stellen. Aan de andere kant is een partij (verkoper) denkbaar die de geboden
prijs gunstig vindt en vast wil leggen maar nog enige tijd de aan het aandeel verbon-
den zeggenschapsrechten wil kunnen uitoefenen, terwijl hij geen premie voor een
put optie wil betalen. Termijncontracten dekken risico’s af door vooraf een bepaalde
prijs vast te leggen voor aankoop of verkoop op termijn. De tegenpartijen van de
hedgers zullen vaak speculatieve doeleinden hebben. Voor speculanten zijn forwards
en futures aantrekkelijk omdat – afgezien van collateral verplichtingen – geen initiële
investering vereist is. Mogelijkheden voor arbitrageurs rijzen waar (te ver) uiteen-
lopende verschillen tussen spot en forward prijzen van aandelen bestaan.125

Dezelfde motieven – hedgen, speculeren en arbitrage – spelen bij opties. Een beleg-
ger kan het risico van koersdaling op zijn aandelen tot onder een bepaald niveau
afdekken door middel van put opties tegen een uitoefenprijs op dat niveau. Een
belegger die in de toekomst wil investeren in een bepaald aandeel maar nu nog geen
middelen heeft, kan door middel van call opties vastleggen dat hij ten hoogste
tegen het niveau van de uitoefenprijs kan investeren. Een belegger kan afstand doen
van een deel van de mogelijke waardestijging van zijn aandeel tegen betaling van een
premie, door een (out of the money) call optie te verkopen/schrijven. Indien de waarde
van het aandeel niet de uitoefenprijs overstijgt wordt de optie niet uitgeoefend en
behaalt de belegger extra winst als gevolg van de premie. Een verschil met termijn-
contracten is dat opties niet zozeer een prijs vastleggen, maar eerder de zekerheid
verschaffen dat indien zich een bepaalde waardeverandering voordoet, de aandeel-
houder toch tegen een vooraf bepaald prijsniveau een transactie tot stand kan bren-
gen, terwijl hij die transactie niet tot stand hoeft te brengen indien deze (wegens
waardeverandering in zijn voordeel) niet gunstig is. Daar staat tegenover dat bij opties
een premie wordt betaald.126 Ook bij optiecontracten zullen tegenover hedgers
vaak speculanten staan. Opties bieden speculanten de mogelijkheid tot aanzienlijke

124 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 9, 10.
125 J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 9-16.
126 Vergelijk J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition, Pearson 2012, p. 12, 14,

125, 126.
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leverage van hun positie, omdat met een geringe investering (de premie) een grote
exposure op de onderliggende aandelen kan worden bereikt. Voorts kan door middel
van opties een negatief belang bij het aandeel worden gecreëerd, door het schrijven
van een call optie, maar nog sterker door het kopen van een put optie. Een uitvoeriger
bespreking van optiestrategieën en combinaties van opties met andere instrumenten
is te vinden in paragraaf 2.3.2. In de literatuur wordt als voorbeeld van reden voor
het gebruik van opties ook gewezen op het voorkomen van een koersbeweging bij de
opbouw van een groter belang. Een belegger die een substantiële positie in een aan-
deel wil verwerven maar bezorgd is dat dit een koersopdrijvend effect heeft, zou een
optie kunnen aangaan waarbij hij het economische belang bij het aandeel verwerft.
Zijn wederpartij zal haar positie willen hedgen en daarvoor aandelen kopen. Omdat
voor het afdekken van de positie doorgaans niet één op één aandelen worden ver-
worven, maar in een lagere verhouding, op basis van de zogenoemde delta127, zal de
koers naar verwachting minder stijgen.128 Nu echter ook het verwerven van een sub-
stantieel belang aan opties meldingsplichtig is, lijkt dit maar beperkt effect te heb-
ben.129

c. Aandelenswaps en contracts for difference

Het aangaan van een swap stelt een belegger in staat exposure op een aandeel te
creëren zonder die investering op dat moment te financieren. Hij betaalt immers
geen koopprijs voor de aandelen, al betaalt hij wel de overeengekomen tegenpresta-
tie (bijvoorbeeld rente). Zo is een aanzienlijke leverage mogelijk. Daar komt bij dat de
belegger geen of minder transactiekosten, kosten voor een bewaarder en in sommige
jurisdicties belastingen (stamp duty) betaalt, nu hij de aandelen niet behoeft te ver-
werven. De belegger heeft dus wel de opbrengsten van het aandeel, maar niet de
kosten verbonden aan het verwerven en houden ervan. Hij houdt een synthetisch
belang. Omgekeerd kan een belegger door het aangaan van een swap zijn exposure
op een aandeel juist verminderen door een deel van zijn bestaande belang in het
aandeel onder de swap over te dragen, wederom zonder kosten.130 Daarbij komt dat

127 De delta van een derivaat op een aandeel is de verhouding van (i) de wijziging van de waarde
van het derivaat tot (ii) de verandering van de waarde van het aandeel die tot de wijziging van de
waarde van het derivaat heeft geleid, zie M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 192,
193. De delta komt verder aan de orde in paragraaf 4.4.2a.

128 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 124.
129 Het voorgaande ziet op het gebruik van opties als instrument om te speculeren op of beschermen

tegen een bepaalde koersrichting van het aandeel. Market makers of optiehandelaren kijken anders
tegen opties aan, namelijk als instrument van volatiliteit. Verwachten zij een grote volatiliteit van het
aandeel, zullen zij puts en calls op het aandeel kopen; verwachten zij lage volatiliteit van het
aandeel, dan zullen zij puts en calls verkopen. Zie S.N. Neftci, Principles of financial engineering,
second edition, Elsevier Academic Press 2008, p. 203-205.

130 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 128, 130, G.T.M.J. Raaijmakers,
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met behulp van swaps soms verschillende regulatory beperkingen kunnen worden
ontgaan. Te denken van aan beperkingen ten aanzien van buitenlandse investerin-
gen.131 Te denken valt voorts aan het omzeilen van disclosureverplichtingen ten
aanzien van het houden van substantiële belangen in aandelen,132 al is dat minder
relevant geworden omdat de disclosureverplichtingen steeds zijn uitgebreid, zie
paragraaf 4.4. Swaps zijn voorts ingezet voor het ontwijken althans omzeilen van
(winst- of dividend)belasting.133 Swaps kunnen, al dan niet mede gelet op deze voor-
delen, ook worden ingezet voor het afdekken van risico’s en voor speculatieve doel-
einden.134 Een voorbeeld van het eerste is een vennootschap die haar werknemers
aandelen toezegt indien de koers een bepaald niveau bereikt (in feite short gaat), in
dat geval geen verwatering wil veroorzaken door uitgifte, en haar risico op waarde-
stijging van de aandelen wil afdekken. Die vennootschap kan een swap van haar eigen
aandelen aangaan, waardoor zij achteraf niet méér geld kwijt is voor het toekennen
van de aandelen dan de koers op het moment van toezegging.135 De redenen voor het
gebruik van CFDs zijn vergelijkbaar met die voor het gebruik van aandelenswaps
en forward contracts. Net als met opties kan ook met swaps en CFDs een negatief
belang bij het aandeel worden gecreëerd.

d. Securities lending, repo’s en short selling

De reden voor een belegger die een grote positie in een bepaald aandeel houdt om
zijn aandelen uit te lenen is gelegen in de wens daarmee extra rendement te behalen
in de vorm van de door de inlener te betalen leenvergoeding. De inlener kan de
geleende aandelen gebruiken in het kader van short selling, of met het oog op het
uitoefenen van stemrecht op de aandelen. In het verleden was ook dividend strip-
ping, het gebruik maken van een verschil in belastingstatus van inlener en uitlener

Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma,
Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’,
Deventer: Kluwer 2007, p. 11, J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Global edition,
Pearson 2012, p. 740.

131 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 130, G.T.M.J. Raaijmakers,
Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma,
Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’,
Deventer: Kluwer 2007, p. 11, S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition,
Elsevier Academic Press 2008, p. 139.

132 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 130.
133 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 129, 130, S.N. Neftci, Principles of

financial engineering, second edition, Elsevier Academic Press 2008, p. 138, 139.
134 W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate

governance, Oxford University Press 2016, p. 62.
135 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 129.
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ter vermijding van dividendbelasting, een motief voor securities lending, maar die
praktijk is door nadere regelgeving beperkt.136 De AFM schrijft over de motieven
voor securities lending:137

“Securities lending wordt intensief gebruikt door financiële instellingen zoals banken
en beleggingsinstellingen. De prikkels voor de uitlenende partij is enerzijds het genere-
ren van extra rendement op stukken die op de plank liggen, en anderzijds het ontwijken
van dividendbelasting. Daarnaast zijn er effecten op de werking van de kapitaalmarkt.
Securities lending helpt marktpartijen met hun risicomanagement, zorgt voor meer
liquiditeit in de markt, biedt de mogelijkheid aan partijen om op kunstmatige wijze
te voldoen aan wettelijke (prudentiële) regels, en om (speculatieve) shortposities in te
nemen.”

De reden voor het aangaan van een repo door de verkoper lijkt vooral gelegen in
de financieringsfunctie, waarbij de aandelen als onderpand dienen. De verkoper
kan de repo ook gebruiken voor de financiering van zijn long positie in het aan-
deel.138 Voor de koper/kredietgever is deze sterke zekerheid aantrekkelijk. Als
hiervoor in paragraaf 2.5.3 uiteengezet kunnen repo’s, net als securities lending
transacties, door de koper ook gebruikt worden in het kader van short selling. Denk-
baar is ook dat de koper met de repo aandelen verwerft om aan zijn verplichtin-
gen onder een bestaande short positie te voldoen.139

Short selling kan door een belegger worden gebruikt als instrument om het risico
op zijn long positie in aandelen af te dekken. Hij kan aandelen inlenen en ver-
volgens verkopen. Daarmee stelt hij de marktwaarde van dat moment veilig. Als
de koers daalt, levert hij zijn eigen aandelen aan de uitlener terug. In de tussentijd is
hij aandeelhouder gebleven en heeft hij zijn stemrecht kunnen gebruiken. Tegenover

136 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 16-19, M. Tautges, Empty Voting und
Hidden (Morphable) Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts des Aktionärs einer börsenno-
tierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit, Duncker & Humblot Berlin 2015,
p. 92-96, zie ook R. Abma, Het stemproces van institutionele beleggers, in: G.T.M.J. Raaijmakers
en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 120, 121.

137 Agenda AFM 2013, Bijlage: Externe ontwikkelingen Ten behoeve van het toezicht in 2013, p. 18
via https://www.afm.nl/nl-nl/nieuws/2013/jan/agenda-2013 , geraadpleegd op 27 januari 2017.

138 Zie paragraaf 2.5.2 en S.N. Neftci, Principles of financial engineering, second edition, Elsevier
Academic Press 2008, p. 165, 166.

139 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 19, 20, W.A.K. Rank, Repo’s en repowet:
van de regen in de drup?, in: S.C.J.J. Kortmann e.a., Onderneming en effecten, Zwolle: Tjeenk
Willink 1998, p. 372.
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deze bescherming tegen koersdaling geeft de belegger de kans op een upside op, bij
koersstijging moet hij zijn eigen aandelen terugleveren of tegen een hogere markt-
prijs inkopen. Short selling wordt voorts, en vaker, geassocieerd met speculatie. De
short seller heeft een negatief belang bij het aandeel; hij speculeert op koersdaling,
waarbij hij de verkochte en terug te leveren aandelen tegen een lagere prijs in de
markt kan kopen. Short selling transacties worden vaak in verband gebracht met
marktmisbruik en met wanordelijke koersdalingen, met name in crisissituaties, zie
bijvoorbeeld paragraaf 3.3.6. Hierom is wel gepleit voor meer transparantie omtrent
short posities en ook wel voor het verbieden van short selling. Toch wordt short
selling niet alleen als iets negatiefs gezien. Short selling draagt bij aan een betere
prijsvorming op de markt en grotere liquiditeit.140 De Europese Commissie ver-
woordt dit als volgt in de toelichting op het voorstel voor de uiteindelijke Veror-
dening betreffende short selling en bepaalde aspecten van kredietverzuimswaps
(EU 236/2012):141

“Most studies conclude that short selling contributes to the efficiency of markets. It
increases market liquidity (as the short seller sells securities and then later purchases
the identical securities to cover the short sale). Also, by allowing investors to act when
they believe a security is overvalued it leads to more efficient pricing of securities,
helps to mitigate price bubbles and can act as an early indicator of underlying
problems relating to an issuer. It is also an important tool that is used for hedging and
other risk management activities and market making.”

e. Derivaten in het algemeen

Derivaten stellen beleggers in staat economische posities in aandelen in te nemen
die niet corresponderen met hun werkelijke aandelenbezit, hetzij door het creëren
van een kunstmatige positie in de aandelen zonder de aandelen zelf te verwerven,
hetzij door hun (bestaande exposure op) aandelenbezit kunstmatig te verkleinen. Het
creëren van zo’n kunstmatige positie kan gemakkelijker of goedkoper zijn dan het
verwerven van het corresponderende aantal onderliggende aandelen, terwijl een
eventueel koerseffect van de transactie kan worden voorkomen of beperkt. Het is

140 M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 191-194, G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische
aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de
schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer:
Kluwer 2007, p. 12-16, G.T.M.J. Raaijmakers, Securities lending en corporate governance, in:
S.H.M.A. Dumoulin e.a., Tussen ‘Themis en Mercurius’, Deventer: Kluwer 2005, p. 245,
M. Kuilman en J.M. Poelgeest, De (tijdelijke) maatregelen tegen short selling in Nederland,
Engeland en de Verenigde Staten, Onderneming & Financiering 2009, p. 43. Voor eenzelfde geluid
uit de niet-wetenschappelijke hoek: G. van der Marel, “Gekortwiekt – Short sellers zoals bij Imtech
zijn nooit populair, maar hebben een belangrijke functie”, FD 24 november 2012.

141 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Short Selling and
certain aspects of Credit Default Swaps, 15 september 2010, Explanatory memorandum, COM
(2010) 482, p. 2.
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ook mogelijk om een hefboom toe te passen en om een negatief belang te creëren.
De posities kunnen worden ingenomen met hedging als doel, maar ook met het
oogmerk van speculatie.

Met behulp van derivaten is een zorgvuldige risico-allocatie mogelijk. Peeters
beschrijft derivatenrecht dan ook als risicorecht. Beleggers kunnen met derivaten
specifiek bepalen welke (positieve en negatieve) risico’s zij willen lopen en welke zij
juist willen afdekken. Risico’s van het houden van een aandeel kunnen worden opge-
splitst en gealloceerd. Een belegger kan het risico op een koersdaling van zijn aan-
deel van 5% aanvaarden, maar het risico op een daling van meer dan 5% afdekken
door bijvoorbeeld het kopen van een put optie.142 Evenzo kunnen bepaalde specifieke
risico’s juist aangetrokken worden. Dit sluit aan bij de toegenomen behoefte aan
risico-diversificatie en de wens van beleggers hun exposure, het profiel van risico
en rendement, nauwkeurig te beheren.143 Juist door hun geschiktheid voor risico-
allocatie lenen derivaten zich voor het afdekken van risico’s maar ook voor speculatie.

Deze functie van derivaten – de beschikbaarheid van derivaten – wordt mede
mogelijk gemaakt door partijen die een (relatief beperkte) vergoeding verdienen
door mee te werken, bijvoorbeeld door het ter beschikking stellen van aandelen bij
securities lending. De reden voor die partijen om dat te doen is het behalen van extra
rendement op hun investering.

f. Synthetische belangen in het algemeen

Synthetische belangen zijn opgebouwd uit derivaten. De redenen om een synthe-
tisch belang in een aandeel te verwerven in plaats van het aandeel zelf te verwerven
zijn vergelijkbaar met de redenen waarom derivaten worden gebruikt. Een synthetisch
belang in een aandeel is vaak gemakkelijker, goedkoper of met minder beperkingen
te verwerven dan het aandeel zelf, waarbij te denken valt aan transactiekosten van,
belastingheffing op of regulatory voorschriften wat betreft het verkrijgen van aan-
delen. De gewenste mate van exposure kan tamelijk precies worden bereikt. Van
groot belang is voorts dat een hefboomwerking mogelijk is, door de vaak lage of
afwezige initiële investering. Een negatief belang kan ten slotte slechts op synthetische
wijze worden gecreëerd.

142 Vergelijk S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 8, 9.
143 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.

Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 6-8.
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Hoofdstuk 3

ZIJN SYNTHETISCHE BELANGEN PROBLEMATISCH?

3.1 Inleiding

In hoofdstuk 2 zijn verschillende vormen van synthetische belangen aan bod geko-
men, met de redenen voor het gebruik ervan. Dat gebruik is niet onomstreden. Over
derivaten, de bouwstenen van synthetische belangen, hebben velen zich kritisch
uitgelaten, zeker in de nasleep van de kredietcrisis van 2007 maar ook al daarvoor.
Een van de redenen voor het gebruik ervan, risicobeheersing, lijkt weliswaar accep-
tabel te zijn. De daar tegenover staande speculatieve bedoelingen ontmoeten echter
minder waardering, ook al vormen zij de keerzijde die nodig is om de derivatenover-
eenkomst tot stand te brengen. Daarnaast trekken de omzeiling van voorschriften en
het gebruik van synthetische belangen met het oog op het realiseren van een bepaald
vennootschapsrechtelijk effect (negatieve) aandacht. De grote, en door marktpartijen
niet altijd goed overziene, financiële risico’s verbonden aan derivaten dragen overi-
gens bij aan de negatieve beeldvorming.

Derivaten worden soms in dreigende termen omschreven. In 1998 publiceerde
Alfred Steinherr ‘Derivatives – The wild beast of finance’.1 ‘Superbelegger’Warren
Buffett schreef in 2003 over derivaten: “In our view, however, derivatives are finan-
cial weapons of mass destruction, carrying dangers that, while now latent, are
potentially lethal.”2 In dezelfde tijd sprak Alan Greenspan, toen voorzitter van de
US Federal Reserve Bank, echter: “In conclusion, the benefits of derivatives, in my
judgment, have far exceeded their costs.”3 Dat was vóór de kredietcrisis.

1 Alfred Steinherr, Derivatives – The wild beast of finance, (herzien), Wiley, 2000.
2 W. Buffett, in: Berkshire Hathaway Inc., 2002 annual report, p. 15, ook geciteerd in S.K. Henderson,

Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 4.
3 A. Greenspan, Remarks by Chairman Alan Greenspan on corporate governance, at the 2003 Confe-

rence on Bank Structure and Competition, Chicago, Illinois, May 8, 2003, http://www.federalreserve.
gov/BoardDocs/speeches/2003/20030508/default.htm, ook gepubliceerd inThe Wall Street Journal
Europe en geciteerd in S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 4.
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De nuttige functie van synthetische belangen, net als overigens de controversiële
kant ervan, vindt haar oorsprong in de loskoppeling van het economische belang bij
het aandeel enerzijds en de juridische gerechtigdheid tot het aandeel, met de daarbij
behorende rechten en verplichtingen, anderzijds. Dat het economische en juridische
belang bij het aandeel niet langer in één hand zijn is een gemeenschappelijk ken-
merk van de verschillende synthetische belangen. Het in één hand zijn is nu ech-
ter juist een uitgangspunt van het vennootschapsrecht. De inbreuk die synthetische
belangen op dat uitgangspunt maken, vormt daarom mogelijk een probleem en doet
in ieder geval de vraag rijzen hoe met die belangen moet worden omgegaan.4

Opmerking verdient dat deze loskoppeling op zichzelf niet verboden is. Er is geen
regel die bepaalt dat economisch belang en juridische gerechtigdheid in één hand
moeten zijn.5 Artikel 2:25 BW komt niet in beeld; van strijd met een dwingende wets-
bepaling lijkt ook geen sprake. De in hoofdstuk 2 beschreven synthetische belangen
zijn ingeburgerd en worden op grote schaal en met instemming van wetgevers en/of
toezichthouders gebruikt. Van nietigheid wegens strijd met de goede zeden of de
openbare orde zal dan ook niet snel sprake zijn. Dat zou overigens afhankelijk van de
omstandigheden van het geval anders kunnen liggen. Bij bepaalde vormen van
gebruik van synthetische belangen valt toepassing van artikel 3:40 BW niet op voor-
hand uit te sluiten.

Artikel 3:40 BW is eerder wel ingeroepen in verband met de loskoppeling van eco-
nomisch belang en juridische gerechtigdheid. Raaijmakers wees op de discussie
in 1995 tussen onder meer Huijgen en Maeijer, over de mogelijkheden van eco-
nomische overdracht van aandelen.6 Deze discussie kan worden gezien als een vroege
signalering van het loskoppelingsprobleem. Huijgen betoogde dat economische
eigendomsoverdracht het vennootschapsrecht opzij kon zetten. Huijgen ging uit van
een economische eigendom waarbij via een privatieve last van de juridisch gerech-
tigde, de economisch eigenaar alle rechten verbonden aan het aandeel kan uitoefenen.
De juridische gerechtigde rest slechts juridische gerechtigdheid zonder bevoegdhe-
den. Huijgen beschreef een aantal mogelijke voordelen van overdracht van econo-
mische eigendom van aandelen, zoals het buiten toepassing laten van de (tot 1 oktober
2012 verplichte) blokkeringsregeling, van de formaliteiten voor levering van aandelen
en van de verplichting enig aandeelhouderschap bij het Handelsregister te melden.

4 Vergelijk G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 56.

5 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 56.

6 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 55.
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Maeijer betwistte de mogelijkheid van de privatieve last die Huijgen voorstelde. Hij
wees ook op artikel 3:40 BW in verband met de vennootschappelijke openbare orde
– de aan de vennootschapswetgeving ten grondslag liggende beginselen. Enkele
mogelijke voordelen die Huijgen signaleerde, stuiten hier volgens Maeijer op af. Een
economische overdracht kan volgens Maeijer bijvoorbeeld niet de blokkeringsrege-
ling frustreren; overeenkomsten daartoe zijn volgens Maeijer nietig. Hij besluit:
“Mijn overtuiging is dat de essenties van het vennootschapsrecht niet zullen wijken
voor deze rechtsfiguur en dat dit ook zeer onwenselijk zou zijn.”7

De door Huijgen en Maeijer beschreven problematiek is niet dezelfde als in dit
onderzoek aan de orde komt. Immers, Huijgen gaat uit van een constructie waarbij
alle rechten en bevoegdheden bij de economisch eigenaar liggen. Dat is bij deriva-
ten doorgaans niet het geval, in ieder geval niet juridisch. Daarom komt naar mijn
mening artikel 3:40 BW niet snel in beeld. In gevallen waarin alle rechten en bevoegd-
heden verbonden aan het aandeel in feitelijke zin wél bij de economisch gerechtigde
berusten, kan dat anders liggen. Bij de beoordeling van het gebruik van syntheti-
sche belangen in concrete gevallen is het nuttig de toets van artikel 3:40 BW in het
achterhoofd te houden. Hierna in paragraaf 3.3 worden enkele controversiële aspec-
ten van het gebruik van derivaten beschreven.

Ook al zijn synthetische belangen niet verboden en dreigt artikel 3:40 BW niet
onmiddellijk, het gegeven dat de koppeling van economisch belang en juridische
gerechtigdheid een uitgangspunt van het vennootschapsrecht is en die koppeling bij
synthetische belangen wordt doorgesneden, is mogelijk toch problematisch en maakt
de vraag relevant hoe met die belangen moet worden omgegaan.

3.2 Het uitgangspunt van koppeling van juridisch en economisch belang

3.2.1 De regeling van Boek 2 BW

Het kapitaal van de vennootschap is verdeeld in aandelen. De aandeelhouder dient
de aandelen die hij neemt vol te storten door inbreng in geld of in natura. Die
kapitaalsdeelname veronderstelt een economisch belang. De genomen aandelen zijn
het gebruikelijke aanknopingspunt voor de juridische gerechtigdheid: de aandeel-
houder stort kapitaal, heeft daarmee een economisch belang, en wordt gerechtigde
tot zijn aandelen. Aan die juridische gerechtigdheid zijn verschillende rechten ver-
bonden, zowel economische rechten als zeggenschapsrechten. Die economische

7 W.G. Huijgen, Economische eigendom van aandelen: het vennootschapsrecht opzij gezet,
WPNR1995/6166, p. 63, 64, de reactie van J.M.M. Maeijer in WPNR 1995/6182, p. 337-339 en
het naschrift van Huijgen in WPNR 1995/6182, p. 342-344. Ook W. Bosse reageerde, in WPNR
1995/6182, p. 339, 340.
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rechten, zoals het recht op dividend, reserves en het liquidatiesaldo, behoren tot het
economische belang. Bij overdracht van het economische belang bij het aandeel zijn
het ook deze economische rechten – althans de daaruit voortvloeiende opbrengst –
die geheel of gedeeltelijk worden doorgegeven, tezamen met het recht op de waar-
deontwikkeling van het ingebrachte kapitaal. De zeggenschapsrechten, zoals stem-
recht en vergaderrecht, blijven doorgaans bij de juridisch gerechtigde.

Sommige aan aandelen verbonden rechten knopen aan bij het aandeelhouderschap
op zich, zoals de aanspraak op een redelijke en billijke behandeling door de ven-
nootschap. Voor zo’n recht volstaat in beginsel het houden van één aandeel. Veel
rechten knopen echter aan bij het aantal aandelen dat een aandeelhouder houdt
ten opzichte van het totaal aantal geplaatste aandelen. Het gaat bij dergelijke rechten
om de proportionele kapitaalsdeelname, de aanspraak op een aandeel in het kapitaal
van die aandeelhouder ten opzichte van het totale geplaatste kapitaal. De wet legt
op veel plaatsen een verband tussen aandeelhoudersrechten en de proportionele
kapitaalsdeelname. Dat gebeurt in algemene zin in de artikelen 2:92 lid 1 en 201 lid
1 BW, die voorschrijven dat voor zover de statuten niet anders bepalen, aan alle aan-
delen in verhouding tot hun bedrag gelijke rechten (en verplichtingen) zijn ver-
bonden. Een aantal artikelen legt hetzelfde verband voor specifieke onderwerpen.
Het aantal stemmen dat een aandeelhouder mag uitbrengen is, behoudens andere
statutaire regeling, evenredig aan zijn proportionele kapitaalsdeelname, artikel 2:118
en 228 BW. Dat geldt ook voor het winstrecht, zoals valt af te leiden uit artikel
2:92/201 lid 1 en 105/216 lid 6 BW. In de DSM-beschikking heeft de Hoge Raad
geoordeeld dat statutaire afwijking door middel van een loyaliteitsdividend, mits
met inachtneming van het beginsel van gelijkheid van aandeelhouders mogelijk is,
daarbij bevestigend dat naar de hoofdregel “aan alle aandelen in verhouding tot hun
bedrag gelijke rechten en verplichtingen zijn verbonden”.8 Eveneens knopen bij de
proportionele kapitaalsdeelname aan het voorkeursrecht (artikel 2:96a/207a BW), het
recht (machtiging tot) bijeenroeping van de algemene vergadering van aandeelhou-
ders te verzoeken (artikel 2:110/220 BW), het agenderingsrecht (artikel 2:114a/224a
BW), het recht een enquête te verzoeken (artikel 2:346 BW) en het recht mede-
aandeelhouders uit te kopen (artikel 2:92a/201a/359c BW). De wettekst verwijst
steeds naar het bedrag van de aandelen of het verschaffen of vertegenwoordigen
van een bepaald gedeelte van het geplaatste kapitaal.9 Voorts is de besluitvorming
in de algemene vergadering van aandeelhouders bij verschillende belangrijke beslui-
ten onderworpen aan versterkte meerderheden en quorum-eisen gebaseerd op een

8 Hoge Raad 14 december 2007, NJ 2008/105 m.nt. Maeijer (Franklin/DSM), rov. 3.3.
9 Het nominale bedrag van het aandeel en het geplaatste kapitaal zijn weliswaar te beschouwen

als rekeneenheden, zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/101 en 265, maar dat laat
onverlet dat er gelet op de waarde die aan een aandeel kan worden toegekend, wel sprake is van een
werkelijk economisch belang.
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bepaalde proportionele kapitaalsdeelname, zoals artikel 2:121a/131a lid 1 BW (ver-
mindering van het bedrag van de aandelen) of het doorbreken van een bindende
voordracht bij de benoeming van bestuurders (artikel 2:133/243 lid 2 BW).

Van der Grinten schrijft dat het feit dat “het nominaal bedrag der aandelen gewoon-
lijk de maatstaf oplevert voor verdeling der winst, voor de invloed door stemrecht
enz.” een bijkomstigheid betreft: “Deze rechten kunnen ook naar andere maatstaf
worden geregeld.”10 Een andere maatstaf is zeker denkbaar en het geflexibiliseerde
BV-recht biedt daarvoor meer ruimte dan het oude recht. Desalniettemin is de pro-
portionele kapitaalsdeelname naar geldend recht nog steeds het belangrijkste aankno-
pingspunt voor (de omvang van) de rechten en verplichtingen tussen aandeelhouder
en vennootschap.

De deelname in het kapitaal veronderstelt een economisch belang van de aandeel-
houder bij de vennootschap. Een economisch belang van een bepaalde relatieve
omvang leidt tot een corresponderend niveau van juridische gerechtigdheid met
de bijbehorende omvang van rechten en verplichtingen. Deze koppeling is mijns
inziens te beschouwen als een uitgangspunt van het vennootschapsrecht.

3.2.2 Het uitgangspunt is niet absoluut

De wet biedt op veel plaatsen ruimte voor statutaire afwijking van dit uitgangs-
punt. Het meest prominent is dat in artikelen 2:92 lid 1 en 201 lid 1 BW. Slechts
voor zover de statuten niet anders bepalen zijn aan alle aandelen in verhouding tot
hun bedrag gelijke rechten verbonden. Zo kunnen de statuten bepalen dat het
winstrecht verbonden aan een aandeel niet aansluit bij het bedrag van het aandeel
maar bij een ander aanknopingspunt. Bij de NV geldt de beperking dat geen van de
aandeelhouders geheel kan worden uitgesloten van het delen in de winst, artikel
2:105 lid 9 BW. Preferente aandelen en prioriteitsaandelen zijn voorbeelden van
veel voorkomende afwijkende statutaire regelingen. Verder valt te wijzen op loyali-
teitsaandelen met extra stem- of winstrecht. Sinds de flexibilisering van het BV-recht
per 1 oktober 2012 zijn bij de BV zelfs winstrechtloze aandelen mogelijk, artikel 2:216
lid 7 BW. Ook van de koppeling van het stemrecht aan de proportionele kapitaals-
deelname kan binnen zekere grenzen worden afgeweken, door de zogenoemde
x%-regeling, artikel 2:118 lid 5 BW. Bij de BV zijn bij de flexibilisering ruimere

10 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en de besloten
vennootschap, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 161. De tekst in de door Dortmond
bewerkte druk (2013) is niet wezenlijk anders: “Tegenover dit alles is bijkomstig, dat het nominaal
bedrag van de aandelen gewoonlijk de maatstaf oplevert voor verdeling der winst, voor de invloed
door stemrecht enz. het nominale bedrag van de aandelen wordt dan als het ware als rekeneenheid
gebruikt.”
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mogelijkheden voor afwijking ingevoerd, waaronder de mogelijkheid van stemrecht-
loze aandelen, artikel 2:228 leden 4 en 5 BW. Daarmee worden (bij de BV) eco-
nomisch belang zonder stemrecht en zeggenschapsrecht zonder economisch belang
mogelijk gemaakt. Tot een totale loskoppeling leidt dit niet per definitie. Aan een
stemrechtloos aandeel zijn wel andere zeggenschapsrechten verbonden. Een winst-
rechtloos aandeel kan wel aanspraak op het liquidatiesaldo verlenen. Voorts moet aan
een aandeel op grond van artikel 2:228 lid 5 BW ten minste óf stemrecht óf recht op
deling in winst of reserves verbonden zijn, al is dat stem- of winstrecht niet per
definitie afhankelijk van de proportionele kapitaalsdeelname, gelet op de afwijkings-
mogelijkheden van artikel 2:216 lid 7 en 228 lid 4 BW. De koppeling van rechten aan
de proportionele kapitaalsdeelname is door deze mogelijkheden voor statutaire
afwijking met name voor de BV enigszins ondergraven. Als hoofdregel blijft de
koppeling echter staan. Dat leidt ook tot een mate van standaardisering die efficiën-
tievoordelen oplevert.11 Ringe wijst er voorts op dat de bekende control-enhancing
mechanisms zoals preferente aandelen, maximering van stemrechten of meervoudig
stemrecht in de markt bekend zijn en geworteld zijn in het vennootschapsrecht maar
dat dit niet geldt voor het meer verborgen fenomeen van synthetische belangen, welke
belangen wel het gedrag van de aandeelhouder beïnvloeden.12

3.2.3 Literatuur

Van Solinge en Nieuwe Weme schrijven:13

“Als uitgangspunt geldt dat de waarde van het juridisch belang gelijk is aan het
economisch belang, dat wil zeggen dat het stemrecht evenredig is aan de kapitaals-
deelname.”

11 Vergelijk ten aanzien van Duits recht: C.H. Seibt, Verbandssouveränität und Abspaltungsverbot im
Aktien- und Kapitalmarktrecht, Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 39.5 (2010),
p. 822.

12 W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate
governance, Oxford University Press 2016, p. 75, 76.

13 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/289. Zo ook A. van der Krans, De zeven pijlers van
corporate democracy, Onderneming & Financiering 2011, p. 8 en 15, die wijst op het belang van
samenhang tussen economisch belang en juridische zeggenschap voor een goede corporate democracy.
B.T.M. Steins Bisschop spreekt van “de in het Nederlands vennootschapsrecht besloten norm dat aan
kapitaalverschaffers in beginsel zeggensmacht toekomt”, Verslag van de vergadering van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’ over Eigendom ten titel van beheer, W.E.J. Tjeenk Willink, Zwolle, 1991, p. 18.
Enigszins anders: F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten
vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 114-119, mede op basis van nadere duiding
van het Drukker arrest (HR 1 juli 1988, NJ 1989/226) waaruit volgt dat het ontbreken van zeggen-
schap bij de kapitaalverschaffer bij niet-royeerbare certificaten niet maatschappelijk onaanvaardbaar
is.
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Raaijmakers betoogt:14

“Maar de belangrijkste reden waarom het splitsen van economisch belang en juridi-
sche eigendom van aandelen door middel van synthetische posities een probleem ople-
vert in het recht, is omdat ons vennootschaps- en effectenrecht dit weliswaar niet verbiedt,
maar tegelijkertijd wel uitgaat van de ongeschreven premisse dat economisch belang
en juridische eigendom in één hand zijn.”

Timmerman heeft zich kritisch uitgelaten over de aanpassingen van het BV-recht
op dit punt:15

“Bedenkelijk acht ik het dat onder het nieuw voorgestelde BV-recht de zeggenschap op
de aandeelhoudersvergadering bij één aandeelhouder mag worden geconcentreerd
en binnen de groep aandeelhouders niet naar verdeling van zeggenschap gestreefd
hoeft te worden die in redelijk evenwicht staat met de grootte van de kapitaalinbreng.”

Ook Timmermans uitgangspunt lijkt daarmee dat een bepaalde kapitaalinbreng
aanspraak geeft op een daarmee min of meer corresponderend niveau van rechten,
althans zeggenschap.

De Commissie Corporate Governance (de Commissie-Peters, ingesteld in 1996),
verwoordde het uitgangspunt zelfs als een beginsel:16

“Het kapitaal van een vennootschap kent twee, in elkaars verlengde gelegen functies,
te weten een financieringsfunctie en een zeggenschapsfunctie. Onder normale omstan-
digheden zou er geen reden moeten zijn om deze twee functies los te koppelen. Als
algemeen beginsel zou dan ook moeten gelden dat er evenredigheid bestaat tussen
kapitaalinbreng en zeggenschap. Het adagium ‘one share, one vote’ is daarvoor de gang-
bare uitdrukking. Dit stelt alle kapitaalverschaffers – klein en groot – in staat om
naar rato van hun kapitaalbelang zeggenschap en invloed uit te oefenen in de ven-
nootschap.”

14 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 56.

15 L. Timmerman, Grondslagen van geldend ondernemingsrecht (oratie Erasmus Universiteit), Onder-
nemingsrecht 2009/2, paragraaf 23.

16 Commissie Corporate Governance (Commissie Peters), Aanbevelingen inzake Corporate Governan-
ce in Nederland, 1997, Hoofdstuk 5, Het functioneren van de algemene vergadering van aandeel-
houders en de rol van de kapitaalverschaffers, Groene Serie Rechtspersonen, Aanverwante stukken/
Corporate Governance.
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In dezelfde zin, maar minder principieel, stelt de Monitoring Commissie Corporate
Governance Code in haar consultatiedocument van december 2006, punt 30:

“De Monitoring Commissie constateert dat de Code als zodanig geen bepalingen bevat
over securities lending. Zij meent dat de veronderstelling die in de Code kan worden
gelezen is dat zeggenschapsbelang zo veel mogelijk dient te sporen met het kapitaal-
belang (vgl. bepaling IV.1.2).”

De genoemde bepaling IV.1.2 schrijft voor dat het stemrecht verbonden aan finan-
cieringspreferente aandelen gebaseerd is op de kapitaalinbreng.17 Raaijmakers leidt
daaruit het beginsel af dat stemrecht op aandelen gebaseerd moet zijn op reële waarde
van de kapitaalinbreng.18 Schwarz zit op dezelfde lijn en lijkt, in het kader van de
bespreking van het gebruik van “stromannen”, te bepleiten dat aan de aandeelhouder
zonder economisch belang geen stemrecht toekomt:19

“Terzijde merken wij op dat zo’n stroman het stemrecht, gegeven de ratio van de
regeling, niet zou mogen toekomen nu hij geen aandeelhouder is in de zin van lid 1,
omdat niet hij maar een andere partij de verschaffer is van het risicodragend kapitaal
aan de vennootschap. Op dit uitgangspunt voortbordurend zou het uitoefenen van
stemrecht door de (kunst)stroman kunnen worden gekwalificeerd als een situatie van
‘empty voting’. Hieronder wordt wel begrepen het uitoefenen van zeggensmacht door
een partij die niet de eigenlijk verschaffer van risicodragend vermogen is. Men denke
hier aan de situatie waarin een aandeelhouder zijn aandelen ‘uitleent’ aan een derde,
die vervolgens het stemrecht op de uitgeleende aandelen uitoefent. Men spreekt dan wel
over ‘lending of securities’, hetgeen in de Nederlandse context een verkeerde uitdruk-
king is, nu het uitlenen van aandelen niet kan leiden tot stemrecht bij de ‘inlener’. De wet
bepaalt immers dat uitgangspunt is dat alleen aandeelhouders, te lezen als de eigena-
ren van het aandeel, stemrecht hebben. In de praktijk wast men dit varkentje door de
aandelen juridisch te leveren aan de ‘inlenende’ partij, waarbij contractueel wordt over-
eengekomen dat de aandelen binnen korte tijd, dus bijvoorbeeld na de aanstaande alge-
mene vergadering, worden teruggeleverd aan de ‘uitlener’ voor bijvoorbeeld dezelfde
prijs als die bij levering, maar dan opgehoogd met een beperkte vergoeding voor het
‘uitlenen’ van de aandelen. In het licht van de ratio van de wettelijke regeling moet
worden aangenomen dat de ‘inlener’ van de aandelen niet in staat is, althans zou moeten
zijn, om rechtsgeldig op de aandelen te stemmen nu hij geen aandeelhouder is in de zin
van lid 1 van dit artikel.”

17 De op 8 december 2016 gepresenteerde, maar nog niet op de voet van artikel 2:391 lid 5 BW
verankerde nieuwe Corporate Governance Code, kent een bepaling met dezelfde strekking, zie best
practice bepaling 4.3.4.

18 G.T.M.J. Raaijmakers, Securities lending en corporate governance, in: S.H.M.A. Dumoulin e.a.,
Tussen ‘Themis en Mercurius’, Deventer: Kluwer 2005, p. 248.

19 C.A. Schwarz, Slechts aandeelhouders hebben stemrecht, Groene Serie Rechtspersonen, aanteke-
ning 1 op artikel 2:118 (2015).
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Niet geheel duidelijk is of Schwarz bepleit de wet zo te wijzigen dat slechts aan-
deelhouders met (evenredig) economisch belang stemrecht hebben of dat hij
betoogt dat dit naar geldend recht reeds het geval is. Het laatste lijkt mij bij gebreke
aan een specifieke wettelijke basis geen houdbaar standpunt, ook omdat wet geen
absolute koppeling tussen juridisch en economisch belang kent. Voor zover Schwarz
wetswijziging bepleit, lijkt hij daarin niet geheel alleen te staan. Winter heeft bepleit,
in het kader van dematerialisatie van aandelen en het uiteenlopen van goederenrech-
telijke en vennootschapsrechtelijke aspecten van aandeelhouderschap, de vennoot-
schapsrechtelijke bevoegdheden van de aandeelhouder los te koppelen van de
goederenrechtelijke aanspraken in girale systemen, “om te bewerkstelligen dat
degene die uiteindelijk het economisch belang bij de aandelen heeft, ook gerechtigd
is om de vennootschapsrechtelijke bevoegdheden uit te oefenen”. Daar voegt hij
aan toe: “Een dergelijke benadering lijkt ook aangewezen om problemen bij
securities lending op te lossen.”20 Dit kan moeilijk anders worden verstaan dan
als een pleidooi voor het koppelen van economisch belang en zeggenschapsrech-
ten. Invoering van een regel dat slechts aandeelhouders met (evenredig) econo-
misch belang stemrecht hebben is echter niet eenvoudig te realiseren, zie paragraaf
3.5.4a en paragraaf 5.3.3.

3.2.4 Het ‘proportionality principle’ en de EU

De koppeling tussen kapitaalbelang en zeggenschap is in Europees verband veel
besproken in het kader van de discussie over, kort gezegd, beschermingsmaatrege-
len tegen overnames. Dat kader is een ander dan waar dit onderzoek over gaat, maar
betreft wel het uitoefenen van zeggenschapsrechten, bijvoorbeeld door prioriteits-
of preferente aandelen, door partijen die niet een met die zeggenschap evenredig
kapitaalbelang hebben. De High Level Group of Company Law Experts formu-
leerde het als volgt:21

“Proportionality between risk-bearing capital and control
In the Group’s view, proportionality between ultimate economic risk and control means
that share capital which has an unlimited right to participate in the profits of the
company or in the residue on liquidation, and only such share capital, should nor-
mally carry control rights, in proportion to the risk carried. The holders of these

20 J.W. Winter, Vennootschapsrecht en moderne technologie, in: R.E. van Esch, J.W. Winter en G.J. van
der Ziel, Afscheid van papier – handelsrecht en moderne technologie, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2001, p. 90, 91.

21 Report of the High Level Group of Company Law Experts on issues related to takeover bids, 2002,
p. 3, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, zie
ook G. Ferrarini, One share – one vote: a European rule?, European Corpoarete Governance Institute,
Law Working Paper N°.58/2006, January 2006, http://ssrn.com/abstract=878664.
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rights to the residual profits and assets of the company are best equipped to decide on
the affairs of the company as the ultimate effects of their decisions will be borne by
them.”

In 2007 is vervolgens onderzocht in hoeverre dit ‘proportionality principle’, ook
wel het ‘one share one vote-beginsel’ genoemd, aan beperkingen onderhevig was,
hetgeen leidde tot het ‘Report on the Proportionality Principle in the European
Union’. Daarin werd geconstateerd dat in de verschillende lidstaten veelvuldig van
het beginsel wordt afgeweken en dat in geen enkele lidstaat de wet tot onverkorte
toepassing van het proportionaliteitsbeginsel verplicht.22 Nadat de European Corpo-
rate Governance Forum Working Group on Proportionality had geconstateerd dat
afwijkingen van het proportionaliteitsbeginsel nuttige beleidsdoeleinden kunnen
dienen, heeft het European Corporate Governance Forum vergroting van de transpa-
rantie over dergelijke afwijkingen bepleit.23 De Europese Commissie heeft echter
besloten geen verdere actie op dit punt te ondernemen24 Geconcludeerd mag worden
dat de werking van het ‘proportionality principle’ zeker niet absoluut is.

3.2.5 Achtergronden en tegenwerpingen

a. Achtergronden

De koppeling van economisch belang aan juridisch belang, met bijbehorende
rechten en verplichtingen, heeft een belangrijke reden. Het geeft de aandeelhouder,
die het uiteindelijke economische risico draagt, naar rato van zijn deelname de macht
om zijn investering te beschermen door gebruik te maken van zijn rechten, met name
het stemrecht en vergaderrecht.

22 Report on the Proportionality Principle in the European Union, 2007, http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/company/docs/shareholders/study/final_report_en.pdf, zie voorts J.B.S. Hijink, Report
on the Proportionality Principle in the European Union, Ondernemingsrecht 2007/146 en J.B.S.
Hijink, Het proportionaliteitsbeginsel in de Europese Unie – (g)een vervolg, Ondernemingsrecht
2007/168.

23 Zie de Statement of the European Corporate Governance Forum on Proportionality van 25 augustus
2007, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/statement_proportionality_en.
pdf, en het Paper of the European Corporate Governance Forum Working Group on Proportionality
van juni 2007, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/workinggroup_proporti-
onality_en.pdf.

24 Zie, ook over de publicaties van het European Corporate Governance Forum, J.B.S. Hijink, Het
proportionaliteitsbeginsel in de Europese Unie – (g)een vervolg, Ondernemingsrecht 2007/168, zie
voorts E. Wymeersch, Shareholder(s) matter(s), in: S. Grundmann e.a. (red.) Festschrift für Klaus
J. Hopt zum 70. Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen, Markt und Verantwortung, De
Gruyter 2010, p. 1576-1579.
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Timmerman verwoordt het in zijn Rotterdamse oratie als volgt:25

“In ons vennootschapsrecht en dat van andere landen berust de ultieme macht over
inrichting van de vennootschap, de aanwijzing van bestuurders (en van commissaris-
sen) en de besteding van winst bij de aandeelhouders. De grond hiervoor is dat het een
regel van dwingend recht is dat er geen winstgaranties aan aandeelhouders mogen
worden gegeven (dit staat merkwaardig genoeg niet met zoveel woorden in de
Nederlandse wet) en bij ontbinding de aandeelhouders slechts recht hebben op het
overschietende deel van het vermogen (art. 2:23b lid 1BW). Andere bij de vennoot-
schap betrokkenen, zoals schuldeisers en werknemers, kunnen de omvang van hun
vorderingsrecht via een contract fixeren, aandeelhouders kunnen dat niet. In ruil
hiervoor is het verdedigbaar dat aandeelhouders aanspraak kunnen maken op uitein-
delijke zeggenschap in de vennootschap, zo leren in het bijzonder economen ons en deze
verklaring wordt in juridische kringen als toereikend voor het hebben van uiteinde-
lijke zeggenschap geaccepteerd.”

Hu en Black geven een vergelijkbare analyse vanuit Amerikaans perspectief:26

“The governance structure of the modern corporation emerged in a period characte-
rized by two core concepts. One was the “separation of ownership and control,” which
has been central to thinking about corporate governance since the 1930s. (…) The
second core concept was that a “shareholder” has economic ownership coupled with
voting power. For much of the period in which modern thinking about corporate
governance developed, one-share, one-vote structures were nearly universal, enforced
by New York Stock Exchange listing standards. Although dual-class structures became
possible around 1990, they remain uncommon. Our views of the ways in which insti-
tutional investor oversight and the market for corporate control can discipline
management depend on the coupling of economic interest and voting power. Termi-
nology reflects this coupling: we use a single term, “ownership,” to refer to possession
of both the economic return on shares and corresponding voting power. The deference
that courts pay to shareholder votes is premised on the belief that shareholders have
an economic interest in increasing share value and will vote to further that interest.”

25 L. Timmerman, Grondslagen van geldend ondernemingsrecht (oratie Erasmus Universiteit), Onder-
nemingsrecht 2009/2, paragraaf 23. Zie voorts M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and
Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. XIV-XVIII.

26 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1013, 1014.
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En:27 “Why do common shareholders (and only common shareholders) have voting
rights? The conventional contractarian answer flows from the shareholders’ status as
residual claimants to the firm’s value. This gives them incentives to monitor manage-
ment. The effectiveness of voting rights is limited by collective action problems, but
the market for corporate control offers a response-shareholders can sell their shares
and associated voting rights to an acquirer. Making voting rights proportional to
one’s share in the firm’s residual value reduces agency costs by matching economic
incentives with voting power. Corporate law permits corporations to deviate from one-
share-one-vote based on the usual claim that informed parties can choose optimal
arrangements on their own. Most U.S. public companies, however, retain a one-share-
one-vote structure, likely reflecting the optimality of this structure for most firms.

The Delaware courts, meanwhile, celebrate shareholder voting, viewing it as the
“ideological underpinning upon which the legitimacy of directorial power rests.”
The usual lax business judgment rule does not apply to company actions that
undermine shareholder voting rights.”

Deze gedachte borduurt voort op de analyse van Easterbrook en Fischel, die (het
gebruik van) het stemrecht beschouwen als nadere invulling van een overeenkomst
(zij zien de vennootschap als web van contractuele regelingen) en als uitdrukking
van het feit dat de aandeelhouder het risico van de onderneming draagt, ofwel de
residual claimant is.28 Edelman en Thomas relativeren die analyse en betogen dat
er geen sprake is van een afdwingbare claim en dat de nadere invulling groten-
deels door het bestuur en niet door de aandeelhouders wordt aangebracht.29 Hun
idee over de legitimatie van het stemrecht van aandeelhouders is in zekere zin een
variant op die van Easterbrook en Fischel. Zij betogen dat aandeelhouders de enige

27 B.S. Black and H.T.C. Hu, The new vote buying: empty voting and hidden (morphable) ownership,
Southern California Law Review May 2006, Volume 79, nr. 4, p. 850, zie hierover ook S.P. Martin en
F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/abstract=621323, p. 8-13.

28 F.H. Easterbrook en D.R. Fischel, Voting in corporate law, Journal of Law and Economics (1983)
Vol. 26, p. 401-406. Hun benadering zou weer kunnen worden gezien als een genuanceerder versie
van de eerdere gedachte dat de aandeelhouders de economische eigenaren van de onderneming zijn,
vergelijk B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 74-80. Ook
Wymeersch wijst op de (gepercipieerde) rol van de aandeelhouder als residual claimant als reden
voor stemrecht maar relativeert dat later, E. Wymeersch, Shareholder(s) matter(s), in: S. Grundmann
e.a. (red.) Festschrift für Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen,
Markt und Verantwortung, De Gruyter 2010, p. 1573 en 1579. J.M. de Jongh, Tussen societas en
universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in historisch perspectief (diss. Rotter-
dam), Deventer: Kluwer 2014, p. 388-390 en 452, 453, beschrijft de utilitaristische elementen als
rechtvaardiging voor stemrecht van de aandeelhouder in de benadering van Easterbrook en Fischel,
en verwerpt die grotendeels.

29 In dezelfde zin: B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeel-
houder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 79, 80.
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stakeholders zijn wier belang rechtsreeks wordt beïnvloed door de aandelenkoers,
die, naar zij aannemen, weer wordt beïnvloed door de residual value van de ven-
nootschap. Aandeelhouders verdienen stemrecht om het maximaliseren van de
residual value te kunnen bewerkstelligen althans beïnvloeden.30

Kemp heeft erop gewezen dat theorieën als deze (hij beschrijft de visie op de
aandeelhouder als residual claimant) niet goed aansluiten bij de Nederlandse, meer
institutionele, visie op het karakter van de vennootschap en bij het stakeholders
model.31 Met de Cancun-beschikking van de Hoge Raad in de hand is dat inderdaad
goed verdedigbaar. De Hoge Raad overweegt daarin dat bestuurders zich bij de ver-
vulling van hun taak moeten richten naar het belang van de vennootschap en de
met haar verbonden onderneming, en vervolgt:32

“Wat dat belang inhoudt, hangt af van de omstandigheden van het geval. Indien aan
de vennootschap een onderneming is verbonden, wordt het vennootschapsbelang in
de regel vooral bepaald door het bevorderen van het bestendige succes van deze
onderneming. (…) Bij de vervulling van hun taak dienen bestuurders voorts, mede op
grond van het bepaalde in art. 2:8 BW, zorgvuldigheid te betrachten met betrekking
tot de belangen van al degenen die bij de vennootschap en haar onderneming zijn
betrokken (…).”

Het aandeelhoudersbelang staat niet meer centraal. Dat stond het echter al enige
tijd niet meer. De aandeelhoudersvergadering is niet de hoogste macht, de aan-
deelhouders zijn in de uitoefening van hun bevoegdheden begrensd door de rede-
lijkheid en billijkheid en hun belang is niet het enige belang dat het bestuur moet
dienen. Die constatering maakt de vraag relevanter waarom aandeelhouders zeg-
genschapsrechten hebben en dus ook waarom zeggenschapsrechten gekoppeld
zijn aan economisch belang. Het antwoord op die vraag begint met de vaststelling
dat, of je hen nu als residual claimant aanduidt of een meer ondergeschikte of
nevengeschikte positie toebedeelt, aandeelhouders belangrijke economische
belanghebbenden zijn bij de vennootschap en haar onderneming (Assink wijst er
onder verwijzing naar de Cancun-beschikking terecht op dat wat goed is voor het
bestendig succes van de onderneming, indirect goed zal uitwerken voor de aandeel-
houder).33 Het belang van de onderneming kan omgekeerd niet los gezien worden van

30 P.H. Edelman en R.S. Thomas, The theory and practice of corporate voting at U.S. public com-
panies, Vanderbilt University Law School Law & Economics Working Paper number 15-18,
http://ssrn.com/abstract=2650661, p. 3-12 (opgenomen in: J.G. Hill en R.S. Thomas (eds.), The
Research Handbook of Shareholder Power, Edgar Elgar 2015, p. 459-478).

31 B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en aan-
deelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 83, 84.

32 Hoge Raad 14 april 2014, JOR 2014/290 (Cancun), rov. 4.2.1, 4.2.2.
33 B.F. Assink, Van vennootschapsrechtelijk belang (II, slot), WPNR 2016/7112 par. 5.
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het belang van de aandeelhouders als belangrijke financier daarvan, al was het maar
voor het geval de betreffende onderneming vervolgfinanciering nodig heeft en omdat
ondernemingen in het algemeen een beroep willen doen op de equity kapitaalmarkt
en kapitaalverschaffers daar slechts op in zullen gaan in ruil voor bepaalde rechten.
Dat de idee van de aandeelhouder als uiteindelijk economisch gerechtigde niet meer
goed bij het Nederlandse vennootschapsrecht zou passen, moet ook niet overdreven
worden. In het huidige Nederlandse vennootschapsrecht ligt het accent wellicht min-
der bij de aandeelhouder dan dat dit in het verleden het geval is geweest, maar de
aandeelhouder is bepaald niet vogelvrij verklaard. Hij behoort tot de betrokkenen
ten aanzien van wier belangen het bestuur zorgvuldigheid moet betrachten en bij
de afweging van de belangen van de verschillende stakeholders is het aandeelhou-
dersbelang van aanzienlijke betekenis. Hoe zeer dus ook ingekapseld tussen andere
te behartigen belangen, de aandeelhouder heeft nog altijd een belangrijk econo-
misch belang bij de vennootschap en haar onderneming en verdient de middelen
om dat belang tot uitdrukking te brengen en te beschermen, zoals vergaderrecht en
stemrecht. Voor de omvang van die rechten ligt het dan voor de hand aan te knopen bij
de omvang van het economische belang van de aandeelhouder. Andere stakeholders,
bijvoorbeeld werknemers, hebben andere wegen om hun belang tot uitdrukking te
brengen en te beschermen, bijvoorbeeld die van de medezeggenschapsrechten van
de WOR.

Daarnaast wordt er wel op gewezen dat de gezamenlijke aandeelhouders het meest
aangewezen zijn – meer dan andere stakeholders – om te controleren of het bestuur
wel in het belang van de vennootschap (en niet dat van zichzelf) handelt; zo worden
de agency costs verminderd. Ook dat is een argument om aandeelhouders (zeggen-
schaps)rechten toe te kennen.34

Dat de koppeling van juridisch en economisch belang een uitgangspunt van het
vennootschapsrecht is, kan dus worden verklaard uit de gedachte dat de aandeel-
houder de macht verdient zijn economische belang te beschermen en het bestuur te
controleren. Deze gedachte veronderstelt dat de aandeelhouder dat zal doen; dat hij
zijn zeggenschapsrechten gebruikt om zijn economische belangen te dienen. Die
veronderstelling ligt voor de hand, al is het maar de vraag of het in de praktijk zo

34 Agency costs omvatten onder meer inefficiënties die optreden wanneer het bestuur meer op de eigen
belangen dan die van de vennootschap en de aandeelhouders let; zeggenschap van aandeelhouders
zou dat verschijnsel kunnen inperken, vergelijk B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid:
De positie en rol van de aandeelhouder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer:
Wolters Kluwer 2015, p. 71-74, 103-109, 122-126 Zie over agency costs en synthetische belangen
ook W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and cor-
porate governance, Oxford University Press 2016, p. 91-103.

62

3.2.5 Zijn synthetische belangen problematisch?



werkt, ook gelet op het absenteïsme op aandeelhoudersvergaderingen. (Dat absen-
teïsme pleit er juist voor meer stemrechten te laten uitoefenen door de aandeel-
houder die zich wel in de vennootschap verdiept en actief zijn stem uitbrengt.)35

Overigens kan betoogd worden dat de koppeling aan gewicht wint indien er con-
vergentie bestaat tussen de belangen van de aandeelhouder (op de lange termijn) en
de belangen van de vennootschap (op de lange termijn). Dan is het gebruik door de
aandeelhouder van zijn zeggenschapsrechten ook in het belang van de vennootschap.
Een dergelijke convergentie wordt wel genoemd in de literatuur, maar eerder als
richtsnoer voor het bestuur bij de bepaling van wat het vennootschappelijk belang
inhoudt,36 of als uitdrukking van de gedachte dat aandeelhouders een homogene
groep vormen met dezelfde belangen, hetgeen uiteindelijk de bloei van de vennoot-
schap bevordert.37 Zo’n convergentie spreekt niet vanzelf; de veronderstelling dat
de aandeelhouder eigener beweging in het langetermijnbelang van de vennootschap
zal handelen, lijkt mij niet altijd juist. De aandeelhouder is immers vrij – binnen de
grenzen van artikel 2:8 BW – om zijn eigen (korte termijn) belangen te dienen, ook
als dat niet in het belang van de vennootschap is (waarover paragraaf 6.2.2). Ook als
de aandeelhouder slechts zijn eigen (economische) belang nastreeft, dan blijft staan
dat hij daarbij gebruik kan maken van de aan zijn belang gekoppelde rechten en
bevoegdheden.

35 Vergelijk W.-G. Ringe, Hedge funds and risk decoupling: the empty voting problem in the European
Union, Seattle University Law Review, Winter 2013, 36, p. 1063-1066, zie ook O.H. Dombalagian,
Can borrowing shares vindicate shareholder primacy?, University of California Davis Law Review
(2009) Vol. 42, 1231.

36 Vergelijk de gedachten van Timmerman over het belangenpluralisme binnen de vennootschap en
over de enlightened shareholder value-benadering waar bij de bepaling van het belang van de ven-
nootschap het lange termijn aandeelhoudersbelang zwaar meetelt, Timmermans Rotterdamse oratie,
weergegeven in Ondernemingsrecht 2009/2, sub 13 en zie voorts de gedachte van lange termijn
waardecreatie als uitgangspunt van de op 8 december 2016 gepresenteerde nieuwe Corporate
Governance Code.

37 Vergelijk F.H. Easterbrook en D.R. Fischel, Voting in corporate law, Journal of Law and Economics
(1983) Vol. 26, p. 405, S.P. Martin en F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/
abstract=621323, p. 14 en P.H. Edelman, R.S. Thomas en R.B. Thompson, Shareholder voting in an
age of intermediary capitalism, ECGI working paper 246/2014, September 2014, ook verschenen in:
Southern California Law Review (2014) Vol. 87, p. 101-175, die op p, 105 schrijven: “We argue that
shareholders (and only shareholders) have been given the right to vote because they are the only
corporate stakeholders whose return on their investment is tied directly to the company’s stock price;
if stock price is positively correlated with the residual value of the firm, shareholders will want to
maximize the firm’s residual value and vote accordingly. Thus, shareholder voting should lead to
value-maximizing decisions for the firm as a whole.”
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b. Benadering in enkele andere jurisdicties

i. Duitsland

In Duitsland is voor Aktiengesellschaften de koppeling tussen juridisch en econo-
misch belang in zekere zin in de wet verankerd. In de literatuur over empty voting en
hidden ownership wordt gewezen op het Abspaltungsverbot, het daaraan gerela-
teerde verbod op stemmenkoop en het Proportionalitätsprinzip.38 Het proportio-
naliteitsbeginsel is in Duitsland herkenbaar in de artikelen 12 en 134 AktG, waar
een verband wordt gelegd tussen stemrecht en kapitaaldeelname. Dat verband is,
net als in Nederland, niet absoluut en laat ruimte voor afwijkende aantallen stem-
men per aandeel. Het afsplitsingsverbod en het verbod op stemmenkoop vloeien
voort uit artikel 8 lid 5 respectievelijk artikel 405 lid 3 AktG:

“§ 8 Form und Mindestbeträge der Aktien
(…)
(5) Die Aktien sind unteilbar.

§ 405 Ordnungswidrigkeiten
(…)
(3) Ordnungswidrig handelt ferner, wer
(…)
6. besondere Vorteile als Gegenleistung dafür fordert, sich versprechen läßt oder

annimmt, daß er bei einer Abstimmung in der Hauptversammlung oder in einer
gesonderten Versammlung nicht oder in einem bestimmten Sinne stimme oder

7. besondere Vorteile als Gegenleistung dafür anbietet, verspricht oder gewährt,
daß jemand bei einer Abstimmung in der Hauptversammlung oder in einer gesonder-
ten Versammlung nicht oder in einem bestimmten Sinne stimme.”

Het Abspaltungsverbot houdt in dat een aandeelhouder zijn ‘lidmaatschapsrech-
ten en -plichten’ niet van het aandeel kan afsplitsen en dergelijke rechten en plichten
niet afzonderlijk kan overdragen. Dat geldt in het bijzonder voor het stemrecht.
Het verbod op stemmenkoop verbiedt, kort gezegd, het in ruil voor voordeel niet of
op bepaalde wijze (doen) stemmen op aandelen (Nederlands recht kent geen wet-
telijk verbod maar wel beperkingen, zie paragraaf 5.2.2). Stemmen uitgebracht in

38 Onder meer M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable) Ownership, Die Entkopplung des
Stimmrechts des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen
Betroffenheit, Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 141-146.
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strijd met het verbod op stemmenkoop van artikel 405 AktG zijn nietig op grond van
artikel 134 BGB.39 Seibt brengt het Abspaltungsverbot en het Proportionalitäts-
prinzip in verband met de soevereiniteit en autonomie van de vereniging/vennoot-
schap, waarbij de leden als drager van het uiteindelijke risico, het doel van de rechts-
persoon moeten kunnen bepalen en het bestuur moeten kunnen controleren. Het
Abspaltungsverbot en het Proportionalitätsprinzip zorgen voor een juiste wilsvor-
ming en beperken agency costs. De juiste wilsvorming heeft dan betrekking op
besluitvorming door deelnemers met gelijksoortige belangen gericht op het rea-
liseren van het doel van de vennootschap met rendement op de middellange ter-
mijn, met beperkter risico van belangenconflicten:40

“Abspaltungsverbot und Proportionalitätsprinzip sind Ausprägungen der Verbands-
souveränität und Verbandsautonomie. Aus der Verbandssouveränität folgt nämlich
positiv, dass die Verbandsmitglieder – auch als Inhaber des wirtschaftlichen Residual-
risikos der Beteiligung – im Rahmen des Verbandszwecks und des Unternehmensge-
genstands autonom ihre Ziele festlegen und deren Umsetzung durch die Verwaltung
kontrollieren können müssen. Bezogen auf jedes Verbandsmitglied folgt dies aus den
Schutz- und Teilnahmerechten der Mitgliedschaft, die Grundlagen der Willensbildung
des Verbands sind, und die Teilhaberechte sind zwingend mit der Mitgliedschaft selbst
verbunden. Umgekehrt folgt aus der Verbandssouveränität der negative Gehalt, dass
jedes Verbandsmitglied das Recht darauf hat, dass ausschließlich andere Verbands-
mitglieder mit gleichartiger Betroffenheit und eben keine Dritten an der Bestimmung der
Unternehmensziele sowie der Überantwortung der Unternehmensleitung an die Ver-
waltung und deren Kontrolle beteiligt werden. (…) Abspaltungsverbot und Proportio-
nalitätsprinzip gewährleisten im bestmöglichen Maße die Richtigkeit der Willensbildung
im Verband und reduzieren die Agency Costs bei der Anbindung der Gesellschaftsfüh-
rung an die Willensbildung der Verbandsmitglieder. Denn die ausschließliche Einbin-
dung von Verbandsmitgliedern stellt sicher, dass die an der Willensbildung des Verbands
teilnehmenden Personen eine prinzipiell gleichartige Interessenlage besitzen, nämlich
diejenige, die mittelfristige Rendite bei Verfolgung des Unternehmensgegenstands zu
maximieren. (…) Abspaltungsverbot und Proportionalitätsprinzip reduzieren die
Risiken aus der Verfolgung von Partikularinteressen und aus Interessenkonflikten.”

Het Abspaltungsverbot en het Proportionalitätsprinzip verhinderen de juridische
afsplitsing van rechten van het aandeel, maar staan niet in de weg aan de geldigheid

39 O. Rieckers, in :M. Hoffmann-Becking (red.), Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
C.H. Beck, München 2015, §17 rn. 9, M. Hoffmann-Becking, in: M. Hoffmann-Becking (red.),
Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, C.H. Beck, München 2015, §39 rn. 51, 52, J. Koch,
in: Hüffer/Koch, Aktiengesetz C.H. Beck, München 2016, §8 rn. 26 en §133 rn. 28, I. Theusinger en
D. Möritz, Empty voting als moderner Stimmenkauf?, Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
2010, 607, par. III.1.

40 C.H. Seibt, Verbandssouveränität und Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarktrecht, Zeit-
schrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 39.5 (2010), p. 815-817.
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van derivatencontracten als securities lending die vanuit economische invalshoek
een splitsing bewerkstelligen van het stemrecht en het economische belang. Het ver-
bod op stemmenkoop verhindert dergelijke derivatencontracten evenmin, nu immers
niet wordt betaald voor het niet of op bepaalde wijze uitbrengen van een stem.41 Seibt
betoogt dat de splitsing van stemrechten en economisch belang bedenkelijk is en
constateert een gat in de bescherming van aandeelhouders en andere stakeholders.42

Het ontbreken van het economische belang doet op zichzelf, afgezien van de
leerstukken van Rechtsmissbrauch en de Treuepflicht waarover paragraaf 6.4.2c.ii,
geen afbreuk aan de geldigheid van een uitgebrachte stem.43

ii. Verenigd Koninkrijk

In het Verenigd Koninkrijk lijkt minder waarde gehecht te worden aan het propor-
tionaliteitsbeginsel. De regel van één stem per aandeel is verankerd in artikel 284
Companies Act 2006, met de mogelijkheid tot statutaire afwijking:

“284 – Votes: general rules
(1) On a vote on a written resolution–
(a) in the case of a company having a share capital, every member has one vote in

respect of each share or each £10 of stock held by him, and
(b) in any other case, every member has one vote.
(…)
(4) The provisions of this section have effect subject to any provision of the

company’s articles.”

In de literatuur blijkt dat proportionaliteit niet als beginsel wordt ervaren:44

41 I. Theusinger en D. Möritz, Empty voting als moderner Stimmenkauf?, Neue Zeitschrift für
Gesellschaftsrecht 2010, 607, par. IV.1, A. Merkner en M. Sustmann, Wertpapierleihe und Empty
Voting – Weitergehender Transparenzbedarf im WpHG?, Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
2010, 1170, par. III.1, J. Koch, in: Hüffer/Koch, Aktiengesetz C.H. Beck, München 2016, §8 rn. 26,
M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable) Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts
des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit,
Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 214-220, 243-248.

42 C.H. Seibt, Verbandssouveränität und Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarktrecht, Zeit-
schrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 39.5 (2010), p. 797, 798, 819, 822.

43 M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable) Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts
des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit,
Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 78 en 86-92

44 Gower and Davies’ Principles of modern company law, 10th edition, Sweet & Maxwell 2016,
no. 15-4, p. 402, 403.
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“It should not be supposed that all shareholders, not even all ordinary shareholders,
necessarily have the right to vote on shareholder resolutions or, even if they do, that
they have voting rights as extensive as those attached to other shares which apparently
carry the same level of risk. As we shall see, the rights attached to classes of shares,
including the number of votes per share, are matters for the company to determine in
its articles of association or in the terms of issue of the shares. The exclusion of preference
shareholders from voting rights, except in limited circumstances, is common, and the
issuance of non-voting ordinary shares is not unknown, though it is fiercely opposed by
institutional shareholders. Thus, “shareholder democracy”, which is in any event a
democracy of shares rather than of shareholders, is, or may be, an imperfect one.
Company law does not require equal voting rights for shares carrying the same risk nor
equivalent rights for shares of different classes of risk.”

Dat stemrecht wordt uitgeoefend door een persoon die geen of slechts beperkt
economisch belang heeft, doet geen afbreuk aan de geldigheid van de stem.45 Met
betrekking tot een aandeel dat een trustee houdt voor een beneficiary, is de trustee
stemgerechtigd. Indien een aandeel is verkocht maar nog niet geleverd omdat de
koopprijs niet is betaald, blijft de verkopende aandeelhouder stemgerechtigd.46

iii. Frankrijk

Het Franse vennootschapsrecht kent voor de société anonyme het beginsel van
proportionaliteit van zeggenschap en kapitaaldeelname – volgens Cozian, Viandier
en Deboissy weerklinkt hierin een ideaal van de republiek: aan de liberté de vote
wordt de égalité gekoppeld. Het Franse vennootschapsrecht kent voorts een verbod
op het kopen van stemmen. Het proportionaliteitsbeginsel is opgenomen in artikel
L225-122 van de Code de Commerce:

“Code de Commerce Article L. 225-122
I. – Sous réserve des dispositions des articles L. 225-10, L. 225-123, L. 225-124,

L. 225-125 et L. 225-126, le droit de vote attaché aux actions de capital ou de
jouissance est proportionnel à la quotité de capital qu’elles représentent et chaque
action donne droit à une voix au moins. Toute clause contraire est réputée non écrite.

(…)”

45 Vergelijk Gower and Davies’ Principles of modern company law, 10th edition, Sweet & Maxwell
2016, no. 15-81, p. 453-455.

46 Mayson, French & Ryan on Company law, 2014-2015 edition, Oxford University Press, p. 393, 394.
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Ook naar Frans recht is het beginsel niet absoluut, de genoemde uitzonderingen
betreffen onder meer een maximum aantal stemmen per aandeelhouder; aandelen
waaraan het stemrecht wordt onthouden wegens schending van meldingsplichten van,
kort gezegd, short posities; en loyaliteitsaandelen.47 Sinds 2014 bepaalt artikel L. 225-
123 dat bij beursvennootschappen, behoudens statutaire afwijking, aandeelhouders
die gedurende twee jaar zijn ingeschreven in een register, dubbel stemrecht hebben.
Bij andere beursvennootschappen is dit dubbel stemrecht facultatief.48 Het verbod van
stemmenkoop is opgenomen in artikel L. 242-9 Code de Commerce.

“Code de Commerce: Article L. 242-9
Est puni d’un emprisonnement de deux ans et d’une amende de 9000 euros:
(…)
3° Le fait de se faire accorder, garantir ou promettre des avantages pour voter dans

un certain sens ou pour ne pas participer au vote, ainsi que le fait d’accorder, garantir
ou promettre ces avantages.”

Deze regels staan niet in de weg aan de geldigheid van de scheiding van juridisch
en economisch belang door securities lending (prêts de titres).49 Een parlementaire
onderzoekscommissie heeft in 2013, in het kader van “lutter contre ces comporte-
ments « court-termistes »” echter voorstellen gedaan voor het “neutraliseren” van
het stemrecht van inleners van aandelen. Teneinde niet te zeer afbreuk te doen
aan het eigendomsrecht zou slechts van die aandeelhouders het stemrecht moe-
ten worden afgenomen, die hun aandelen hebben ingeleend tussen de dag van
bijeenroeping van de aandeelhoudersvergadering en de dag van de vergadering zelf
(bedoeld zal zijn de record date).50

47 M.Cozian, A. Viandier en F. Deboissy, Droit des sociétés, Litec-Lexis Nexis Paris 2010, p. 364, 365,
zie voor een overzicht van inbreuken op het proportionaliteitsbeginsel: F. Leplat, B. Dondero en L. el
Badawi, Remise en cause des concepts du droit des sociétés par les techniques de financement,
Centre Universitaire Rouennais d’Études Juridiques 2013 (http://www.gip-recherche-justice.fr/wp-
content/uploads/2014/07/11-43-RF.pdf), p. 96-98.

48 Zie A.A. Bootsma, Loyaliteitsstemrecht in het Franse wetsvoorstel-Florange, Ondernemingsrecht
2014/43.

49 B. François, L’identification des actionnaires, Revue des sociétés 2013, p. 397, H. le Nabasque,
Commentaire des principales dispositions de la loi de régulation bancaire et financière du 22 octobre
2010 intéressant le droit des sociétés et le droit financier, Revue des sociétés 2010, p. 547.

50 Rapport d’information sur la transparence de la gouvernance des grandes entreprises présenté
par MM. les députés J.-M. Clément et Ph. Houillon, Assemblée nationale, 20 févr. 2013, n° 737,
www.assembleenationale.fr/14/pdf/rap-info/i0737.pdf, p. 49-51, waarover B. François, Rapport parle-
mentaire sur la transparence de la gouvernance des grandes entreprises, Revue des sociétés 2013, p. 249.
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iv. Verenigde Staten (Delaware)

Hoewel iedere staat zijn eigen vennootschapsrecht heeft, bestaan onderling veel
gelijkenissen. De aandacht richt zich hier vooral op Delaware, gezien als de
belangrijkste “corporate jurisdiction”.51 Net als in het Verenigd Koninkrijk wordt
in het vennootschapsrecht in de Verenigde Staten minder waarde gehecht aan het
proportionaliteitsbeginsel. In artikel 212 van de Delaware Code staat de mogelijk-
heid tot statutaire afwijking voorop. Een one share, one vote regel vloeit overigens
wel voort uit de beursregels.52 Opmerking verdient overigens dat een verband tus-
sen stemrecht en kapitaalbelang wel van belang wordt geacht, zoals blijkt uit de
regeling voor het toelaten van een onherroepelijke volmacht: daarvoor is enig belang
van de gevolmachtigde in de vennootschap vereist:53

“§ 212 Voting rights of stockholders; proxies; limitations.

(a) Unless otherwise provided in the certificate of incorporation and subject to § 213
of this title [een record date regeling, GPO], each stockholder shall be entitled to 1 vote
for each share of capital stock held by such stockholder. If the certificate of
incorporation provides for more or less than 1 vote for any share, on any matter,
every reference in this chapter to a majority or other proportion of stock, voting stock
or shares shall refer to such majority or other proportion of the votes of such stock,
voting stock or shares.
(…)

(e) A duly executed proxy shall be irrevocable if it states that it is irrevocable and if,
and only as long as, it is coupled with an interest sufficient in law to support an
irrevocable power. A proxy may be made irrevocable regardless of whether the inte-
rest with which it is coupled is an interest in the stock itself or an interest in the cor-
poration generally.”

Stemmen zonder economisch belang wordt overigens wel als zorg ervaren, zoals
onder meer kan blijken uit de regels omtrent stemmenkoop, die in paragraaf 5.2.2b.
ii verder aan de orde komen. Het ontbreken van economisch belang doet echter op
zichzelf niet af aan de geldigheid van een stem.54

51 L.A. Bebchuk, The case for increasing shareholder power, Harvard Law Review Volume 118,
January 2015, Number 3, p. 844 (available at http://ssrn.com/abstract=387940).

52 R.B. Thompson en P.H. Edelman, Corporate voting, Vanderbilt Law Review (2009) Vol. 62,
p. 158-159.

53 Zie ook R.B. Thompson en P.H. Edelman, Corporate voting, Vanderbilt Law Review (2009) Vol. 62,
p. 161.

54 R.B. Thompson en P.H. Edelman, Corporate voting, Vanderbilt Law Review (2009) Vol. 62, p. 161,
162.
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v. Afronding

Uit dit korte rechtsvergelijkende intermezzo volgt geen eenduidig beeld over het
belang dat wordt gehecht aan de koppeling van economisch belang aan juridisch
belang. In het Franse en Duitse recht is het proportionaliteitsbeginsel stevig veran-
kerd, al is een scheiding van economisch en juridisch belang door bijvoorbeeld
securities lending gewoon geldig. In het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten
wordt het proportionaliteitsbeginsel van minder belang geacht.

c. Tegenwerpingen

Tegen de gedachte dat de koppeling van juridisch en economisch belang een uit-
gangspunt van ons vennootschapsrecht is, zijn ook tegenwerpingen aan te voeren. In
paragraaf 3.2.2 is al uiteengezet dat het uitgangspunt niet absoluut is. De wet kent
vele mogelijkheden van statutaire afwijking van de koppeling van rechten aan de
proportionele kapitaalsdeelname, met name voor de BV. Dat doet echter weinig af
aan het uitgangspunt; de koppeling behoort nog steeds tot de standaarduitvoering
van de vennootschap. Het wettelijk toestaan van bepaalde afwijkingen van de kop-
peling impliceert voorts niet dat andere afwijkingen niet meer problematisch (kun-
nen) zijn.

Betoogd kan voorts worden dat sowieso onderscheid bestaat tussen enerzijds de
lidmaatschapsverhouding tussen vennootschap en aandeelhouder, die rechtstreeks
bepaalde rechten en verplichtingen met zich brengt, en anderzijds de band tussen
vennootschap en aandeelhouder via het aandeel in het kapitaal, welke band eveneens,
maar via dat aandeel, rechten en verplichtingen tussen vennootschap en aandeelhouder
doet ontstaan. Rechten die voortvloeien uit de lidmaatschapsverhouding (zoals die van
artikel 2:8 BW en voorts het vergaderrecht) hangen niet direct samen met de omvang
van de kapitaalsdeelname. Van der Grinten en in zijn voetspoor Timmerman (als A-G
in de conclusie voor de DSM-beschikking) maken dit onderscheid.55 Betoogd kan
worden dat dit onderscheid tussen lidmaatschapsverhouding en kapitaalbelang al
een loskoppeling tussen juridisch en economisch belang impliceert. Ik denk niet dat
dit juist is; bovendien helpt het voor de hier aan de orde zijnde vraag niet verder. Het
onderscheid tussen lidmaatschapsverhouding en kapitaalbelang is een onderscheid,
geen scheiding. Voorts zijn ook rechten die typisch uit de lidmaatschapsverhouding
voortvloeien, zoals het stemrecht of agenderingsrecht, bij de NVen BV gebaseerd op

55 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en besloten ven-
nootschap, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 131. Dortmond handhaafde dit onderscheid in
de bewerkte druk (2013) niet – hij acht de aanname dat sprake is van een lidmaatschapsverhouding
achterhaald – maar maakt wel onderscheid tussen verbintenisrechtelijke effecten van het aandeelhou-
derschap (verplichting tot volstorten, recht op dividend) en zeggenschap. Zie voorts Timmerman, in
zijn conclusie A-G paragraaf 3.9 en 3.10 voor Hoge Raad 14 december 2007, NJ 2008/105 m.nt.
Maeijer (Franklin/DSM).
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het aantal aandelen dat een aandeelhouder houdt en dus op zijn proportionele kapi-
taalsdeelname. Timmerman schrijft ook dat voor het bepalen van de intensiteit van de
redelijkheids- en billijkheidsverplichtingen, de omvang van het aandelenbezit een
rol kan spelen. Deze gedachte volgt ook uit de preambule van de op 8 december 2016
gepresenteerde nieuwe Corporate Governance Code, die inhoudt dat een groter
aandelenbelang in de vennootschap een grotere verantwoordelijkheid jegens de
vennootschap, medeaandeelhouders en andere stakeholders meebrengt.56 Lidmaat-
schapsverhouding en kapitaalbelang zijn bij de NV en de BV nu juist aan elkaar ver-
bonden.

Tegengeworpen zou ook kunnen worden dat de wet niet expliciet aanknoping zoekt
bij het economische belang. Immers, niet uitgesloten is dat een aandeelhouder niet
voor eigen rekening, maar voor rekening van een derde zijn aandelen volstort en
vervolgens voor rekening van een derde aandelen houdt. Dan zijn juridisch en eco-
nomisch belang al van stonde af aan gesplitst. Hoewel de wet dit inderdaad niet
uitsluit, is het toch niet de normale gang van zaken; doorgaans neemt de aandeelhou-
der bij oprichting voor eigen rekening deel in het kapitaal en verwerft daarmee de
rechten die bij zijn proportionele kapitaalsdeelname horen.

d. Conclusie

Concluderend meen ik dat de koppeling van economisch belang aan juridisch
belang een belangrijk uitgangspunt van ons vennootschapsrecht is. Boek 2 BW
neemt die koppeling tot uitgangspunt en ook in de literatuur wordt die koppeling tot
uitgangspunt genomen. Het uitgangspunt kan verklaard worden vanuit de gedachte
dat aan de aandeelhouder de bevoegdheden behoren toe te komen om zijn eco-
nomische belang te beschermen. Toch is het uitgangspunt niet absoluut. De wet
staat immers enigszins ruimhartig afwijkingen toe. Aan de gedachte dat de koppe-
ling de aandeelhouders de mogelijkheid biedt hun economische belang te bescher-
men wordt door zo’n afwijking echter niet geheel afbreuk gedaan. De beperking dat
afwijking van het uitgangspunt in de statuten moet worden voorzien en de andere
beperkingen die de wet stelt, bieden de aandeelhouder ook enige bescherming. Ook
al is het uitgangspunt niet absoluut, naar mijn mening verdient afwijking ervan,
voor zover niet in de wet of in de statuten voorzien, wel een kritische blik.

3.2.6 Inbreuk door synthetische belangen

Synthetische belangen maken inbreuk op het uitgangspunt dat economisch en juri-
disch belang in één hand zijn. Dat het economische en juridische belang bij het aan-
deel niet langer in één hand zijn is immers een gemeenschappelijk kenmerk van de
verschillende vormen van synthetische belangen.

56 Corporate Governance Code, preambule, p. 8.
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Het stemrecht op aandelen waarvan het economische belang is weggecontracteerd,
zal niet (per definitie) meer gebruikt te worden om dit met het aandeel correspon-
derende economische belang te dienen. Uit de bespreking van de verschillende vor-
men van synthetische belangen is duidelijk geworden dat het belang van de houder
van een economisch belang niet noodzakelijkerwijs parallel loopt aan het belang van
een aandeelhouder en (dus) ook niet aan dat van de vennootschap, terwijl de houder
van het stemrecht soms geen (economisch) belang heeft bij het stemrecht. Van con-
vergentie van het belang van de aandeelhouder op de lange termijn en de belangen van
de vennootschap (op de lange termijn) zal dan ook geen sprake zijn.57

Die inbreuk is mogelijk bezwaarlijk. De gedachten dat de aandeelhouder residual
claimant is en/of het risico van de onderneming draagt gaan dan immers niet meer
op.58 De aandeelhouder zonder economisch belang heeft niet langer een reden,
althans prikkel, voor het gebruik van zijn aandeelhoudersrechten in het belang van
de vennootschap en van zijn medeaandeelhouders. De houder van het economische
belang moet tezelfdertijd de middelen voor de bescherming van zijn belang ontberen
– in ieder geval jegens de vennootschap, mogelijk heeft hij wel contractuele aan-
spraken jegens zijn wederpartij. Echter, hierboven is al geconstateerd dat het uit-
gangspunt niet absoluut is. Er zijn meer gevallen waarin de koppeling tussen juridische
zeggenschap en kapitaalbelang wordt doorbroken. De inbreuk is daarom niet zonder
meer problematisch te noemen. De inbreuk vormt geen reden synthetische belangen
in het algemeen en op voorhand te verbieden of in strijd met de goede zeden of open-
bare orde te achten.59 In dit verband verdient opmerking dat ESMA onderzoek heeft
gedaan (een ‘call for evidence’) naar de aard en omvang van empty voting praktijken,
maar de uitkomsten van dat onderzoek onvoldoende beslissend waren om nadere
Europese regelgeving te rechtvaardigen.60 De inbreuk op het uitgangspunt maakt
wel dat synthetische belangen met enige voorzichtigheid tegemoet getreden moeten

57 Een uitvoerige analyse van verschillende casusposities met opties geven S.P. Martin en F. Partnoy,
in Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/abstract=621323., p. 15-18.

58 S.P. Martin en F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/abstract=621323, p. 14,
18, 19, P.H. Edelman en R.S. Thomas, The theory and practice of corporate voting at U.S. public
companies, Vanderbilt University Law School Law & Economics Working Paper number 15-18,
http://ssrn.com/abstract=2650661, p. 16, 17 (opgenomen in: J.G. Hill en R.S. Thomas (eds.), The
Research Handbook of Shareholder Power, Edgar Elgar 2015, p. 459-478), M. Tautges, Empty
Voting und Hidden (Morphable) Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts des Aktionärs einer
börsennotierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit, Duncker & Humblot
Berlin 2015, p. 179.

59 In vergelijkbare zin ten aanzien van empty voting: M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and
Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 133, 134, 215 en 220, die
een kader voor toetsing achteraf bespreekt, p. 220 e.v.

60 Feedback Statement – Call for Evidence on Empty Voting, 29 juni 2012, ESMA/2012/415,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-415.pdf, geraadpleegd op
27 januari 2017. Ook de SEC heeft onderzoek naar empty voting gedaan en heeft marktpartijen
om input gevraagd. Dat heeft nog niet tot verdere specifieke actie geleid. In een concept rapport werd
als een van de voorgestelde mogelijk nieuwe regels een verbod op empty voting genoemd voor
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worden. Per geval en met inachtneming van alle relevante omstandigheden – veelal
dus achteraf – moet bezien worden of de inbreuk op het uitgangspunt tot onaanvaard-
bare gevolgen leidt en zo ja, wat daarvan de consequentie is of wat daartegen de juiste
remedie is. Daartoe is het instructief te bezien wat de controversiële aspecten zijn die
zijn verbonden aan het gebruik van de verschillende vormen van synthetische belan-
gen.

3.3 Controversiële aspecten van gebruik van synthetische belangen en
risico’s van misbruik

3.3.1 Inleiding

Synthetische belangen kunnen soms worden gebruikt voor het omzeilen van bepaalde
effectenrechtelijke voorschriften. Daarnaast worden synthetische belangen soms in
vennootschapsrechtelijk controversiële zin gebruikt. In deze paragraaf behandel ik
enkele controversiële aspecten. Verschillende voorbeelden zijn ontleend aan het werk
van Hu en Black. Zij hebben in hun reeksen artikelen van 2006 en 200861 de schaduw-
zijde van synthetische belangen uitvoerig en met veel praktijkvoorbeelden belicht.
In Nederland is op hun studies gewezen door onder meer Raaijmakers, Maatman en
Schouten.62

houders van een negatief economisch belang (eerder in het document omschreven als: “a negative
economic interest in the sense of benefiting from a decline in the share price”), zie Concept Release
of the US Proxy System, Exchange Act Release No. 34-62495 (File No. S7-14-10), p. 138 en 146
(14 juli 2010), http://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-62495.pdf, geraadpleegd op 27 januari
2017. Zie ook M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA
Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 231 en H.T.C. Hu, Financial innovation and governance
mechanisms: the evolution of decoupling and transparency, the Business Lawyer, Spring 2015,
p. 366-369 (available at http://ssrn.com/abstract=2588052).

61 B.S. Black and H.T.C. Hu, onder meer: Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy,
implications and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1011-1070, The new
vote buying: empty voting and hidden (morphable) ownership, Southern California Law Review
May 2006, Volume 79, nr. 4, p. 811-908, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance
and extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 625-739, zie
voorts R.B. Thompson en P.H. Edelman, Corporate voting, Vanderbilt Law Review (2009) Vol. 62,
p. 129-175 en C.H. Seibt, Verbandssouveränität und Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarkt-
recht, Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 39.5 (2010), p. 798-814.

62 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, onder meer p. 4, 5 en 50-53, G.T.M.J. Raaijmakers en
R.H. Maatman, Hedge funds in het ondernemingsrecht: virus of vaccin?, Ondernemingsrecht 2006/
77, M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, onder meer p. 1, 31, 34, 37 en 42.
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3.3.2 Verplichtingen tot het melden van substantiële belangen in
beursvennootschappen

a. Inleiding/niet-melden van opbouw belang

Er zijn veel gevallen bekend van gebruik van synthetische belangen ter voorkoming
van de toepassing van verplichtingen tot het melden van substantiële belangen in
beursvennootschappen.63 Dergelijke verplichtingen bestaan reeds geruime tijd; in
Nederland sinds de invoering van de Wet melding zeggenschap in ter beurze geno-
teerde vennootschappen van 1991. De voorschriften zijn in de loop der jaren ver-
scherpt, onder meer wat betreft de aard van de te melden belangen (zie ook paragraaf
4.4). Onder de thans geldende voorschriften (zie met name de artikelen 5:33 en 45
Wft) dienen niet alleen belangen in aandelen, maar onder meer ook belangen gehou-
den in de vorm van cash-settled instruments te worden gemeld. Het doel van deze
meldingsplichten is het verbeteren van de efficiëntie van de markten en het bevorde-
ren van goede corporate governance, langs de weg van het beschikbaar maken van
informatie.64

In het verleden zijn synthetische belangen geregeld ingezet met het oogmerk de
toepassing te voorkomen van de op dat moment geldende meldingsplichten, waarbij
gebruikt werd gemaakt van het gegeven dat meldingsplichten doorgaans aanslui-
ten (in ieder geval in het verleden doorgaans aansloten) bij stemrecht en niet bij
economisch belang. Te denken valt aan het stil houden van het opbouwen van een
economisch belang als een overvaltactiek bij de voorbereiding van een openbaar bod,
of simpelweg om vooruitlopend op een voorgenomen openbaar bod, betaling van een
overnamepremie te voorkomen (ten aanzien van de reeds economisch verworven aan-
delen). Dergelijke gevallen vallen in de categorie hidden ownership: de situatie dat
een partij een economisch belang in aandelen houdt dat groter is dan zijn juridische
belang.65

63 Zie ook G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 44-49.

64 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 4-29.

65 Over de hieraan gerelateerde bezwaren uitvoerig M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable)
Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesell-
schaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit, Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 184-210.
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b. Voorbeeld: Perry/Rubicon

Henderson beschrijft, net als Hu en Black, onder meer de casus van Perry
Corporation, een hedge fund, dat in 2001 een groot belang had in aandelen in de
Nieuw Zeelandse beursvennootschap Rubicon Ltd. Op enig moment meldde Perry
dat haar belang onder de 5%-drempel was gezakt, om kort voor een aandeelhou-
dersvergadering een belang van 16% te melden. Nadien bleek dat zij haar aandelen-
belang weliswaar had overgedragen aan Deutsche Bank en UBS Warburg – en
daardoor tot onder de 5%-drempel geraakte – maar met die banken tegelijkertijd
(cash-settled) aandelenswaps was overeengekomen. Op het moment dat Perry de
swaps beëindigde, waren de banken bereid de pakketten aandelen aan Perry terug te
leveren. Een andere aandeelhouder betoogde dat Perry haar volledige belang (dus
inclusief de overgedragen aandelen waarvan zij nog het economische hield) had
moeten melden en vorderde schadevergoeding nu zij een te hoge prijs voor haar
aandelen zou hebben betaald. De Nieuw-Zeelandse rechter oordeelde dat geen
schade was geleden, maar dat Perry haar synthetische belang wel had moeten mel-
den, met name omdat er, ook al waren de swaps cash-settled, op grond van feitelijke
omstandigheden zoals verwachtingen tussen partijen over en weer toch een “arran-
gement or understanding” was dat bij de afwikkeling van de swaps Perry weer
aandelen zou ontvangen. In hoger beroep werd dit oordeel vernietigd, omdat de
appelrechter die feitelijke omstandigheden anders duidde: dat de commerciële wer-
kelijkheid levering van de aandelen waarschijnlijk maakte, leverde nog niet de con-
sensus op die tot een melding verplicht.66

c. Voorbeeld: Victory – Vekselberg/Sulzer

In Zwitserland meldde een consortium van de Oostenrijkse investeerder Victory
Holdings en de Russische oligarch Vekselberg in april 2007 plots een belang van
32% in de vennootschap Sulzer, bestaande uit 18% aandelen en 14% cash-settled
opties. De aankondiging werd gevolgd door een bod.67

66 S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 420-425, B.S. Black and H.T.C.
Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implications and reforms, The
Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1029, 1030, G. Ferrarini, Equity derivatives and
transparency: when should substance prevail?, in: S. Grundmann e.a. (red.) Festschrift für Klaus
J. Hopt zum 70. Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen, Markt und Verantwortung, De
Gruyter 2010, p. 1807-1810.

67 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and
extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 655, 656.
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d. Voorbeeld: TCI/CSX

In de Verenigde Staten verwierven hedge funds TCI en 3G Fund in 2008 door
middel van aandelenswaps met banken een belang van 14% in het spoorwegbedrijf
CSX Corporation. Zij trachtten het bestuur tot een andere koers te bewegen en
begonnen, toen dat mislukte, een proxy contest over de benoeming van een aantal
nieuwe bestuurders. TCI en 3G Fund hadden het 14% belang niet gemeld. CSX
maakte daar bezwaar tegen en stapte naar de rechter om onder meer het uitoefenen
van stemmen te voorkomen en volmachten te doen vernietigen. De meldingsplicht
ontstond, kort gezegd, bij (i) ‘beneficial ownership’ van de aandelen, waarvan sprake
is bij het (indirect) kunnen uitoefenen van het stemrecht (voting power) en/of het
(indirect) kunnen beschikken over de aandelen (investment power), of (ii) het aan-
gaan van een constructie die beneficial ownership voorkomt teneinde de meldings-
plicht te ontwijken. De New Yorkse rechter vatte beneficial ownership ruim op,
hetgeen door Henderson sterk wordt bekritiseerd, en kwam tot de conclusie dat TCI
op grond van feitelijke omstandigheden kon verwachten dat de banken haar wensen
zouden volgen. Hoewel dat net geen beneficial ownership opleverde, was volgens de
rechter, die daarmee inging tegen een ‘amicus curiae-brief’ van de SEC, wel sprake
van een ontwijkingsconstructie. De rechter concludeerde dat TCI en 3G Fund het
aandelenswap-belang hadden moeten melden maar verhinderde de stemming niet,
waardoor (enkele van) de voorgestelde bestuurders benoemd werden. Op de aandelen
onder de swap werd door de banken vermoedelijk gestemd voor benoeming van de
door TCI en 3G Fund voorgestelde bestuurders. In hoger beroep slaagden de rechters
er niet in overeenstemming te bereiken over de vraag of een cash-settled aandelen-
swap beneficial ownership oplevert. Op enkele voor dit boek minder relevante punten
kwam de appelrechter tot een ander oordeel en verwees de zaak terug voor verdere
beoordeling, waarna CSX het appel introk.68

68 United States District Court, Southern District of New York, 11 juni 2008, 08 Civ. 2764, United
States Court Of Appeals For The Second Circuit, 18 juli 2011, S.K. Henderson, Henderson on
derivatives, LexisNexis 2010, p. 425-431, M.C. Schouten, Disclosure is coming! – Buitenlandse
toezichthouders vergroten transparantie aandelenderivaten, Ondernemingsrecht 2008/188, paragraaf
3.2, D.P. Stowell, An introduction to investment banks, hedge funds, and private equity, Elsevier
2010, p. 512-515, I. Cuillerier en C. Hall, CSX Corp. v. Children’s Investment Fund Management
(UK) LLP: Disclosure Requirements in the Context of Total Return Swaps, The Journal on the Law
of Investment & Risk Management Products, Futures & Derivatives Law Report, December 2011,
Volume 31, Issue 11, M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss.
UvA Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 32-34, G. Ferrarini, Equity derivatives and trans-
parency: when should substance prevail?, in: S. Grundmann e.a. (red.) Festschrift für Klaus J. Hopt
zum 70. Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen, Markt und Verantwortung, De Gruyter
2010, p. 1810-1814. H.T.C. Hu, Financial innovation and governance mechanisms: the evolution of
decoupling and transparency, the Business Lawyer, Spring 2015, p. 367 (available at http://ssrn.com/
abstract=2588052) wijst erop dat de Dodd-Frank Act van 2010 de meldingsregel zo aanpaste dat
geen melding nodig zou zijn geweest.
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e. Voorbeeld: Schaeffler/Continental

In Duitsland verwierf Schaeffler KG door middel van het aangaan van aandelen-
swaps met verschillende banken een groot synthetisch belang in Continental AG.
Daarnaast hield Schaeffler een aandelenbelang van juist onder de laagste meldings-
drempel van 3%. De banken hielden ter afdekking van hun positie eveneens aande-
lenbelangen, steeds kleiner dan 3%. Schaeffler kondigde vervolgens op 15 juli 2008
een openbaar bod aan, tegen de gemiddelde beurskoers in de drie maanden voor-
afgaande aan het bod. Tegelijkertijd maakte Schaeffler een synthetisch belang van
36% bekend. Tijdens de aanmeldingsperiode beëindigde Schaeffler de swaps, waarop
de banken de onderliggende aandelen aanmeldden onder het bod. (Daartoe waren de
banken niet verplicht. Was een andere bieder met een hoger bod ten tonele versche-
nen en had Schaeffler de swaps beëindigd, dan hadden de banken waarschijnlijk aan
de hogere bieder verkocht en had Schaeffler winst gemaakt met de swaps.) Nu de
zeggenschap reeds onder een vrijwillig openbaar bod was verworven, was een ver-
plicht bod niet meer aan de orde. Het bod leidde vanwege de lage prijs niet tot een veel
groter belang, maar Schaefflers doel was ook juist een controlerend minderheidsbe-
lang. Dit verwierf zij zonder het betalen van een controlepremie; de markt wist
immers voorafgaand aan de eerste aankondiging niets van Schaefflers belang en
haar plannen, die daarom niet in de prijs waren verdisconteerd. Slechts de hogere
vraag naar het aandeel als gevolg van de aankopen van de banken was in de biedprijs
verwerkt. Continental werd beperkt in zijn mogelijkheden zich tegen de toenade-
ring van Schaeffler te verzetten. De Duitse toezichthouder onderzocht de gang van
zaken, met name de vraag of de stemrechten van de banken aan Schaeffler hadden
moeten worden toegerekend, maar concludeerde dat Schaeffler haar belang niet had
behoeven te melden.69

69 D.A. Zetzsche, Continental AG vs. Schaeffler, Hidden Ownership and European Law – Matter of
Law or Enforcement? (October 29, 2008). European Business Organization Law Review, Vol. 10,
2009; CBC-RPS No. 0039. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1170987 or http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.1170987, M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership
(diss. UvA Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 34, C.H. Seibt, Verbandssouveränität und
Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarktrecht, Zeitschrift für Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht 39.5 (2010), p. 811, 812, M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable)
Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesell-
schaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit, Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 126-129,
Persbericht Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 21 augustus 2008: BaFin: Keine Ver-
letzung von Meldepflichten bei Übernahmeverfahren Continental AG festgestellt, R. Abma, Een
leemte in de Nederlandse overnamewetgeving, Ondernemingsrecht 2008/139, M.C. Schouten,
Disclosure is coming Ondernemingsrecht 2008/188, paragraaf 3.1, J. Luyér en M.M. van den
Broek, Naar een meldingsplicht van aandelenderivaten?, Tijdschrift voor Financieel Recht 2009/1,
p. 27, I. Jalink, Introductie van een meldingsplicht voor synthetische kapitaalbelangen in uitgevende
instellingen per 1 januari 2012, Vennootschap & Onderneming 2012/1, p. 13, 14.
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f. Voorbeeld: Porsche/Volkswagen

Eveneens in Duitsland had Porsche Automobil Holding SE in 2006 een belang
opgebouwd in aandelen Volkswagen AG van 20%. De deelstaat Nedersaksen had
eveneens een belang van 20%. In 2007 verhoogde Porsche haar belang tot 30%
waarna zij gedwongen werd een openbaar bod uit te brengen. Wegens de geboden
minimumprijs leidde dat slechts tot een belang van in totaal 30,6%, terwijl Porsche
bekend maakte niet geïnteresseerd te zijn in overname van Volkswagen; haar belang
was veeleer gelegen in het voorkomen van een bod door een concurrent. In maart 2008
liet Porsche weten 50% van Volkswagen te willen verwerven. Gedurende de periode
maart tot oktober 2008 ontkende Porsche, in reactie op geruchten in de markt, dat zij
voornemens zou zijn haar belang tot 75% uit te breiden. Op 26 oktober 2008 maakte
Porsche bekend dat zij haar aandelenbelang had uitgebreid tot 42,6% en dat zij
daarnaast een synthetisch belang van 31,5% in cash-settled opties had verworven.
Onder Duits recht behoefden belangen in cash-settled opties tot dan toe niet gemeld te
worden. Verschillende hedge funds hadden forse short posities in Volkswagen – het
aandeel was vanwege lang aanhoudende overnamegeruchten volatiel en er werd veel
op gespeculeerd. De fondsen realiseerden zich na de bekendmaking van Porsche’s
synthetische belang dat er – ervan uitgaande dat de banken die de opties aan Porsche
hadden verkocht hun positie (gedeeltelijk, op basis van de delta) hadden afgedekt door
aandelen Volkswagen te verwerven – nog slechts een gering aantal aandelen Volks-
wagen aandelen beschikbaar was voor aankoop om aan hun leveringsverplichtingen
onder de short posities te voldoen. Dat deed de koers van het aandeel Volkswagen
dramatisch stijgen: een vervijfvoudiging in twee dagen tijd, van EUR 211 tot vlak
boven EUR 1.000. Hedge funds met short posities raakten in een zogenoemde short
squeeze en leden een miljardenverlies.70

De gebeurtenissen rond Schaeffler/Continental en Volkswagen/Porsche leidden
ertoe dat de meldingsplichten onder Duits recht in 2012 werden uitgebreid tot
cash-settled instrumenten.71

70 D.P. Stowell, An introduction to investment banks, hedge funds, and private equity, Elsevier 2010,
p. 511-519, I. Jalink, Introductie van een meldingsplicht voor synthetische kapitaalbelangen in
uitgevende instellingen per 1 januari 2012, Vennootschap & Onderneming 2012/1, p. 13, 14. Twee
bestuurders van Porsche werden in 2016 vrijgesproken van marktmanipulatie: Freispruch für
Ex-Porsche Chef Wiedeking, Frankfurter Allgemeine Zeitung 18 maart 2016.

71 I. Jalink, Introductie van een meldingsplicht voor synthetische kapitaalbelangen in uitgevende
instellingen per 1 januari 2012, Vennootschap & Onderneming 2012/1, p. 13, 14.
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g. Voorbeeld: LVMH/Hermès

In Frankrijk beschikte LVMH reeds jaren over een 4,9% belang in aandelen in
Hermès International, een door enkele families gecontroleerd maar aan de beurs
genoteerd modehuis, juist onder de laagste meldingsdrempel. In 2008 sloot LVMH
equity swap contracten met de banken Société Générale, Natixis en Crédit Agricole,
ten aanzien van aandelen Hermès. De drie banken verwierven (deels) de onderlig-
gende aandelen met het oog op het afdekken van hun posities. De equity swaps
voorzagen in cash settlement (dénouement monétaire), maar toen LVMH in oktober
2010 de swaps beëindigde, verwierf zij onderliggende aandelen van de banken.
Vanuit het ogenschijnlijke niets kwam LVMH op een aandelenbelang van 17,1%,
verworven tegen een gemiddelde prijs per aandeel van EUR 80, terwijl de koers na
bekendmaking op EUR 162 kwam. Hoewel LVMH verklaarde niet uit te zijn op een
overname en terwijl Hermès enkele beschermingsmaatregelen trof, breidde LVMH
haar belang uit tot boven de 20%. In de periode 2010-2013 werd op verschillende
fronten gestreden: de AMF deed onderzoek naar het gebruik van de equity swaps,
Hermès diende strafklachten in wegens marktmisbruik en trachtte in een civiele
procedure de equity swaps te vernietigen, met het oog op teruglevering van de
aandelen aan de banken. De AMF legde in 2013 een boete op van EUR 8 miljoen,
niet wegens schending van de meldingsplichten – die in 2008-2010 niet zagen op
cash-settled instrumenten – maar wegens misleidende informatie in LVMH’s
jaarrekening over haar exposure op Hermès en wegens het te laat informeren van
de markt over het plan de equity swaps in aandelen af te wikkelen, welk plan al in
juni 2010 voldoende concreet was en bekend had moeten worden gemaakt. LVMH
ging niet in beroep. In 2014 schikten LVMH en Hermès de zaak. LVMH droeg haar
belang in Hermès over aan haar aandeelhouders en aan institutionele beleggers en
verplichtte zich gedurende vijf jaar geen aandelen Hermès te verwerven. In 2012
zijn in Frankrijk de meldingsplichten uitgebreid tot cash-settled instrumenten.72

h. Voorbeelden in Nederland

Ook in Nederland worden synthetische belangen gebruikt door hedge funds, zij het
– voor zover bekend – op minder spectaculaire wijze. In de Stork-zaak verwierven
hedge funds Paulson en Centaurus een belang van ruim 30% in aandelen Stork N.V.
Het belang van Centaurus bestond, zo blijkt uit een in een beschikking van de
Ondernemingskamer geciteerde brief van de fondsen, mede uit een 4,1% belang in

72 F. Leplat, B. Dondero en L. el Badawi, Remise en cause des concepts du droit des sociétés par les
techniques de financement, Centre Universitaire Rouennais d’Études Juridiques 2013 (http://www.
gip-recherche-justice.fr/wp-content/uploads/2014/07/11-43-RF.pdf), p. 53-56, B. Laurent-Bellue,
LVMH, Hermès et les equity swaps: y a-t-il eu fraude à la loi?, Journal des sociétés No. 104
december 2012, p. 62-65, LVMH used equity swaps on Hermès, Financial Times 28 oktober 2010,
Le plan très secret de LVMH pour entrer chez Hermès, Le Monde 18-20 mei 2013, Archive: Hermès
vs. LVMH, a timeline of the drama, The Fashion Law 1 juli 2016.
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CfDs. De reden een deel van het belang in CfDs aan te houden blijkt niet. Mogelijk
houdt dit verband met het pas op een later moment (willen) overschrijden van een
meldingsdrempel.73

i. Niet-melden van afbouw belang

Het omgekeerde – het niet-melden van het afbouwen van een bestaand belang –
komt ook voor. Hu en Black wijzen op het risico dat bestuurders en grootaandeel-
houders lopen op grote aandelenbelangen die zij houden in ‘hun’ vennootschappen;
hun risico is daardoor vaak onvoldoende gespreid. Het publiekelijk afbouwen
van het belang door deze ‘insiders’ kan leiden tot koersdalingen en/of het verlies
van zeggenschap. Om dit te voorkomen worden aandelenswaps gebruikt (de insider
neemt de short ofwel interest leg) en ook zero-cost collars. Hu en Black duiden dit
aan als “insider hedging”.74

j. Afronding

Dit gebruik van synthetische belangen is controversieel vanwege de (beoogde) omzei-
ling van meldingsplichten. Het roept daarnaast de vraag op of sprake is van marktmis-
bruik. Raaijmakers meent dat dit ten aanzien van synthetische belangen aangegaan
met het oog op verwerving van stemrechten niet snel het geval zal zijn.75 Het risico
op marktmisbruik lijkt vanwege het gebrek aan transparantie wel te worden vergroot.
Deels in het verlengde daarvan doemt de vraag op of het gebruik van synthetische
belangen voor het omzeilen van meldingsplichten in strijd komt met artikel 2:8 BW.
Schouten wijst er voorts op dat hidden ownership en empty voting afbreuk doen
aan de doeleinden van de meldingsplichten: het verbeteren van de efficiëntie van de
markten en het bevorderen van goede corporate governance, langs de weg van het
beschikbaar maken van informatie.76

73 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 januari 2007, JOR 2007/42 (Stork), rov. 2.21, voorts
G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Ver-
eeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 53.

74 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1026, zie voorts G.T.M.J.
Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en
R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handels-
recht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 49, 50.

75 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 34-36.

76 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 37-42 en 46-48.
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3.3.3 Verplicht bod

Synthetische belangen zijn ook gebruikt ter voorkoming van de toepassing van de
verplicht bod-regels. Als voorbeeld kan dienen de aandelenswap transactie waar-
mee IFIL Investments S.p.A., gecontroleerd door de familie Agnelli, tijdelijk een
synthetisch belang in Fiat S.p.A. verwierf dat uitsteeg boven de grens van 30%, de
Italiaanse verplicht bod-drempel. IFIL hield reeds 30% in aandelen, hetgeen nog
niet tot een bod verplichtte, maar zou door een aangekondigde debt-for-equity-trans-
actie verwateren tot 23%. Daarop anticiperend nam zij een belang van ongeveer 7%
via een swap, om na de verwatering weer op 30% uit te komen. De Italiaanse toe-
zichthouder Consob oordeelde dat IFIL niet verplicht was een bod uit te brengen, zij
het dat de rechter later oordeelde dat wel meldingsregels waren overtreden.77

3.3.4 Empty voting

a. Inleiding

Wat betreft het gebruik van synthetische belangen met het oog op (de omzeiling van)
vennootschapsrechtelijke regels valt te denken aan het verwerven van stemrechten
voor empty voting. Dat betreft de situatie dat een op aandelen stemmende partij juri-
disch gerechtigde is tot een groter aantal aandelen dan correspondeert met zijn eco-
nomische belang. Het economische belang bij de aandelen heeft hij – een synthetisch
belang creërend – afgescheiden en overgedaan aan een andere partij. Indien de hou-
der van de aandelen zijn juridische belang verwerft vlak voor de record date van de
algemene vergadering van aandeelhouders en het belang na de record date weer
afwikkelt, wordt wel gesproken van record date capture.78 Dit hoeft op zichzelf niet
bezwaarlijk te zijn, al heeft de aandeelhouder ten aanzien van de aandelen waarbij

77 Zie B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1031, M.C. Schouten,
Disclosure is coming Ondernemingsrecht 2008/188, paragraaf 3.1, Still in the driving seat, Economist
13 oktober 2005, http://www.economist.com/node/5026856, Consob rules IFIL not obliged to bid for
Fiat, New Europe 11 February 2006, http://www.neurope.eu/article/consob-rules-ifil-not-obliged-bid-
fiat en G. Ferrarini, Equity derivatives and transparency: when should substance prevail?, in:
S. Grundmann e.a. (red.) Festschrift für Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag am 24. August 2010:
Unternehmen, Markt und Verantwortung, De Gruyter 2010, p. 1816-1819. Zie over het gebruik van
synthetische belangen met dit oogmerk ook G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in
beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeel-
houders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 41-43 en 52.

78 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 31, B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt
decoupling and empty voting II: importance and extensions, University of Pennsylvania Law Review,
January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 641, W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders,
decoupled risk, and corporate governance, Oxford University Press 2016, p. 52-58.
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hij geen economisch belang heeft, geen reden, althans prikkel, om in het belang van
de vennootschap te stemmen. Denkbaar is dat een aandeelhouder naast de stemrech-
ten op aandelen die hij voor eigen rekening houdt, stemrechten verzamelt (maar zijn
exposure beperkt) om vanuit zijn deskundigheid een grotere stem uit te brengen.
Daarmee dient hij zijn eigen economische belang als houder van ‘eigen’ aandelen en
ook het belang van de vennootschap.79 Bezwaarlijk is het wel indien een partij die
stemrechten verwerft netto een negatief economisch belang heeft, een netto short
positie, en van zijn stemrecht gebruik maakt op een manier die de vennootschap en/of
zijn medeaandeelhouders schaadt, teneinde een koersdaling te bewerkstelligen.80

b. Voorbeeld: Perry/Mylan/King

Met het stemrecht kan de empty voter de besluitvorming binnen de aandeelhouders-
vergadering naar zijn hand zetten. Hu en Black beschrijven de Perry/Mylan casus, uit
de Verenigde Staten, 2004. Het hedge fund Perry Corporation had een aanzienlijk
belang in King Pharmaceuticals. Branchegenoot Mylan Labs wilde King Pharmaceu-
ticals overnemen, tegen een flinke premie, met betaling in aandelen Mylan. Na
bekendmaking daalde de koers van het aandeel Mylan fors. Mylans aandeelhouders
dienden met de overname in te stemmen. Perry, die de overname wilde doen door-
gaan ook al zagenMylans aandeelhouders de transactie niet zitten, verwierf daarop een
9,9% aandelenbelang in Mylan. Haar economisch risico op het belang in Mylan (en
mogelijk op aandelen Mylan waarin de koopprijs onder het bod zou worden betaald)
dekte Perry af door aandelenswaps, waarbij zij de short side of interest leg verwierf.
Zodoende had Perry een juridische gerechtigdheid tot de aandelen Mylan maar geen
economisch belang meer bij waardeontwikkeling van die aandelen. Andere hedge
funds namen vergelijkbare posities in. De overname vond uiteindelijk geen doorgang
wegens problemen rond de financiële verslaggeving van King. In dit voorbeeld werd
het economisch belang van Perry bij Mylan, de host company, bepaald door drie ele-
menten: haar belang in aandelen Mylan, de aandelenswaps die het aandelenbelang
neutraliseerden en haar belang in aandelen King die in waarde zouden stijgen als
Mylan te veel betaalde voor de overname van King. De aandelen in King worden wel

79 Vergelijk A. Brav en R.D. Mathews, Empty voting and the efficiency of corporate governance, Journal
of Financial Economics (2010),doi:10.1016/j.jfineco.2010.10.005 en voorts O.H. Dombalagian, Can
borrowing shares vindicate shareholder primacy?, University of California Davis Law Review (2009)
Vol. 42, 1231.

80 W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate
governance, Oxford University Press 2016, p. 98-102.
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als related non-host asset aangeduid (zie paragraaf 2.1). Het totale (netto) belang van
Perry bij Mylan was negatief, in de zin dat Perry profiteerde als Mylan te veel zou
betalen voor de aandelen in King.81

c. Voorbeeld: Deutsche Börse/London Stock Exchange

Dichter bij huis valt te wijzen op de casus Deutsche Börse/London Stock Exchange
uit 2005. Deutsche Börse maakte eind 2004 het voornemen bekend LSE over te
nemen. Begin 2005 hadden hedge funds TCI en Atticus Capital een belang van 8%
in Deutsche Börse verworven en verzetten zij zich tegen de voorgenomen overname
omdat die niet in het belang van de aandeelhouders in Deutsche Börse zou zijn,
andere aandeelhouders oproepend de transactie te voorkomen. Vermoed wordt dat
deze fondsen een short positie in aandelen LSE hadden ingenomen en een long
positie in Deutsche Börse, daarmee speculerend op het afblazen van de transactie
en daardoor een koersdaling van LSE.82 In feite is dan geen sprake van empty voting;
de fondsen hadden economisch belang bij hun aandelen in Deutsche Börse. Zij
hadden daarnaast echter een van de belangen van de vennootschap en de medeaan-
deelhouders afwijkend motief om tegen de overname te stemmen, namelijk hun short
positie in LSE. Dat verschafte de fondsen een belang om de overname te verhinderen,
ook al zou die wel in het belang van Deutsche Börse zijn. Een meer gebruikelijke
strategie van merger arbitrageurs is te speculeren op het doorgaan van de overname,
door een long positie in de aandelen van de doelwitvennootschap te kiezen en een
short positie in de aandelen van de overnemer – die laatste aandelen dalen doorgaans
in prijs bij een overname. Die strategie leidt ertoe dat de belegger de overname steunt,
ook al is die niet in het belang van (de aandeelhouders van) de overnemer. Overigens
leiden beide strategieën ertoe dat de stemming in de aandeelhoudersvergadering van
de overnemer niet alleen plaatsvindt op basis van de vraag of de overname goed is
voor de overnemer. De overname van LSE door Deutsche Börse vond uiteindelijk
geen doorgang.83

81 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1022-1025, voorts M.C.
Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam), Deventer:
Kluwer 2012, p. 42, 43.

82 Hier is ook sprake van related non-host assets: het economische belang van de hedge funds bij
Deutsche Börse werd mede bepaald door het negatieve belang in LSE, zie B.S. Black and H.T.C. Hu,
Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implications and reforms, The Business
Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1034.

83 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1033, 1034, M.Kahan en
E.B. Rock, Hedge funds in corporate governance and corporate control, University of Pennsylvania
Law Review, Vol. 155, p. 1034-1036, 2007, U of Penn, Inst for Law & Econ Research No. 06-16;
NYU, Law and Economics Research Paper No. 06-37; ECGI – Law Working Paper No. 76/2006.
Beschikbaar op SSRN: http://ssrn.com/abstract=919881, R.H. Maatman en G.T.M.J. Raaijmakers,
Hedge funds in het ondernemingsrecht: virus of vaccin?, Ondernemingsrecht 2006/77, paragraaf 4.1.
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d. Voorbeeld: Telus/Mason

Dit voorbeeld heeft geen betrekking op een overname maar op een voorstel tot
samenvoeging van twee klassen aandelen. De Canadese Telus Corporation had twee
soorten aandelen: de één met, de ander zonder stemrecht. Om redenen van betere
corporate governance en vergroting van de liquiditeit van de aandelen stelde zij voor
de klassen samen te voegen en een één op één verhouding. Na aankondiging nam het
koersverschil tussen de twee soorten aandelen, aanvankelijk ongeveer 5%, af. Daarop
nam Mason Capital een long positie in de aandelen met stemrecht van ongeveer 20%.
Het economisch belang bij deze long positie werd deels geneutraliseerd door een
corresponderende short positie. Mason had ook een short belang in aandelen zonder
stemrecht. Op de long positie kon Mason tegen de samenvoeging (die een twee derde
meerderheid vergde) stemmen. Bij het verwerpen van het voorstel zouden de koersen
van beide soorten aandelen weer verder uit elkaar gaan lopen, waarbij Mason zou ver-
dienen aan de te verwachten koersdaling van de aandelen zonder stemrecht. Telus
trok het voorstel vervolgens in, waarna Mason bijeenroeping van een aandeelhou-
dersvergadering verzocht en een besluit voorstelde met de strekking dat iedere toe-
komstige samenvoeging het historisch verschil in koers tussen beide soorten aandelen
zou reflecteren. Telus vocht het verzoek om een aandeelhoudersvergadering aan.
Tegelijkertijd stelde zij een Plan of arrangement voor, waarin onder rechterlijk toe-
zicht een herstructurering zou worden uitgevoerd bestaande in het samenvoegen van
de aandelen, wederom in een één op één verhouding. De rechterlijke toets betreft
het good faith karakter van de arrangement, de naleving van wettelijke voorschriften
en de vraag of de arrangement fair and reasonable is.84 In de procedure over het
verzoek tot het houden van een aandeelhoudersvergadering oordeelde het Court of
Appeal for British Columbia dat de bevoegdheid tot het doen van zo’n verzoek toe-
komt aan aandeelhouders met een bepaald minimum aandeel in het geplaatste kapi-
taal en dat geen eisen gesteld worden aan het economisch belang. De rechter zag geen
reden om ‘achter’ het aandelenbelang te kijken.85 Het British Columbia Supreme
Court (de lagere rechter) keurde kort daarna in de procedure over het Plan of arran-
gement de arrangement echter goed.86 Die rechter moest een andere vraag beant-
woorden: of de arrangement redelijk was voor de aandeelhouders, waaronder Mason.

84 W.-G. Ringe, Empty voting revisited: the Telus Saga, University of Oxford Legal Research Paper
Series No 18/2013, p. 3, beschikbaar op SSRN: http://ssrn.com/abstract=2230528.

85 Court of Appeal for British Columbia, 12 oktober 2012, 2012 BCCA 403 (Telus Corporation v.
Mason Capital Management LLC), rov. 77: “The section does not refer to any particular level of net
investment in a company, but only to the holding of a particular proportion of the issued voting
shares. The reference to the ‘aggregate’ shareholding simply allows the voting shares of multiple
shareholders to be added together; it does not allow the court to look behind shareholdings to
determine whether the shareholding represents a ‘material interest in the company’.”

86 British Columbia Supreme Court, 18 december 2012, 2012 BCSC 1919 (Telus Corporation v. CDS
Clearing and Depository Services Inc.), waarover uitvoerig H.T.C. Hu, Financial innovation and
governance mechanisms: the evolution of decoupling and transparency, the Business Lawyer, Spring
2015, p. 375-381 (available at http://ssrn.com/abstract=2588052).
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Bij die toets woog de rechter de empty voting positie van Mason mee, en overwoog
hij dat Mason zich door die positie onderscheidde van andere aandeelhouders en dat
haar handelen waarschijnlijk in strijd was met de belangen van andere aandeelhou-
ders met stemrecht. Alle relevante omstandigheden afwegende kwam de rechter tot
het oordeel dat de arrangement redelijk was, ook ten opzichte van de aandeelhouders
met stemrecht.

e. Voorbeeld: Nederland

Ook een vennootschap die het doelwit is van een ongewenste overnamepoging, of
een concurrerende bieder, kan proberen via empty voting de stemming in de aandeel-
houdersvergadering van de bieder over de overname te beïnvloeden. Geruchten dat
daarvan sprake was deden de ronde in verband met de overname van ABN AMRO
door het consortium van RBS, Fortis en Banco Santander. ABN AMRO zou aandelen
Fortis hebben willen inlenen om de stemming over de financiering van het bod in de
aandeelhoudersvergadering van Fortis te beïnvloeden, terwijl hedge funds aan de con-
currerende bieder Barclays assistentie zouden hebben aangeboden bij het lenen van
aandelen Fortis met hetzelfde oogmerk.87 Aan de andere kant wordt het ook wel
waarschijnlijk geacht dat hedge funds die belang hadden bij het slagen van het bod
op ABN AMRO, juist aandelen Fortis hebben ingeleend om voor de financiering te
stemmen – kennelijk met succes nu het voorstel met 95% van de stemmen werd aan-
genomen.88

Ten slotte is denkbaar dat een ongewenste overnemer een statutaire beperking van
stemrechten in de vorm van een x%-regeling doorbreekt door het doen verwerven
van pakketten aandelen door bevriende partijen waarbij de overnemer zelf het eco-
nomische belang houdt.89

87 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and extensi-
ons, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 652, Louise Armitstead,
Dutch options riddle, The Sunday Times 22 juli 2007, John Waples and Louise Armitstead, Hedge
funds’ dirty tricks offer to Barclays, The Sunday Times 29 juli 2007.

88 G.T.M.J.Raaijmakers, De financiële markt en het ondernemingsrecht, Ondernemingsrecht
2009/104, paragraaf “Vijfde beperking”.

89 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and extensions,
University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 662, casus Enel/Endesa,
waarbij het Italiaanse Enel in 2007 9,99% van de aandelen in het Spaanse Endesa verwierf. Endesa
kende een beperking van de stemrechten tot 10%, ongeacht het aantal gehouden aandelen.
Daarnaast verwierf Enel een belang van bijna 15% door aandelenswaps met banken.
Zie: Enel ups Endesa stake to nearly 22 pct., Associated Press 1 maart 2007, http://www.boston.com/
business/articles/2007/03/01/enel_ups_endesa_stake_to_nearly_22_pct/, geraadpleegd 27 januari 2017
en Enel Moves to Increase Stake in Endesa, Associated Press 2 maart 2007, http://www.cnbc.com/id/
17415127, geraadpleegd op 27 januari 2017.
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f. (Andere) bezwaren

Deze vormen van gebruik van synthetische belangen zijn controversieel. Mogelijk
komt het in strijd met artikel 2:8 BW.90 Schouten wijst op een ander aspect, namelijk
dat empty voting de efficiëntie van het stemgebruik beïnvloedt. Hij gebruikt de term
voting efficiency in de zin dat stemmen efficiënt is als het leidt tot vergroting van de
aandeelhouderswaarde. Hij onderscheidt vier mechanismen die aan voting efficiency
kunnen bijdragen: het geïnformeerde stemmen (aandeelhouders stemmen op basis van
informatie), het rationele stemmen (de informatie wordt rationeel gebruikt), het onaf-
hankelijk stemmen (elke aandeelhouder komt tot een eigen oordeel) en het oprechte
stemmen (de aandeelhouder stemt ter bevordering van de aandeelhouderswaarde in
het algemeen en niet zozeer zijn eigen belang of andere belangen). Empty voting leidt
tot een verschuiving tussen die verschillende mechanismen. Een partij die over meer
informatie beschikt kan via empty voting die informatie benutten door meer stemmen
uit te brengen, hetgeen de voting efficiency vergroot (meer geïnformeerde stemmen).
Tegelijkertijd kan zo’n partij in een andere positie zijn dan andere aandeelhouders
(bijvoorbeeld een short positie) die maakt dat hij een ander doel heeft dan het ver-
groten van de aandeelhouderswaarde en daarom “onoprecht” stemmen, daarmee de
voting efficiency verkleinend. Of er iets onoirbaars aan de hand is, zal pas achteraf
beoordeeld kunnen worden.91 Goshen wijst op een verwant bezwaar, niet zozeer in
verband met synthetische belangen (de betreffende publicatie dateert van voor de
discussie daarover) maar in verband met een algemener probleem, te weten stemmen
met tegenstrijdig belang. Hij beschrijft het stemsysteem als de breed aanvaarde en
beste methode voor het bepalen van de voorkeur van een groep, vanuit de gedachte
dat de opvatting van de meerderheid de optimale keuze voor de groep als geheel
weergeeft, en dus de “correcte keuze” is. Dat systeem werkt echter alleen als elk lid
van de groep “oprecht stemt” (“votes sincerely”), in overeenstemming met zijn
oprechte persoonlijke inschatting van de wenselijkheid van een bepaalde uitkomst

90 Vergelijk G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 33, die dit zelf overigens niet bepleit, en
M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 224-226, die dit wel goed mogelijk acht. Het onderwerp komt verder aan
de orde in de hoofdstukken 5 en 6 over besluitvormingsrechten en de redelijkheid en billijkheid van
artikel 2:8 BW.

91 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 94, 99-120, 128-134, zie ook C.H. Seibt, Verbandssouveränität und
Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarktrecht, Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschafts-
recht 39.5 (2010), p. 819 en F. Leplat, B. Dondero en L. el Badawi, Remise en cause des concepts du
droit des sociétés par les techniques de financement, Centre Universitaire Rouennais d’Études
Juridiques 2013 (http://www.gip-recherche-justice.fr/wp-content/uploads/2014/07/11-43-RF.pdf),
p. 100, 101.

86

3.3.4 Zijn synthetische belangen problematisch?



voor de groep. Indien leden persoonlijke, buiten het groepsbelang gelegen belangen
hebben bij de uitkomst en daardoor hun stem laten bepalen, leidt het stemsysteem
niet langer tot de “correcte keuze” voor de groep als geheel.92

3.3.5 Beschermingsmaatregel

Ook vennootschappen zelf kunnen onder omstandigheden gebruik maken van syn-
thetische belangen, als beschermingsmechanisme. Eigenlijk gaat het daarbij om een
specifieke manier van empty voting. Denkbaar is immers dat een bevriende partij aan-
delen verwerft in de vennootschap en op die aandelen kan stemmen, terwijl het eco-
nomische belang bij die aandelen niet bij die partij berust maar bij de vennootschap
zelf, bijvoorbeeld via een swap. De bevriende partij, bijvoorbeeld een bank, zal om
informele redenen of eigen belangen vermoedelijk stemmen zoals de vennootschap
wenselijk acht.93 Deze variant van ‘soft parking’ heeft economisch trekken van
inkoop van aandelen, maar de vennootschap verwerft geen eigen aandelen, althans
niet meteen. De inkoopregels gelden daarom niet. (Inkoop zou ook geen zin hebben;
op eigen aandelen mag de vennootschap immers niet stemmen, artikel 2:118 lid 7 en
228 lid 6 BW.) De voorbeelden van dit gebruik van synthetische belangen komen uit
het buitenland. Naar Nederlands recht zijn dergelijke beschermingsmaatregelen voor
NV’s niet mogelijk gelet op het steunverbod van artikel 2:98c BW. Immers, als een
vennootschap in deze context het economische belang bij de aandelen verwerft, dan
zal dat kunnen worden aangemerkt als het geven van een koersgarantie of het zich
sterk maken of voor anderen verbinden met het oog op het nemen of verkrijgen door
anderen van aandelen in het kapitaal, in de zin van dat artikel. Nu het corresponde-
rende artikel 2:207c BW is vervallen, bestaat bij de BV de mogelijkheid mijns inziens
in beginsel wel, al zijn beschermingsmaatregelen daar, gelet op het beperkte aantal
beursgenoteerde BV’s,94 vooralsnog niet erg relevant. Ik merk nog op dat het ver-
werven van de aandelen door een bevriende partij, net als inkoop, een koersopdrij-
vend effect heeft, hetgeen de effectiviteit als beschermingsmaatregel vergroot. Dat
geldt alleen als de aandelen in de markt worden verworven en niet van de vennoot-
schap zelf, door uitgifte, verkoop van eigen aandelen of securities lending van eigen

92 Z. Goshen, Voting (Sincerely) in Corporate Law, Theoretical Inquiries in Law, Vol. 2, 2001, p. 815,
(available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=803104, p. 4, 5, 17-20, 24-29).

93 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and
extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 642, 643, W.-G.
Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate
governance, Oxford University Press 2016, p. 43, 44. Wymeersch wijst op de mogelijkheid dat
een vennootschap aandelen die zij in haar eigen kapitaal houdt, aan een derde uitleent zodat die erop
kan stemmen, E. Wymeersch, Shareholder(s) matter(s), in: S. Grundmann e.a. (red.) Festschrift für
Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen, Markt und Verantwortung, De
Gruyter 2010, p. 1573.

94 Thans één, zie A.A. Bootsma, J.B.S. Hijink en L. in ’t Veld, De eerste beurs-BV – Certificaten van
aandelen in Fastned BV toegelaten tot de handel op de nieuwe gereglementeerde markt van
Nx’change, Ondernemingsrecht 2016/111.

87

Zijn synthetische belangen problematisch? 3.3.5



aandelen. Bovendien leidt deze soft parking strategie ertoe dat naar verhouding op
meer aandelen conform de wensen van de vennootschap wordt gestemd dan wanneer
eenzelfde aantal aandelen als thans wordt geparkeerd, door de vennootschap zou zijn
ingekocht. De soft parking strategie heeft ook trekken van de zogenoemde ‘white
squire’ verdediging, waarbij een bevriende partij een significant minderheidsbelang
verwerft ter afwering van een vijandige overnamepoging. Echter, waar het vinden van
een ‘white squire’ die zelf het economisch risico loopt veel tijd kan vergen, gaat het
vinden van een bevriende partij die geen economisch risico loopt, allicht sneller. Als
middel om het synthetische belang te creëren kan een swap of securities lending
worden gebruikt, maar denkbaar is ook dat een forward transactie wordt gesloten. De
vennootschap kan met een grote aandeelhouder overeenkomen op termijn, bijvoor-
beeld na een belangrijke stemming in de aandeelhoudersvergadering, aandelen van
de grote aandeelhouder in te kopen. Die aandeelhouder zal geneigd zijn te stem-
men zoals de vennootschap wenst. Hu en Black wijzen onder meer op de inkoop-
transacties door de Hongaarse vennootschap MOL gevolgd door securities lending
aan twee banken, ter afwering van een bod door haar Oostenrijkse concurrent OMV,
in 2007.95

3.3.6 Overig

Synthetische belangen kunnen ook worden gebruikt voor het bereiken van de
95%-drempel voor een uitkoop van minderheidsaandeelhouders. In de Duitse
Lindner-zaak leende een aandeelhouder met een belang van ongeveer 62,59% in
Kommanditgesellschaft auf Aktien Lindner Holding KGaA nog eens ongeveer 33,52%
aan aandelen. (Hij leende die overigens van door familiebanden verbonden andere
aandeelhouders.) Aldus bereikte hij de 95%-grens benodigd voor het aandeelhou-
dersbesluit tot overdracht van de aandelen van de minderheidsaandeelhouders tegen
betaling onder artikel 327a AktG. Minderheidsaandeelhouders verzetten zich, maar
het Bundesgerichtshof wees hun bezwaren van de hand. Bij de vaststelling of de 95%-
grens is gehaald, moet worden uitgegaan van het formele aandeelhoudersbegrip, dus
met inbegrip van de door securities lending verworven aandelen. Van misbruik van
recht door de grootaandeelhouder was geen sprake, ook al hadden de uitleners van de
aandelen nog verbintenisrechtelijke aanspraken jegens de inlenende grootaandeel-
houder.96 Naar Nederlands recht zou een uitkoop in dit geval niet mogelijk zijn
geweest. De artikelen 2:92a/201a en 359c BW stellen als voorwaarde dat de uitkoper

95 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and
extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 644-648.

96 Bundesgerichtshof 16 maart 2009, Entscheidungen des Bundesgerichthofes in Zivilsachen 180, 154
(http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=
en&nr=47813&pos=0&anz=1), zie ook W.-G. Ringe, Hedge funds and risk decoupling: the empty
voting problem in the European Union, Seattle University Law Review, Winter 2013, 36, p. 1041 en
O. Rieckers, in :M. Hoffmann-Becking (red.), Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
C.H. Beck, München 2015, §17 rn. 28.
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voor eigen rekening 95% van het geplaatste kapitaal verschaft. De inlener van aande-
len is ten aanzien van de geleende aandelen geen risicodragend kapitaalverschaffer;
het economisch belang blijft immers bij de uitlener, zie paragraaf 2.5.1. Net als een
stichting administratiekantoor kan hij geen uitkoopvordering instellen.97

Raaijmakers beschrijft meer mogelijkheden voor controversieel gebruik van syn-
thetische belangen met het oog op vennootschapsrechtelijke regels zoals voor het
bereiken van bepaalde procentuele grenzen voor het bijeenroepen van een aandeel-
houdersvergadering, het agenderingsrecht, uitkoop, het enquêterecht of het blokkeren
van een fusie.98 Daarvan geeft hij echter geen praktijkvoorbeelden. Ook valt te denken
aan het omzeilen van kapitaalbeschermingsregels ten aanzien van het nemen of ver-
krijgen van eigen aandelen. Met behulp van synthetische belangen kan een vennoot-
schap een economisch maar geen juridisch belang in eigen aandelen verwerven. Een
voorbeeld is de inkoop bij de net genoemde beschermingsmaatregel van het Hon-
gaarse MOL.

Synthetische belangen kunnen voorts worden gebruikt bij naar marktmanipulatie
neigende speculatievormen. Negatief in het nieuws komt regelmatig short selling.
Het op grote schaal verkopen van aandelen leidt naar verwachting tot koersdalingen.
Een short seller kan daarop speculeren. Het effect wordt versterkt bij naked short
selling, de variant waarbij de short seller aandelen verkoopt die hij niet heeft inge-
leend. Hij kan niet leveren, tenzij hij tijdig (binnen de leveringstermijn) soortgelijke
aandelen alsnog koopt. Zonder de inlening – waarvan de omvang in verband staat
met het geplaatste kapitaal – is er geen beperking op het aantal te verkopen aan-
delen, zodat op veel grotere schaal kan worden verkocht. Dat kan de koers van het
aandeel kunstmatig doen dalen. Er zijn aanwijzingen dat dit (in de Verenigde Staten)
met enige regelmaat gebeurt, waarbij speculanten worden gefaciliteerd door ban-
ken (brokers) die speculanten, hun wederpartijen, toestaan een failure to deliver of
kortweg fail te begaan indien het alsnog leveren van de aandelen niet mogelijk of
te duur is. Zo kunnen ook aandelen die moeilijk in te lenen zijn, op grote schaal
worden ‘geshort’.99

97 Vergelijk T. Salemink, Uitkoop van minderheidsaandeelhouders (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer
2014, p. 89, 90.

98 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 37-41.

99 B. Drummond, Games Short Sellers Play, Bloomberg Markets Magazine september 2006,
http://www.buyins.net/articles/gamesshortsellersplay.pdf, geraadpleegd op 27 januari 2017,
L. Boni, Strategic Delivery Failures in U.S. Equity Markets, Journal of Financial Markets, Volume
9, Issue 1, February 2006, Pages 1-26, http://rgmcom.com/articles/Boni-Fails_paper_Nov2004.pdf,
geraadpleegd op 27 januari 2017, An enlightening mistake; Short selling litigation, The Economist
19 mei 2012.
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3.4 Tussenbalans

In paragraaf 3.2 is geconstateerd dat synthetische belangen inbreuk maken op het
uitgangspunt dat economisch en juridisch belang in één hand zijn, hetgeen mogelijk
problematisch is. In paragraaf 3.3 zijn verschillende controversiële aspecten van
het gebruik van synthetische belangen aan de orde gekomen. Dat gebruik leunt op
de inbreuk op genoemd uitgangspunt en kan, afhankelijk van de omstandigheden,
als problematisch beschouwd worden. Dat de omvang van het gebruik van syn-
thetische belangen niet precies kan worden vastgesteld, doet daar weinig aan af. Reeds
de mogelijkheid van het creëren en gebruiken van synthetische belangen maakt de
vraag relevant hoe met dergelijke belangen moet worden omgegaan.100 Een voorge-
stelde aanpak legt de nadruk op het vergroten van de transparantie rond het gebruik
van synthetische belangen. Ook zijn voorzichtig andere oplossingsrichtingen
bepleit, meer op het terrein van het vennootschapsrecht. Vergroting van transparantie
en andere oplossingsrichtingen komen aan de orde in paragraaf 3.5.

3.5 Transparantie en andere oplossingsrichtingen

3.5.1 Transparantie

a. Pleidooi voor meer transparantie

In eerste instantie is een oplossing gezocht in het vergroten van de transparantie
rond het gebruik van synthetische belangen. In deze richting zochten ook Hu en
Black in hun artikelen uit 2006. Als redenen voor het vergroten van transparantie
– door het invoeren van aanvullende disclosureverplichtingen – noemden zij dat dit
bijdraagt aan een efficiënte prijsvorming van aandelen, doordat beleggers (eerder)
kunnen zien hoe grote investeerders zich opstellen en of een verschuiving of ver-
werving van zeggenschap op handen is. Voorts verwachtten zij dat meer openheid
ertoe kan leiden dat investeerders en partijen die synthetische belangen helpen
mogelijk te maken (bijvoorbeeld banken) zich voorzichtiger opstellen in verband
met mogelijke reputatieschade.101 Ook Raaijmakers noemt het belang van transpa-
rantie, in verband met de efficiënte werking van de markt. Hij stelt enkele aanvullende

100 W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate
governance, Oxford University Press 2016, p. 73, 74.

101 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1047-1055, The new vote
buying: empty voting and hidden (morphable) ownership; Southern California Law Review May
2006; Volume 79; nr. 4; p. 875-886.
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meldings- en informatieplichten voor.102 Ringe bepleit de invoering van uitvoeriger
transparantieverplichtingen voor grote aandeelhouders tot het melden van grote short
posities, zodat de belangrijkste aandeelhouders met een flink kleiner economisch
dan juridisch belang en met netto negatieve belangen zichtbaar worden (overigens
geflankeerd door andere maatregelen).103 Ook Zetzsche bepleit meer transparantie,
vooral door betere handhaving van bestaande transparantieverplichtingen.104 Schou-
ten gaat uitvoerig in op het belang van transparantie ter zake van aandeelhouderschap,
dat leidt tot het verbeteren van de efficiëntie van de markten en het bevorderen van
goede corporate governance. Hij lijkt ook te neigen naar het uitbreiden van disclosure-
verplichtingen, maar waarschuwt voor nadelige effecten zoals hogere kosten (die acti-
vistische aandeelhouders kunnen afschrikken, hetgeen Schouten betreurt omdat zij
hun invloed, die aandeelhouderswaarde kan verhogen, dan mogelijk minder zullen
aanwenden).105 Een bijkomend voordeel van de vergroting van de transparantie rond
het gebruik van synthetische belangen is voorts dat dit gebruik beter in kaart kan
worden gebracht. Dit maakt dat de noodzaak tot het treffen van verdere maatregelen
beter kan worden ingeschat. Het leidt er voorts toe dat de rechtmatigheid van het
gebruik in specifieke gevallen beter kan worden beoordeeld en betrokken partijen

102 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 54, 55, 67-71, zie voorts M. Tautges, Empty Voting und
Hidden (Morphable) Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts des Aktionärs einer börsenno-
tierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit, Duncker & Humblot Berlin 2015,
p. 391, 421, 422, 426-429, W.-G. Ringe, Hedge funds and risk decoupling: the empty voting problem
in the European Union, Seattle University Law Review, Winter 2013, 36, p. 1087-1106 en 1112-1114
en C.H. Seibt, Verbandssouveränität und Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarktrecht,
Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 39.5 (2010), p. 829 over aanknoping bij
economische belangen:” Es ist vielmehr ein Konzeptionswechsel gefordert, bei der die Einzelanknüp-
fung an den Stimmrechtbesitz durch eine alternative und verschränkte Doppelanknüpfung an Stimm-
rechtbesitz und Beteiligung am wirtschaftlichen Substrat ersetzt ist.”

103 W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate
governance, Oxford University Press 2016, p. 177-182, 192-199 en 211-213; voor economische
belangen zonder juridisch belang bepleit hij overigens beperking van de transparantieverplichtingen
tot gevallen waarin er intentie bestaat zeggenschap uit te oefenen, zie p. 213-217.

104 D.A. Zetzsche, Continental AG vs. Schaeffler, Hidden Ownership and European Law – Matter of
Law or Enforcement? (October 29, 2008). European Business Organization Law Review, Vol. 10,
2009; CBC-RPS No. 0039. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1170987 or http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.1170987 en D.A. Zetzsche, Challenging wolf packs: thoughts on efficient
enforcement of shareholders transparency rules, Arbeitspapiere des Instituts für Unternehmensrecht,
Heinrich Heine Universität Düsseldorf, draft 3 februari 2010, http:ssrn.com/papers=1428899.

105 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 4-29, 48-52.
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dat gedrag aan de rechter ter toetsing kunnen voorleggen.106 Nu reeds zij opgemerkt
dat het zinvol kan zijn specifieke transparantieverplichtingen op te leggen bij het
gebruik van bepaalde vennootschapsrechtelijke bevoegdheden (zie paragraaf 6.4.2b).
Een voordeel van transparantie als oplossing is bovendien dat transparantie – afgezien
van kosten voor meldingsplichten – geen belemmering vormt voor het gebruik van
synthetische belangen en dus ook geen afbreuk doet aan de positieve kanten van dat
gebruik.

b. Nadelen en beperkingen van meer transparantie

Toch heeft het vergroten van transparantie – door uitbreiding van disclosurever-
plichtingen – ook nadelen en beperkingen. Gewezen is al op toenemende kosten. Er
zijn ook meer fundamentele bezwaren tegen transparantie als oplossing: de vraag
is of transparantie voldoende bescherming biedt. De gedachte dat transparantie bij-
draagt aan een efficiënte prijsvorming van aandelen, berust op de efficiënte markt-
hypothese. Daarvan bestaan verschillende vormen, variërend van de gedachte dat in
het algemeen informatie over effecten in de prijzen wordt verwerkt tot de gedachte
dat nieuwe marktinformatie onmiddellijk en op adequate wijze wordt verwerkt in
de koers. Varianten als de laatste zijn niet onomstreden. Het verwerken van infor-
matie kan tijd kosten. Ook is mogelijk interpretatie nodig. Actoren op de markt
handelen voorts niet altijd rationeel, zijn bijvoorbeeld te optimistisch of vertonen
kuddegedrag.107 De waarde van (extra) informatie is – zeker voor de particuliere
belegger – betrekkelijk.108 Daarover is met name geschreven in het kader van infor-
matieplichten over complexe financiële producten. Ook informatie over de precieze

106 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 62, B.S. Black and H.T.C. Hu, The new
vote buying: empty voting and hidden (morphable) ownership; Southern California Law Review
May 2006, Volume 79, nr. 4, p. 886, M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic
Ownership (diss. UvA Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p 51, 133, 134 en 227, J. Cohen,
Negative voting: why it destroys shareholder value and a proposal to prevent it, Harvard Journal on
Legislation (2008) Vol. 45, p.256, 257, A. Zanoni, Hedge Funds’ Empty Voting in Mergers and
Acquisitions: A Fiduciary Duties Perspective, Global Jurist, Vol. 9, No. 4, 2009, Advances, Article
4 (available at https://ssrn.com/abstract=1285589), p. 19.

107 Zie M. de Jongh, Kortetermijngedrag op de aandelenmarkten: een beschouwing naar aanleiding
van de Kay Review, Ondernemingsrecht 2012/102 sub 3 en J.B.S. Hijink, The future of market
efficiency, Ondernemingsrecht 2014/103.

108 C.M. Grundmann-van de Krol, ‘Het informatieparadigma voorbij’, in: P.H.J. Essers, G.T.M.J.
Raaijmakers, G.J.H. van der Sangen en E. Vermeulen (red.), Met Recht (liber amicorum Prof. mr.
M.J.G.C. Raaijmakers), Deventer: Kluwer 2009, p. 165-179 alsmede de aldaar vermelde literatuur
en G.T.M.J. Raaijmakers, De effectiviteit van regels in het ondernemings- en effectenrecht (oratie
Maastrticht 2005), Boom Juridische Uitgevers Den Haag 2006.
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aard van complexe synthetische posities kan lastig op waarde te schatten zijn.109 Ten
slotte zal steeds sprake zijn van enige vertraging tussen het verwerven van een posi-
tie en de vermelding in het register. Zo schrijft artikel 5:38 Wft “onverwijlde” mel-
ding voor maar is in de praktijk geen sprake van real time informatie. Een en ander
relativeert het belang van het vergroten van transparantie over het gebruik van syn-
thetische belangen. Daarnaast is van groot belang dat transparantie over een synthe-
tisch belang wel informatie oplevert, maar controversieel gebruik van synthetische
belangen niet voorkomt of inperkt. Op basis van een bekendgemaakt belang kan ook
empty voting plaatsvinden.110 Raaijmakers wijst er ten slotte op dat het opstellen van
disclosureverplichtingen voor alle synthetische posities een “op zijn zachtst gezegd
bewerkelijke” aangelegenheid is.111

Relevant is verder dat hoewel het gebruik van synthetische belangen vooral is
geconstateerd rond beursvennootschappen, het zich ook kan voordoen bij niet-beurs-
vennootschappen. Omdat transparantieverplichtingen doorgaans slechts zien op beurs-
vennootschappen112 bieden zij geen oplossing voor controversieel gebruik van
synthetische belangen bij niet-beursvennootschappen.

Transparantie over het gebruik van synthetische belangen is van aanzienlijke beteke-
nis, maar is geen wondermiddel dat de bezwaren ondervangt van de scheiding van
economisch en juridisch belang bij aandelen en van de controversiële aspecten van
het gebruik van synthetische belangen.

3.5.2 Andere vormen van regulering

Hu en Black hebben ook gewezen op andere vormen van regulering die, net als
transparantie, het gebruik van synthetische belangen indirect kunnen beïnvloeden. Zij
noemen in dit verband het beïnvloeden van de krachten van vraag en aanbod op de
markten die nodig zijn voor het creëren van synthetische belangen. Te denken valt aan
het aanmoedigen van institutionele beleggers om zelf van hun stemrecht gebruik te
maken (en dus geen aandelen uit te lenen wanneer er op de aandelen gestemd moet

109 Vergelijk (meer over tekortschietende financiële verslaggeving over “complex realities” in het licht
van “the challenge of financial innovation” dan over melding van effectenposities) H.T.C. Hu,
Financial innovation and governance mechanisms: the evolution of decoupling and transparency,
the Business Lawyer, Spring 2015, p. 381-387 (available at http://ssrn.com/abstract=2588052).

110 S.A. Wissing, Meldingsplichten voor beleggers na de Wet Corporate Governance, Tijdschrift voor
vennootschaps- en rechtspersonenrecht 2013, p. 119.

111 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 67

112 Waarbij zij opgemerkt dat de Nederlandse transparantieverplichtingen slechts zien op Nederlandse
vennootschappen waarvan aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt
(dus in de Europese Economische Ruimte) en daardoor niet gelden voor veel “beurs-NVs in den
vreemde”, zie paragraaf 4.4.1.
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worden). Voorts zouden informatieplichten kunnen worden opgelegd aan partijen
die met elkaar transacties aangaan waardoor synthetische belangen worden gecreëerd.
Zij zouden (jegens elkaar) openheid moeten betrachten over het beoogde gebruik van
die belangen – een variant op know-your-customer regels. De wetenschap van de
intenties van de (aspirant)wederpartij zou met name banken voorzichtiger kunnen
maken wat betreft het meewerken aan dergelijke transacties.113 Een enigszins ver-
gelijkbare benadering beschrijven Tolbert, Lepow en Cox. Zij bepleiten, vooral in
het kader van securities lending, dat aandeelhouders hun juridische gerechtigdheid
alleen zouden moeten overdragen indien sprake is van informed consent over het
gebruik van het stemrecht.114

Voorts valt te denken aan zelfregulering. Bij verschillende vormen van synthetische
belangen is daar sprake van, zoals bij securities lending door institutionele beleggers,
bijvoorbeeld in het kader van het International Corporate Governance Network in
diens Securities Lending Code of Best Practice, herzien in 2016. Dergelijke regule-
ring is naar haar aard niet dwingend en bestrijkt bepaald niet alle vormen van syn-
thetische belangen.115

3.5.3 Algemeen vermogensrecht

Er zijn verschillende wegen denkbaar – ten minste in theorie – om op meer recht-
streekse wijze grenzen te stellen aan het gebruik van synthetische belangen. De meest
drastische vorm is al genoemd in paragraaf 3.1: artikel 3:40 BW. Het loskoppelen van
economisch en juridisch belang is niet verboden. Doorgaans zal bij synthetische
belangen ook geen sprake zijn van strijd met een dwingende wetsbepaling. Denkbaar
is niettemin dat rechtshandelingen die de meest kwalijke vormen van gebruik van syn-
thetische belangen mogelijk maken, afhankelijk van de omstandigheden, strijd met

113 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1064-1069 en B.S. Black
and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and extensions,
University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 707-714.

114 W.L. Tolbert Jr., L.H. Lepow en J.F. Cox, Borrowed voting, in: Briefly… Perspectives on legislation,
regulation and litigation, Vol 11, No. 8, American Enterprise Institute Legal Center 2008, p. 17-20.

115 Zie G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 62-66 en de Securities Lending Code of
Best Practice 2016 van het International Corporate Governance Network, http://icgn.flpbks.com/
icgn_securities-lending_2015/#p=1 , geraadpleegd op 27 januari 2017, zie voorts E. Wymeersch,
Shareholder(s) matter(s), in: S. Grundmann e.a. (red.) Festschrift für Klaus J. Hopt zum 70.
Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen, Markt und Verantwortung, De Gruyter 2010,
p. 1574, W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and
corporate governance, Oxford University Press 2016, p. 40, 41 en 51 en W.-G. Ringe, Hedge funds
and risk decoupling: the empty voting problem in the European Union, Seattle University Law
Review, Winter 2013, 36, p. 1077-1082.
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de goede zeden of de openbare opleveren en daarom nietig zijn. Wymeersch wijst erop
dat een aandeelhouder die bij het uitbrengen van zijn stem verbergt dat hij geen
economisch belang heeft, de andere aandeelhouders misleidt over zijn werkelijke
betrokkenheid bij de vennootschap.116 Dit komt in de buurt van het leerstuk bedrog in
de zin van artikel 3:44 BW, waarbij onmiddellijk opmerking verdient dat een stem
niet kan worden vernietigd, artikel 2:13 BW. Voorts is denkbaar dat het uitoefenen
van bevoegdheden die behoren bij het juridische belang bij het aandeel (zonder dat
daaraan een economisch belang is gekoppeld) onder omstandigheden misbruik van
bevoegdheid kan opleveren in de zin van artikel 3:13 BW.117

Een minder verstrekkende, subtielere, vorm van begrenzing van het gebruik van
synthetische belangen geeft artikel 6:162 BW. Hoewel als gezegd niet snel sprake
zal zijn van overtreding van een wettelijke norm, is handelen in strijd met hetgeen in
het maatschappelijk verkeer betaamt bepaald niet ondenkbaar. Daarop kan bijvoor-
beeld een verbodsactie worden gebaseerd of een vordering tot schadevergoeding.118

Van onrechtmatig handelen zal sneller sprake kunnen zijn indien normen van ven-
nootschapsrecht kunnen worden toegepast op synthetische belangen.

3.5.4 Alternatief: vennootschapsrecht

a. Inleiding en geopperde mogelijkheden

Ook langs de weg van (wijziging van) het vennootschapsrecht is voorgesteld om
de problematische kanten van synthetische belangen aan te pakken. Dat lijkt ook
passender dan bijvoorbeeld het vergroten van transparantie. Het probleem is immers
– in ieder geval ten dele – gelegen in het verbreken van een koppeling die uitgangspunt
is van het vennootschapsrecht; het ligt voor de hand dat probleem dan ook binnen

116 E. Wymeersch, Shareholder(s) matter(s), in: S. Grundmann e.a. (red.) Festschrift für Klaus J. Hopt
zum 70. Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen, Markt und Verantwortung, De Gruyter
2010, p. 1575.

117 Zie ook M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA
Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 226.

118 In zijn Amerikaansrechtelijke beschouwing lijkt Cohen hierop te duiden, al stelt hij hiertoe een
speciale actie voor van benadeelde aandeelhouders tegen een stemmer met negatief belang,
J. Cohen, Negative voting: why it destroys shareholder value and a proposal to prevent it, Harvard
Journal on Legislation (2008) Vol. 45, p. 254.
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het vennootschapsrecht op te lossen en niet (alleen) door het vergroten van transpa-
rantie. Transparantieverplichtingen zullen overigens noodzakelijk zijn voor een effec-
tieve aanpak in het vennootschapsrecht.119 In de Verenigde Staten hebben Martin en
Partnoy geopperd het stemrecht van aandeelhouders die geen economisch belang
bij hun aandelen hebben, te beperken. Meer in het algemeen zou het aantal uit te
brengen stemmen kunnen worden beperkt tot het daadwerkelijke (positieve) econo-
mische belang. Dit zou in wetgeving kunnen worden vastgelegd, maar mogelijk ook in
statuten.120 Edelman en Thomas betogen dat het uitoefenen van stemrecht zonder
economisch belang verboden zou moeten worden en voor zover dat praktisch niet
mogelijk of te kostbaar is, disclosure te combineren met beperking van het stem-
recht.121 Ringe pleit tegen een wettelijk verbod, vanwege de moeilijkheid dat verbod
voldoende precies te maken (en niet “both under-inclusive and over-inclusive”), van-
wege handhavingsproblemen en omdat zo ook de voordelen van synthetische belan-
gen verloren gaan.122 Zetzsche wijst, net als Hu en Black, op de mogelijkheid van
vennootschapsrechtelijke oplossing met behulp van statuten maar werkt dat nauwe-
lijks uit.123 Vastlegging in statuten heeft de vennootschap zelf in de hand. Denkbaar
is in de Nederlandse context dat de statuten een kwaliteitseis inhouden, op de voet

119 Vergelijk G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 62, B.S. Black and H.T.C. Hu, The new
vote buying: empty voting and hidden (morphable) ownership, Southern California Law Review
May 2006, Volume 79, nr. 4, p. 886, M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic
Ownership (diss. UvA Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 51, 133, 134 en 227, J. Cohen,
Negative voting: why it destroys shareholder value and a proposal to prevent it, Harvard Journal on
Legislation (2008) Vol. 45, p. 256, 257, A. Merkner en M. Sustmann, Wertpapierleihe und Empty
Voting – Weitergehender Transparenzbedarf im WpHG?, Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
2010, 1170, par. III.3.c, I. Theusinger en D. Möritz, Empty voting als moderner Stimmenkauf?,
Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 2010, 607, par. IV.2 en V.

120 S.P. Martin en F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/abstract=621323,
voorts B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy,
implications and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1057, 1059.

121 P.H. Edelman en R.S. Thomas, The theory and practice of corporate voting at U.S. public companies,
Vanderbilt University Law School Law & Economics Working Paper number 15-18, http://ssrn.com/
abstract=2650661, p. 16, 17 (opgenomen in: J.G. Hill en R.S. Thomas (eds.), The Research Handbook
of Shareholder Power, Edgar Elgar 2015, p. 459-478), zie voorts over “one share, one vote” als op te
leggen norm R.B. Thompson en P.H. Edelman, Corporate voting, Vanderbilt Law Review (2009)
Vol. 62, p. 158.

122 W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate
governance, Oxford University Press 2016, p. 156-161.

123 D.A. Zetzsche, Against Mandatory Disclosure of Economic-only Positions referenced to Shares of
European Issuers -Twenty Arguments against the CESR Proposal, Arbeitspapiere des Instituts für
Unternehmensrecht, Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf, http://ssrn.com/abstract=1559787,
onder 15.
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van artikel 2:87b of 2:192 BW, met de strekking dat een aandeelhouder het volle-
dige economische belang bij zijn aandelen moet houden. Dat is de theorie. Hu en
Black hebben gewezen op verschillende problemen bij dergelijke regelgeving, zoals
het vaststellen van het precieze economische belang in complexe derivatenposities
(te meer indien sprake is van related non-host assets) en het al of niet salderen van
positieve en negatieve posities van fondsbeheerders via verschillende fondsen.124

Ondanks problemen wat betreft de controle is denkbaar dat statutaire maatregelen
toch een afschrikkend effect hebben. Er zijn wel praktijkvoorbeelden van statuten
die rekening houden met het loskoppelen van juridische en economische belangen.
Zo bevatten de statuten van European Aeronautic Defence and Space Company
EADS N.V. een regeling waarbij aandeelhouders die met hun (juridische) belang een
drempel van 15% overschrijden, aandelen moeten overdragen (zie paragraaf 2.6.2a),
waarbij een vrijstellingsregeling geldt die mede afhangt van het gehouden “daadwer-
kelijk belang”. Met die term wordt gedoeld op het belang dat de aandeelhouder zowel
juridisch als economisch houdt.125 Een tamelijk drastische remedie is voorgesteld
door Duffhues en Van Oirschot: de invoering (door de vennootschap) van een zoge-
naamd dual class aandelenstelsel, waarbij stemrechtloze aandelen bestaan naast
stemgerechtigde aandelen, terwijl de laatste geen voorwerp van derivatentransacties
kunnen zijn. Zij betogen dat in zo’n stelsel geen sprake meer kan zijn van empty voting
en hidden ownership. Zo is steeds duidelijk wie op de aandelen stemt, en heeft diegene
ook het economische belang. Stemrechtloze aandelen kunnen in hun voorstel wel
voorwerp van derivatentransacties zijn.126 Ik meen dat zo het kind met het badwater
wordt weggegooid. De koppeling tussen economisch belang en zeggenschap wordt
in deze benadering, vanwege de ondermijning ervan door synthetische belangen, bij
wijze van oplossing geheel doorgesneden. De aandelen zonder stemrecht zijn in feite
een soort obligaties geworden, maar dan zonder de voordelen van een crediteurspo-
sitie, terwijl door het relatief geringe aantal stemgerechtigde aandelen vrij gemakke-
lijk zeggenschap kan worden verkregen of een oligarchische structuur wordt bereikt.
Dat lijkt niet erg aantrekkelijk.

124 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1057, 1058 en B.S. Black
and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and extensions,
University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 697-703.

125 In artikel 1.1 van de statuten wordt het “daadwerkelijk belang” als volgt gedefinieerd: “Een
percentage van het geplaatst kapitaal van de Vennootschap ten aanzien waarvan een Persoon of een
Concert (x) de aandelen houdt en bevoegd is het aan die aandelen verbonden stemrecht uit te oefenen
én (y) niet slechts juridisch, maar ook economisch gerechtigd is tot die aandelen.” Zie: http://www.
airbus-group.com/airbusgroup/int/en/our-company/our-governance/governing-laws.html.

126 P.J.W. Duffhues en S.M. van Oirschot, Nieuwe financiële technieken en het dual-class aandelen-
stelsel, Ondernemingsrecht 2011/84.
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b. Redelijkheid en billijkheid

Schouten heeft voorts gewezen op de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW
als middel om uitwassen van het gebruik van synthetische belangen tegen te gaan.
Hij betoogt dat de redelijkheid en billijkheid die de aandeelhouder jegens de
vennootschap en andere betrokkenen in acht moet nemen, diens vrijheid begrenzen
in de zin dat de aandeelhouder zijn bevoegdheden niet onder alle omstandigheden
zo kan gebruiken als hem goeddunkt. Daaruit volgt bijvoorbeeld dat, ten aanzien
van beursvennootschappen, een aandeelhouder met een netto negatief economisch
belang in een vennootschap, die een beslissende stem kan uitoefenen, en zijn stem
zo uitoefent dat hij daarmee zijn eigen belangen dient en de belangen van alle andere
aandeelhouders en/of de vennootschap (onevenredig) schaadt, handelt in strijd met
artikel 2:8 BW. Andere aandeelhouders kunnen, indien het negatieve belang via
disclosureverplichtingen bekend is, daartegen opkomen door een enquêteprocedure of
onrechtmatige daadsactie (waaronder een vordering tot een verbod het stemrecht uit te
oefenen).127 De Jongh acht stemmen uitgebracht op aandelen waar de aandeelhouder
een netto negatief belang bij heeft nietig wegens strijd met de vennootschappelijke
openbare orde, op grond van artikel 2:13 BW. Hij acht denkbaar dat besluiten, tot
stand gekomen doordat een aandeelhouder met beperkt (positief) belang bij de
aandelen een doorslaggevende stem uitbracht, vernietigbaar zijn op grond van artikel
2:15 juncto 2:8 BW.128 Duynstee en Peters wijzen eveneens op de mogelijkheid
artikel 2:8 BW in te zetten om het gedrag van houders van derivaten te beïnvloeden.129

Ook buitenlandse auteurs wijzen op de mogelijkheid van een beroep op fiduciary
duties, Treuepflicht of vergelijkbare leerstukken ter beteugeling van controversieel
gebruik van synthetische belangen, zie paragraaf 6.4.2c.

c. Verdere inbedding in het vennootschapsrecht?

Ik vind dit een bijzonder nuttige benadering, maar zij is wel beperkt tot de partijen
die door artikel 2:8 BW worden bestreken: de vennootschap en degenen die krachtens
wet en statuten bij haar organisatie zijn betrokken. De aandeelhouder (juridisch
gerechtigde) valt daar onder maar de houder van een synthetisch (economisch) belang
doorgaans niet (zie paragraaf 6.3 en 6.4.1). Nu is de juridisch gerechtigde natuurlijk
een essentiële partij, juist vanwege diens stemrecht en het mogelijk problematische
gebruik daarvan indien het juridische belang is losgekoppeld van het economische
belang. Ook houders van synthetische belangen kunnen echter op bezwaarlijke wijze

127 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 221-231.

128 J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in
historisch perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 453, 454.

129 D.J.F.F.M. Duynstee en F.M. Peters, Ondernemingsrechtelijke inpassing van aandelenderivaten, in:
M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate
Litigation 2010-2011, Deventer: Kluwer 2011, p. 149 en 168-172.
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raken aan, of geraakt worden door, de vennootschap en andere bij de vennootschap
betrokkenen. Wat de werking van artikel 2:8 BW ten aanzien van synthetische belan-
gen kan betekenen, komt aan de orde in hoofdstuk 6.

Ik meen echter dat het vennootschapsrecht, mogelijk met enige wijziging daarvan,
meer mogelijkheden biedt om de problematiek rond het gebruik van synthetische
belangen te beheersen. Daarnaast moet de vraag worden beantwoord hoe in het ven-
nootschapsrecht met het fenomeen van synthetische belangen moet worden
omgegaan. Synthetische belangen zouden wellicht meer in het vennootschapsrecht
kunnen worden ingebed. Enerzijds zou het vennootschapsrecht, bij voldoende
gelijkenis, de rechten en verplichtingen van aandeelhouders en/of certificaathouders
mogelijk bij analogie kunnen toepassen op houders van synthetische (economische)
belangen. Door de formeel juridische constructie wordt dan heengekeken. Dit zou
tot op zekere hoogte neerkomen op een “recharacterisation” van het synthetische
(economische) belang.130 Zo’n aanpak zou passen in een zekere tendens in de lite-
ratuur waarin wordt bepleit (meer) rekening te houden met de economische werke-
lijkheid.131 Aan de keerzijde daarvan staat de vraag in hoeverre een aandeelhouder
nog aandeelhoudersrechten behoren toe te komen indien hij geen te beschermen
economisch belang meer heeft en geen prikkel meer tot het gebruik van die aandeel-
houdersrechten in het belang van de vennootschap en zijn medeaandeelhouders.

De vraag in hoeverre het mogelijk is synthetische (economische) belangen meer in
te bedden in het vennootschapsrecht verdient in ieder geval verder onderzoek.
Daartoe zal ik in dit boek ingaan op de vragen in hoeverre verschillende rechten en
verplichtingen die het vennootschapsrecht aan het houden van een aandeel verbindt,
ook aan de houder van een economisch belang zouden kunnen toekomen en in
hoeverre die rechten en verplichtingen nog (moeten) blijven gelden voor een aan-
deelhouder zonder economisch belang bij zijn aandelen of zelfs met een netto nega-
tief economisch belang. In de hoofdstukken 5, 6 en 7 bespreek ik achtereenvolgens
besluitvormingsrechten, de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW en het
enquêterecht. Bij de bespreking komt ook aan de orde wat de gevolgen zijn – van de
toepassing van die rechten en verplichtingen op synthetische belangen – voor de
controversiële aspecten, genoemd in paragraaf 3.3.

130 Vergelijk S.K. Henderson, Henderson on derivatives, LexisNexis 2010, p. 416-419.
131 Vergelijk G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:

G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 40 en 56, L. Timmerman, Twee sleutels
voor vernieuwing van het ondernemingsrecht, Tijdschrift voor arbeid en onderneming, 2012, p. 41,
42 en B.F. Assink, De ‘economische werkelijkheid’ in het Nederlandse ondernemingsrecht, WPNR
2014/7037, p. 1031-1043.
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Hoofdstuk 4

VERSCHEIDENHEID VAN SYNTHETISCHE (ECONOMISCHE)
BELANGEN EN AANKNOPINGSPUNTEN VOOR HET VERBINDEN
VAN RECHTEN EN VERPLICHTINGEN

4.1 Inleiding

Hoofdstuk 3 sloot ik af met de onderzoeksvraag in hoeverre het mogelijk is syn-
thetische belangen meer in te bedden in het vennootschapsrecht. In hoofdstuk 2 kwam
aan de orde dat synthetische belangen steeds het gehele of gedeeltelijke economi-
sche belang bij het aandeel, dan wel het juridische en een eventueel residueel eco-
nomisch belang bij het aandeel betreffen, maar bleek ook dat de verscheidenheid van
synthetische (economische) belangen groot is. Niet voor de hand ligt aan elk econo-
misch belang vennootschapsrechtelijke rechten en verplichtingen te verbinden. Met
het oog op het vinden van aanknopingspunten voor het verbinden van vennootschaps-
rechtelijke rechten en verplichtingen aan synthetische (economische) belangen is het
nodig enige structuur aan te brengen. Die structuur kan gevonden worden door in de
verscheidenheid van synthetische (economische) belangen een aantal gemeenschap-
pelijke kenmerken te onderscheiden. Die kenmerken kunnen worden afgeleid uit (de
geschiedenis van) regelgeving en uit jurisprudentie waarin al op enige manier reke-
ning wordt gehouden met (sommige) economische belangen of waarin die belangen
al enige plaats hebben gevonden. Aan de orde komen (i) de inbedding van certificaten
van aandelen in Boek 2 BW; (ii) de toegang tot het enquêterecht; en (iii) de regels voor
het melden van kapitaalbelang in uitgevende instellingen. Op basis van die regelge-
ving en jurisprudentie kan een aantal kenmerken worden vastgesteld aan de hand
waarvan synthetische (economische) belangen kunnen worden beoordeeld. Die ken-
merken kunnen dienen als hulpmiddel bij de vraag aan welke criteria synthetische
(economische) belangen moeten voldoen om daar eventueel vennootschapsrechtelijke
rechten en verplichtingen aan te kunnen verbinden.

Opgemerkt zij dat het houden van een synthetisch (economisch) belang het gevolg
kan zijn van het (materieel) overdragen van dat economische belang door een aan-
deelhouder. In die situatie is er naast de persoon die het (gehele of gedeeltelijke)
economische belang bij het aandeel houdt een aandeelhouder zonder (of met ver-
minderd) economisch belang bij zijn aandeel. Bij de eerste persoon is het econo-
mische belang groter dan het juridische belang, bij de ander is het juridische belang
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groter dan het economische belang. Zoals uiteengezet in paragraaf 2.3.1 en 2.4.1
behoeven synthetische (economische) belangen echter geen betrekking te hebben
op bestaande aandelen. Daarom is niet steeds sprake van een aandeelhouder die het
economische belang bij zijn aandelen overdraagt. In zo’n geval is er dus geen aan-
deelhouder met kleiner economisch belang dan juridische belang; alleen een per-
soon met groter economisch belang dan juridisch belang. Dit hoofdstuk 4 heeft
betrekking op de kenmerken van synthetische (economische) belangen.

4.2 De inbedding van certificaten van aandelen in Boek 2 BW

4.2.1 Inleiding

Het begrip ‘certificaten van aandelen’ werd in 1929 opgenomen in artikel 42c van
het Wetboek van Koophandel. Het artikel verleende niet specifiek rechten aan
certificaathouders maar bepaalde dat (onder meer) indien van een N.V. toonder-
aandelen en/of toondercertificaten van aandelen tot een bedrag van meer dan NLG
50.000 in omloop zijn, de N.V. volledige afschriften van de jaarrekening ter inzage
van een ieder dient te leggen bij het Handelsregister.1 Rechten jegens de vennoot-
schap, in de kern de rechten omschreven in paragraaf 2.2.1, werden aan (bepaalde)
certificaathouders pas verleend in het kader van de herziening van het enquêterecht
in 1971,2 in het kader van de invoering van de structuurregeling, eveneens van
1971,3 en wat betreft de gelding van artikel 2:8 BW (destijds 2:7 BW) in het kader
van de overbrenging van het vennootschapsrecht naar Boek 2 BW in 1976.4

Door deze toekenning van rechten zijn certificaten een reeds in de wet (tot op
zekere hoogte) geregelde vorm van synthetische belangen; een vorm van synthetische
belangen waar Boek 2 BW rechten aan verbindt. Dat maakt de vragen interessant wat
de beweegredenen zijn geweest voor het verlenen van rechten aan de houder van
certificaten en welke kenmerken van certificaten daarbij relevant waren.

Het verlenen van rechten aan certificaathouders geschiedde, zoals hierna aan de orde
komt, vanuit de gedachte dat certificaathouders als verschaffers van risicodragend
kapitaal enige bescherming toekomt. Over certificaten van aandelen was voordien in

1 Zie ook Herziening van het ondernemingsrecht, rapport Commissie Verdam, ’s Gravenhage 1965,
p. 76 en J.B.S. Hijink, De functie van de (geconsolideerde) jaarrekening van beursvennootschappen:
juridisch of ‘disclosure’ document?, TvJ 2009, p. 44.

2 Wet van 10 september 1970 (Stb. 1970, 411; Kamerstukken 9596, in werking getreden op 1 januari
1971).

3 Wet van 6 mei 1971 (Stb. 1971, 289; Kamerstukken 10 751, in werking getreden gedeeltelijk in 1971
en gedeeltelijk in 1973.

4 Boek 2 BW is vastgesteld bij de Wet van 12 mei 1960 (Stb. 1960, 205; Kamerstukken 3769) en
ingevoerd door de Wet 8 april 1976 (Stb. 1976, 228 en 229; Kamerstukken 11 005 en 11 416).
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de literatuur vrij uitvoerig gedebatteerd, onder meer wat betreft het rechtskarakter van
het certificaat. Aan die literatuur en aan de wetsgeschiedenis kunnen enkele kenmer-
ken ontleend worden die structuur kunnen aanbrengen in de verscheidenheid van syn-
thetische (economische) belangen. Zo kan een analyse over certificaten van aandelen
dienen als hulpmiddel bij de vraag aan welke criteria andere synthetische belangen
moeten voldoen om daar eventueel (ook) vennootschapsrechtelijke rechten en ver-
plichtingen aan te verbinden.

4.2.2 Debat over certificaten en hun rechtskarakter

a. Geen wettelijke omschrijving

Hoewel de wet verschillende rechten toekent aan houders van certificaten, bevat de
wet geen definitie of omschrijving van certificaten.5 In de praktijk is thans min of
meer afgebakend wat onder certificaten wordt verstaan. In de literatuur heeft, in de
decennia voorafgaand aan de toekenning van enkele wettelijke rechten in 1971, over
het rechtskarakter van certificaten “veel verschil van gevoelen” bestaan, zoals Van
der Grinten het uitdrukte.6 Certificering wordt toegepast sinds eind 18e, begin 19e

eeuw. Het gebruik ervan groeide flink in de loop van de 19e eeuw en betrof door-
gaans Amerikaanse (spoorweg)aandelen, met het oog op gemakkelijker verhandeling
en dividendbetaling. Als Nederlands voorbeeld, overigens zonder datering, noemt
Polak in 1918 de certificering van aandelen in de Geconsolideerde Hollandsche
Petroleum Compagnie.7 Over het rechtskarakter ervan werd getwist, vooral over de
vraag of de certificaathouder al of niet eigenaar8 van het in administratie gegeven aan-
deel bleef.9 Hoewel de vraag naar wie eigenaar van de aandelen is niet rechtstreeks

5 Vergelijk F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap
(diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 15, 16.

6 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en de besloten
vennootschap naar Nederlands recht, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1976, nr. 197.

7 R. Polak, Wering van vreemden invloed uit nationale ondernemingen, diss., tweede druk 1918,
J.H. de Bussy, Amsterdam, p. 66, 67, overigens zeer afkeurend: “…moet a fortiori een maatregel
ontoelaatbaar worden genoemd, die den aandeelhouders het stemrecht geheel en al ontneemt. (…)
Want het z.g. ‘inbrengen’ van de aandeelen in een afzonderlijke corporatie of trust die daarvoor
aan de vroegere aandeelhouders certificaten uitreikt, is – men moge er overigens over oordelen hoe
men wil – een verdraaiïng van de wettelijke bepalingen. (…) Want dat de z.g. ‘certificaathouders’ in
werkelijkheid de aandeelhouders zijn en dan ook dezelfde belangen als deze vertegenwoordigen,
betwijfelt niemand.” (p. 134, 135).

8 In de literatuur uit die tijd wordt steeds gesproken over de “eigendom” en “eigenaar” van aandelen.
Hoewel die terminologie achterhaald is, zal ik er in de weergave en in verwijzingen af en toe gebruik
van maken.

9 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en de besloten
vennootschap naar Nederlands recht, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1976, nr. 197, R.P. Voogd,
Statutaire beschermingsmiddelen bij beursvennootschappen, diss. 1989, p. 21, 22, F.J.M.A.H.
Houben, Het certificaat, diss. 1942, p. 19 en W.C.L. van der Grinten en W.C. Treurniet, Certificering
van onroerend goed, preadvies Broederschap der notarissen 1964, p. 86.
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relevant is voor het onderwerp van dit boek, geeft het betoog van verschillende
schrijvers wel inzicht over wat men onder een certificaat van een aandeel kan verstaan.
Zo’n inzicht geeft ook de literatuur nadien, wanneer uit de wettelijke regeling kan
worden afgeleid dat het administratiekantoor eigenaar van de aandelen is. Wat opvalt,
in zowel de oudere als meer recente literatuur, is dat hoewel certificering op grote
schaal werd toegepast, het begrip ‘certificaat’ niet vastomlijnd is en bij de beantwoor-
ding van de vraag wat certificering is veel belang wordt gehecht aan de afspraken
tussen partijen als vastgelegd in de administratievoorwaarden. Dat levert op het eerste
gezicht geen erg vaste basis op om rechten aan te verbinden. Ik pak de draad op in de
jaren dertig van de twintigste eeuw. Eerst komt de schaarse jurisprudentie aan de orde,
daarna het debat in de literatuur.

b. Jurisprudentie: Damaraland 1931/1932

In 1931 respectievelijk 1932 hebben de Rechtbank Amsterdam en het Hof Amsterdam
uitspraken gedaan inzake Damaraland, een gefailleerd administratiekantoor, waarbij
aan de orde was de vraag of de aandelen in het vermogen van het administratie-
kantoor of in dat van de certificaathouders vielen.10 In het laatste geval zouden de
curatoren de aandelen moeten afgeven aan de certificaathouders. De Rechtbank
knoopte aan bij de administratievoorwaarden en stelde vast dat het AK zich had ver-
bonden de aandelen in administratie te nemen en de dividenden en andere uitkerin-
gen te incasseren en uitbetalen, waarbij incasseren en bewaren voor rekening en risico
van de certificaathouders werden uitgevoerd, terwijl de certificaten konden worden
omgewisseld voor aandelen. Volgens de Rechtbank volgde daaruit dat de certificaat-
houders eigenaar waren gebleven. Het stemrecht dat het AK uitoefende maakte dat
niet anders omdat dit zou voortvloeien uit een volmacht. In het hoger beroep van
de curatoren knoopte ook het Hof aan bij de administratievoorwaarden. De ver-
schillende bepalingen waar curatoren van het AK zich op beriepen ten blijke van de
eigendom van het AK werden door het Hof anders uitgelegd. De stembevoegdheid
van het AK behoefde niet voort te vloeien uit eigendom. De bepaling dat de certi-
ficaathouder zijn certificaat niet voor bepaalde aandelen kan inwisselen maar voor een
“overeenkomstig” bedrag aan aandelen duidde eerder op een gemeenschap dan op
eigendom van het AK. Opvallend is dat Rechtbank en Hof dus niet aansloten bij een
normaaltype van certificaat, maar de overeenkomst tussen AK en certificaathouder
tot uitgangspunt nemen. Kennelijk maakte de naam niet uit en konden verschillende
overeenkomsten leiden tot een recht dat met de term certificaat wordt aangeduid.
Een bewijsaanbod van de curatoren “betreffende praktijken in zwang bij administra-
tiekantoren” werd als niet van belang zijnde gepasseerd. Één rechtsoverweging, in
feite ten overvloede gegeven, stijgt boven de litigieuze overeenkomst uit: “dat tegen
die stelling [dat het AK eigenaar is] overigens nog valt aan te voeren, dat dan aan de

10 Rechtbank Amsterdam, 29 mei 1931, NJ 1932, p. 453 en Hof Amsterdam, 9 maart 1932, W 12449,
p. 4-5 (1932).

104

4.2.2 Verscheidenheid van synthetische (economische)



overeenkomst tusschen Damaraland en den inleveraar van aandeelen een strekking
zou worden toegekend, die verre zou uitreiken buiten het begrip in administratie
geven, welk begrip immers naar zijn aard een tegenstelling oplevert met het begrip
in eigendom overdragen”. Met die overweging lijkt het Hof enige aansluiting te
zoeken wat in de praktijk onder administratie en certificering wordt verstaan. Door-
slaggevend was het niet, ook gelet op het voorbijgaan aan het bewijsaanbod. Over
de betekenis van deze uitspraken verschillen de meningen.

c. Literatuur: Van der Heijden

Van der Heijden acht de certificaathouder eigenaar van het aandeel. Hij bespreekt
verschillende soorten certificaten en schrijft bij certificaten van aandelen:11

“Ook in deze gevallen moet worden aangenomen dat het recht, waarover het certifi-
caat wordt uitgegeven, een recht is dat aan den certificaathouder als eigenaar toe-
komt. De uitgever treedt alleen op als beheerder van dit recht.”

Hij vervolgt, mede op basis van de uitspraken uit 1931 en 1932:

“Certificaten zijn bewijzen van recht op of aandeel in die rechten, waarover zij worden
uitgegeven. Zij vertegenwoordigen het aan certificaat onderworpen, gecertificeerde,
oorspronkelijke recht. Niet in de eerste plaats op den persoon van zijn uitgever, doch
op het recht, waarvan deze houder is, geeft het certificaat aanspraak. Jegens de n.v.,
over welker aandeelen of obligaties certificaten zijn uitgegeven, geldt het administra-
tiekantoor als aandeelhouder of schuldeischer. Het kan de daaraan verbonden rechten
uitoefenen. Maar de eigendom van dezen trustee is slechts fiduciair. De opbrengst moet
hij verantwoorden aan de certificaathouders. De gecertificeerde aandeelen of obliga-
ties vallen buiten zijn faillissement, daar zij in werkelijkheid aan de certificaathouders
toebehooren.”

De opmerking dat het AK fiduciair eigenaar is, lijkt overigens niet goed verenigbaar
met het standpunt dat de certificaathouder eigenaar is.

d. Literatuur: Booy

Booy wijst erop dat een certificaat geen recht geeft op bepaalde aandelen, maar op
een bedrag aan aandelen of een aantal aandelen. Dat is onvoldoende om eigendom
aan te nemen; het gaat niet om bewaarneming, “Indien iemand een origineel effect
in administratie geeft, gaat zijn eigendomsrecht teniet en daarvoor in de plaats
krijgt hij een persoonlijk recht tegenover het administratiekantoor.” Booy acht het

11 E.J.J. van der Heijden, Handboek voor de naamlooze vennootschap naar Nederlandsch recht, derde
druk, Zwolle: N.V. Uitgevers-Maatschappij W.E.J. Tjeenk Willink 1936, nr. 197.
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argument van de Rechtbank in de Damaraland-zaak dat het AK voor rekening en
risico van de certificaathouders optreedt onvoldoende om eigendom van de certificaat-
houder aan te nemen. De redenering van het Hof dat sprake zou zijn van een gemeen-
schap acht Booy niet in overeenstemming met de administratievoorwaarden die steeds
bepalen dat de aandelen op naam van het AK staan en dat het AK de administratie
voert, dat wil zeggen de eigendomsrechten uitoefent ten bate van de certificaathou-
ders. Booy acht het AK fiduciair eigenaar van het aandeel, hetgeen hij duidt als een
contractuele verplichting de belangen van de certificaathouder te behartigen, terwijl
die certificaathouder slechts een persoonlijke vordering heeft.12

e. Literatuur: Van der Grinten

Van der Grinten mengde zich in 1938 in het debat over “de rechtspositie van den
certificaathouder”, in het bijzonder over de vraag of het administratiekantoor dan
wel de certificaathouder eigenaar is van het onderliggende aandeel. Van der Grin-
ten relativeerde het belang van bovengenoemde uitspraken. Hij vond het oordeel
van het Hof onduidelijk en “meer billijk dan juridisch sterk.” Hij concludeerde dat
op basis van de rechtspraak geen conclusie te trekken valt over de rechtspositie van
de certificaathouder. Van der Grinten betoogde dat het administratiekantoor eige-
naar is en geeft daarbij de volgende omschrijving van (het uitgeven van) certifica-
ten:13

“Thans de vraag wat er gebeurt bij uitgifte van certificaten. Laten wij het eenvoudigste
geval nemen. Het kantoor heeft den eigendom verworven van verschillende aandeelen
in een vennootschap. Het geeft nu papieren uit, genaamd certificaten van aandeel,
waarin het zich verbindt dividend en claims op het aandeel t.b.v. den certificaathouder
te incasseeren en waarin gewoonlijk den certificaathouder een al dan niet beperkt
recht wordt gegeven om zijn certificaat tegen een aandeel om te wisselen. Daaren-
boven, en dit lijkt mij het belangrijkste, garandeert het certificaat, dat het adminis-
tratie-kantoor houder van een overeenkomstig aandeel is. Het certificaat is meer dan
een eenvoudige schuldbekentenis. Het kantoor verbindt zich niet alleen een bedrag
gelijk aan het dividend van een bepaald aandeel te betalen en eventueel desgewenscht,
het certificaat tegen een aandeel om te ruilen. Het certificaat waarborgt ook, dat er
een aandeel is. Letterlijk het certificaat certe facit, geeft zekerheid dat tegenover het
uitgegeven certificaat een aandeel onder den uitgever berust. Is in de uitgifte van cer-
tificaten eigendomsoverdracht te zien? Ik zou deze vraag ontkennend willen beant-
woorden. Om het sterkste geval te nemen, het administratie-kantoor is eigenaar van
aandeelen op naam. Voor eigendomsoverdracht is levering noodig. Voor levering is

12 P.M. Booy, Trustee’s bij geldleeningen (diss.), Amsterdam: N.V. Drukkerij Jacob van Campen 1935,
p. 155-160.

13 Deze en volgende citaten: W.C.L. van der Grinten De rechtspositie van den certificaathouder, De
Naamlooze Vennootschap 17 nr. 9 (1938) p. 262-265 en nr. 10 (1939) p. 294-297.
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vereischt erkenning van de overdracht door de vennootschap of beteekening van de
akte van overdracht. Hiervan is echter geen sprake. (…) Bij aandeelen aan toonder is
de positie geen andere. Ook hier vindt geen levering plaats. Het zou niet logisch zijn
om aan te nemen dat het administratie-kantoor wel de aandeelen aan toonder zou
leveren, doch niet die op naam, terwijl het certificaat precies hetzelfde is. (…) Ik zou
nog verder willen gaan. Voor overdracht van eigendom is in ieder geval noodig, dat de
wil van betrokken partijen op deze overdracht gericht is. Zulk een wil is echter bij het
uitgeven en aannemen van certificaten niet aanwezig. De certificaathouder wil
zekerheid, dat er een aandeel is en dat hij het profijt van dit aandeel zal genieten,
het kantoor wil hem deze zekerheid en het profijt geven. Verder gaat m.i. de wil van
geen van beide partijen.”

Van der Grinten knoopte hier dus aan bij uitleg van de voorwaarden – de overeen-
komst – en de partijbedoeling. Hij zag ook een probleem bij de levering door het
administratiekantoor aan de certificaathouder:

“Hoe kan daarenboven een eigendomsoverdracht geschieden zonder dat het gaat om
een geindividualiseerd aandeel? De certificaathouder kan op geen enkel bepaald
aandeel recht doen gelden.”

Hij kwam tot de volgende conclusie:

“Dit alles voert tot de conclusie, dat het onaannemelijk is om in het hier besproken
geval een eigendomsrecht van certificaathouders te aanvaarden. (…) Hierin ligt tevens
de conclusie opgesloten, dat certificaathouders niet meer dan een persoonlijk recht
tegen het kantoor hebben. (…) Niettemin geeft een certificaat meer dan persoonlijke
zekerheid. Het vertegenwoordigt niet alleen een gewone schuldplichtigheid, doch
tevens de zekerheid dat de waarde, waartegenover het certificaat is uitgegeven,
gehouden wordt door den uitgever. Hieraan dankt het certificaat zijn beteekenis,
daarom is de naam certificaat gerechtvaardigd. (…) Bij onze beschouwing hebben wij
als uitgangspunt genomen, dat het administratiekantoor certificaten uitgeeft van hem
in eigendom toebehorende aandeelen. (…) Hiermede is vanzelfsprekend geenszins
gezegd , dat een certificaat nimmer den eigendom van een aandeel representeert. Men
kan zich denken, dat een aandeelhouder zijn aandeel ter hand stelt aan een kantoor en
daarvoor een certificaat ontvangt, zonder dat hij zijn eigendomsrecht aan het kantoor
overdraagt en zonder dat dus het kantoor eigendom verkrijgt. De akten betreffende de
uitgifte van certificaten wijzen niet zelden in deze richting. Het kantoor verklaart zich
daarin bereid aandeelen in administratie te nemen en daartegenover certificaten uit te
geven. Over eigendomsoverdracht door den aandeelhouder, die zich aanmeldt, wordt
in het geheel niet gesproken. Niettemin zal m.i. in zulke gevallen moeten worden aan-
genomen, dat het eigendom van het aandeel door het kantoor wordt overgenomen.
De certificaathouder kan nooit het bepaalde aandeel, dat hij in administratie heeft
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gegeven, terugvorderen. Het kantoor gedraagt zich geheel als eigenaar van de aan-
deelen; aandeelen op naam staan op zijn naam, aandeelhoudersrechten oefent het
niet uit als gemachtigde, doch als rechthebbende. (…) Met Booy zou ik derhalve onder
administratie mede willen begrijpen het uitoefenen van het eigendomsrecht. (…)
De bedoeling van de betrokken partijen is er op gericht, dat het administratie-kan-
toor de eigendomsrechten heeft en deze uitoefent ten bate van dengene, die ‘in admi-
nistratie’ geeft. Het doel, dat partijen bij een dergelijke overeenkomst beoogen, is
inderdaad overdracht van eigendom. Onze omschrijving van de rechten van den cer-
tificaathouder geldt dus, bijzondere regelingen daargelaten, voor alle certificaten, uit-
gegeven door administratie-kantoren. Bij deze certificaten heeft de houder slechts een
persoonlijk recht tegen het kantoor, doch een persoonlijk recht met een bijzondere
zekerheid. De eigendom der aandeelen berust echter bij het kantoor. (…) Den cer-
tificaathouder zij een economisch eigendom van aandeelen toegewezen, juridisch kan
dit echter niet als eigendom erkend worden.”

Van der Grinten knoopte dus met name aan bij de vaak impliciete partijbedoeling.
Certificering is een overeenkomst waarmee partijen beogen dat de certificaathou-
der een vorderingsrecht heeft ten aanzien van het profijt van een aandeel, welk
aandeel door het administratiekantoor wordt gehouden. Zij beogen doorgaans niet
dat de certificaathouder eigenaar is, al is een overeenkomst met de strekking dat de
certificaathouder wel eigenaar is, in de ogen van Van der Grinten niet uitgesloten. In
1958 verdedigde Van der Grinten dit standpunt weer14 en voegde eraan toe:15

“Er bestaat geen juridische band tussen n.v. en certificaathouder, doch uitsluitend
een rechtsband tussen n.v. en administratie-kantoor.”

Wat opvalt, is dat (ook) Van der Grinten bij de beschrijving van het karakter van
een certificaat, sterk aanhaakt bij de contractuele omschrijving daarvan in de betref-
fende administratievoorwaarden als overeenkomst tussen administratiekantoor en
certificaathouder. Ongeacht eventuele contractuele bijzonderheden en afwijkingen
van bovenstaand stramien – zelfs in het geval dat de certificaathouder blijkens de
voorwaarden wel eigendom heeft – blijft het toch om een figuur gaan die met certi-
ficering wordt aangeduid.

14 Reagerend op artikelen van M.P. Gans, Enkele aantekeningen over de rechtspositie van de
certificaathouder, De Naamlooze Vennootschap 35 nr. 10 (1958), p. 169-171, die eigendom van
(bepaalde) certificaathouders bepleit en F.J. Brevet, Wie is eigenaar van het aandeel Administratie-
kantoor of certificaathouder?, De Naamlooze Vennootschap 35 nr. 11 (1958), p. 189, 190.

15 W.C.L. van der Grinten, naschrift bij F.J. Brevet, Wie is eigenaar van het aandeel Administratie-
kantoor of certificaathouder?, De Naamlooze Vennootschap 35 nr. 11 (1958) p.190.
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Naar aanleiding van het artikel van Van der Grinten ontstond een korte polemiek in
de Naamlooze Vennootschap.16 Van der Grinten lijkt op dat moment een minder-
heidsstandpunt te hebben verkondigd.17 Hij nam dat standpunt op in de door hem
bewerkte volgende druk van het Handboek:18

“In afwijking van den vorigen druk zouden wij het eigendomsrecht van den certificaat-
houder willen verwerpen en willen aanvaarden, dat alleen het administratiekantoor
eigenaar is. De tegenwerping, dat bij het in administratie geven van aandeelen niet
gesproken wordt van eigendomsoverdracht, kan geen doel treffen, waar immers alge-
meen aangenomen wordt, dat deze “administratie” de positie van gerechtigde tegen-
over n.v. en debiteur insluit en voorts bij stukken op naam steeds tenaamstelling van
het administratiekantoor plaats vindt. Het in administratie geven sluit eigendomsover-
dracht in. De eigendom van het kantoor is fiduciair. Het kantoor is trustee. Het optre-
den als trustee is een rechtsgeldige titel voor eigendomsverkrijging.”

f. Literatuur: Van Hall

Geruime tijd later gaf Van Hall in zijn preadvies van 1952 een weerwoord dat voor
dit onderzoek interessant is. Van Hall nam een aan dat van Van der Grinten tegen-
overgesteld standpunt in, ook weer aan de hand van uitleg van de overeenkomst tus-
sen betrokken partijen:19

“Wat moet nu onze conclusie zijn ten aanzien van de eigendom der originele aande-
len? Is het Administratiekantoor eigenaar, of is het de certificaathouder? (…) Van der
Grinten besprak deze kwestie uitvoerig in een artikel in de Naamlooze Vennootschap.
Jammer genoeg gaat van der Grinten bij zijn bespreking van een geheel onjuiste
praemisse uit, waardoor zijn betoog m.i. een deel van zijn waarde verliest. Hij verkeert
namelijk in de mening, dat een administratiekantoor originele waarden in eigendom
verkrijgt, hiertegen vervolgens certificaten creëert en deze dan aan de man brengt. (…)
Deze constructie nu gaat in de praktijk in het geheel niet op. Het administratiekantoor
immers nodigt de eigenaren van originele waarden uit deze bij hem ‘in administratie’

16 F. Schoepp, De rechtspositie van den certificaathouder, de NV 17 nr. 11, p. 333, 334 (1939), J.T.J.
Korndörfer, De rechtspositie van den certificaathouder, de NV 17 nr. 11, p. 334, 336 (1939), W.C.L.
van der Grinten, Het certificaat van aandelen, de NV 18 nr. 1, p. 7-9 (1939) en F.E. Schmey, De
rechtspositie van den certificaathouder, de NV 18 nr. 1, p. 9-13 (1939).

17 F.J.M.A.H. Houben, Het certificaat (diss.), 1942, geeft een overzicht van de verschillende schrijvers
en hun opvattingen over wie de eigendom van de aandelen heeft – en meent zelf dat de certificaat-
houder eigenaar is.

18 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamlooze vennootschap naar
Nederlandsch recht, vierde druk, Zwolle: N.V. Uitgevers-Maatschappij W.E.J. Tjeenk Willink 1946,
nr. 197.

19 G. van Hall, Het afscheiden en individualiseren van vermogensbestanddelen ten behoeve van
bepaalde crediteuren of groepen van crediteuren, preadvies Broederschap Notarissen 1952, Corres-
pondentieblad 1952, p. 155-157.
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te geven en als bewijs dat het deze ‘in administratie’ heeft genomen, geeft het certificaten
uit. Men kan dus eerder de vraag stellen: indien men zijn eigendom in administratie
geeft en men ontvangt daarvoor een reçu (het certificaat) waarop men t.z.t. zijn eigendom
terug kan krijgen, verliest men dan zijn eigendom? Mijn antwoord hierop zou uit de
aard der zaak ontkennend zijn. (…) Ondanks het feit dat vrijwel alle schrijvers het
standpunt van de geachte schrijver delen, geloof ik, met Rechtbank en Hof te Amsterdam
[inzake Damaraland, GPO], dat er ernstige argumenten zijn die voor het tegendeel
pleiten. Allereerst de bedoeling van partijen. Het is duidelijk dat het de bedoeling van
partijen is, dat het administratiekantoor niet de eigenaar der certificaten [bedoeld zal
zijn aandelen, GPO] wordt. Immers de eigenaar geeft de aandelen ‘in administratie’
aan het administratiekantoor, dat zich verbindt ze op zodanige wijze te bewaren dat het
er zelf de beschikking niet over heeft. Het verbindt zich voorts de dividenden voor
rekening en risico der certificaathouders te innen en mochten de aandeelbewijzen
b.v. wegens reorganisatie elders gedeponeerd moeten worden, geschiedt ook dit voor
rekening en risico van de certificaathouders. Dit alles valt toch moeilijk te rijmen met
een eigendomsrecht van het Administratiekantoor.”

Ook Van Hall knoopte dus aan bij de overeenkomst tussen partijen, meende op grond
daarvan dat de certificaathouder eigenaar van het aandeel blijft maar betoogde niet
dat de ene of andere uitkomst zou maken dat niet langer sprake is van een certificaat.

g. Literatuur: Zeijlemaker

Zeijlemaker beschreef in 1949 het uitgeven van certificaten van aandelen door een
administratiekantoor als een vorm van bewindvoering, dat wil zeggen bewindvoering
“opgevat als zelfstandige uitoefening van een recht of een bevoegdheid behorende
tot het vermogen van een ander, uitsluitend ten behoeve van die ander”. Zeijlemaker
beschreef de verschillende opvattingen ten aanzien van de kwestie wie nu eigenaar
is van de onderliggende aandelen, het administratiekantoor of de certificaathouder.
Hij meende dat beide constructies mogelijk zijn, dat het antwoord afhangt van de
bewoordingen van de voorwaarden waaronder certificaten worden uitgegeven maar
dat bij onduidelijkheid daarin het wenselijk is aan te nemen dat het administratiekan-
toor eigenaar is. De verplichtingen van het administratiekantoor ten aanzien van de
aandelen en opbrengsten, hangen af van wat administratiekantoor en certificaathou-
ders ter zake zijn overeengekomen.20

20 Jb. Zeijlemaker Jzn, Bewindvoerders, Trustees en Vertegenwoordigers, RM Themis 1949, p. 367-
371 en 415.
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h. Literatuur: Ontwerp Nieuw BW, Treurniet, Slagter, Luijten en Van der Grinten

In het ontwerp nieuw BW (het latere artikel 3:259 BW) werd het pleit beslecht.
Treurniet gaf in 1964 een ruime omschrijving van het begrip certificaat waarbij hij
de eerdere discussie kort noemde:21

“Op de vraag, of de eigendom der gecertificeerde aandelen toekomt aan het adminis-
tratiekantoor of aan de certificaathouders, ga ik niet in. De heersende mening is wel
dat het administratiekantoor eigenaar is. Het ontwerp nieuw B.W. sluit zich hierbij
aan. (…) Bij certificering denkt men dus aan effecten, speciaal aan aandelen. Men
kan echter het begrip ruimer nemen door er onder te brengen ieder geval, waarin
een situatie wordt geschapen dat een vermogensbestanddeel juridisch toebehoort
aan de een, echter economisch aan de ander, ten bewijze waarvan aan laatstgenoemde
bewijzen, hetzij aan toonder, hetzij op naam zijn uitgereikt, waarmede gelijk te stellen de
inschrijving in een register, aangehouden door de juridisch gerechtigde.”

Slagter meende in 1968 dat nog slechts weinigen betwisten dat het administratie-
kantoor “eigenaar” is van de aandelen terwijl de certificaathouders geen rechtstreekse
band hebben met de n.v. Hij acht dan ook terecht dat in het ontwerp nieuw BW de
eigendom van de gecertificeerde aandelen aan het administratiekantoor is toege-
kend.22 Luijten schreef in 1969:23

“(…) de heersende leer omtrent het rechtskarakter van bovengenoemde constructies:
de rechtsverhouding administratiekantoor certificaathouder is een fiduciaire. De term
‘in administratie geven’ beduidt, dat de aandelen in fiduciaire eigendom worden
overgedragen aan het administratiekantoor. Het beneficiaire recht van de certificaat-
houder, waarvan het certificaat op naam het bewijsstuk en het certificaat aan order of
toonder de belichaming vormt, is een zuiver obligatoir recht, waarvan de inhoud en
omvang worden bepaald door de administratievoorwaarden, waaronder het certificaat
werd uitgegeven.”

Na het toekennen van rechten aan certificaathouders in de wet gaf Van der Grinten
in het Handboek, uitgave 1976, een korte terugblik op de discussie. Het Handboek
bevatte toen overigens geen definitie van het certificaat, al werden verschillende ken-
merken genoemd, zoals de uit contractuele verhouding voortvloeiende aanspraak van

21 W.C.L. van der Grinten en W.C. Treurniet, Certificering van onroerend goed, preadvies Broeder-
schap der notarissen 1964, p. 86, 87.

22 W.J. Slagter, Diesrede 8 november 1968 – Juridische en economische eigendom, in: Slagter over
eigendom, 2003, p. 84.

23 E.A.A. Luijten, Certificering van aandelen in de besloten n.v., TVVS 1969 no. 4, p. 103.
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de certificaathouder op betaling van een bedrag gelijk aan het dividend, terwijl het
AK aandeelhouder is en de aandeelhoudersrechten tegenover de vennootschap uitoe-
fent.24

i. Nieuwe aandacht

In de vroege jaren negentig van de twintigste eeuw verschenen twee uitvoerige
beschouwingen over (kenmerken van) certificaten van aandelen; het preadvies van
Eisma (en Uniken Venema) van 1990 en de dissertatie van Van den Ingh van 1991.

j. Literatuur: Eisma

Eisma25 onderscheidt vier, niet al te absoluut op te vatten, hoofdkenmerken, te weten
dat (i) de uitgever van het certificaat zelf gerechtigde tot het aandeel is; (ii) de
certificaathouder jegens de uitgever van het certificaat recht heeft op betaling van een
bedrag gelijk aan de opbrengst van de aandelen; (iii) de aanspraak van de certificaat-
houder zijn grondslag vindt in een overeenkomst met de uitgever van de certificaten
(en niet in bijvoorbeeld een lidmaatschapsverhouding); en (iv) “tegenover” de certi-
ficaten aandelen staan, in de zin dat een niet te ver verwijderd verband bestaat tus-
sen de aandelen en de certificaten. Niet beslissend acht Eisma of sprake is van een
serie gelijksoortige stukken of van slechts één certificaat.

Ten aanzien van (ii) tekent Eisma aan dat in beginsel alleen sprake is van certifica-
ten indien de certificaathouder aanspraak kan maken op een bedrag gelijk aan alle
opbrengsten van het aandeel (Eisma onderscheidt enerzijds vruchten (waaronder
dividend) en anderzijds kapitaaluitkeringen). Als slechts op (een bedrag gelijk aan)
een deel daarvan aanspraak bestaat, hangt het antwoord op de vraag of sprake is van
een certificaat volgens Eisma af van de inhoud en strekking van de wettelijke bepa-
ling voor de toepassing waarvan kwalificatie als certificaat nodig is. Bij de vraag of
een certificaathouder toegang heeft tot de aandeelhoudersvergadering meent Eisma
dat slechts de houder van certificaten die op (een bedrag gelijk aan) de volledige

24 Waarbij wordt opgemerkt dat certificaten, vooral de niet-royeerbare, “niet geheel onbedenkelijke
stukken” zijn die het wettelijk regiem van de vennootschap frustreren, omdat door de certificaat-
constructie de zeggenschap die de wet aan deelnemers in het kapitaal verleent aan een ander wordt
toegekend, E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en de
besloten vennootschap naar Nederlands recht, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1976, nr. 197.

25 S.E. Eisma, in: C.AE. Uniken Venema en S.E. Eisma, Eigendom ten titel van beheer naar komend
recht, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1990, p. 55-59.
In vergelijkbare zin maar minder uitdrukkelijk naar kenmerken onderscheiden E.J.J. van der Heijden
en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en besloten vennootschap, Zwolle: W.E.J.
Tjeenk Willink 1992, nr. 197.
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opbrengst van het aandeel recht heeft, toegang tot de vergadering heeft. Hij wijst
erop dat ook vruchtgebruikers niet steeds toegang tot de vergadering hebben. Bij de
regels omtrent kapitaalbescherming moeten ook certificaten met beperkter rechten
als certificaten worden aangemerkt.

Ten aanzien van (iv) meent Eisma dat certificaten in zekere zin vereenzelvigd moe-
ten kunnen worden met de aandelen.26 Geen certificaten (in de zin van Boek 2 BW)
zijn volgens Eisma bijvoorbeeld certificaten die betrekking hebben op verschillende
soorten aandelen in verschillende vennootschappen, hoewel hij meent dat een certi-
ficaat dat staat tegenover aandelen in twee verschillende vennootschappen “waar-
schijnlijk wel” als certificaat moet worden aangemerkt.27 Het gaat hem kennelijk om
een soort mandjes met zeer gevarieerde samenstelling, al gebruikt Eisma het woord
‘mandje’ niet. In het algemeen bepleit hij dat bij twijfel moet worden gekeken naar
de inhoud en strekking van de wettelijke bepaling voor de toepassing waarvan moet
worden vastgesteld of sprake is van een certificaat.

Eisma gaat ook in op het gevolg van het verlenen van medewerking door de ven-
nootschap aan de uitgifte van certificaten. Zoals uiteengezet in paragraaf 2.2.1 is voor
de omvang van de rechten die de wet aan de certificaathouder toekent, bepalend of
de vennootschap medewerking heeft verleend aan de uitgifte van certificaten dan wel,
bij de besloten vennootschap, of de certificaathouders in de statuten vergaderrechten
zijn toegekend. Door die medewerking of toekenning ontstaat een rechtstreekse band
tussen de vennootschap en de certificaathouder. Is sprake van, kort gezegd, bewilligde
certificaten, dan kent de wet aan certificaathouders dwingendrechtelijk alle of nage-
noeg alle rechten en bevoegdheden jegens de vennootschap toe die de wet ook aan
aandeelhouders toekent (met uitzondering uiteraard van stemrecht en recht op divi-
dend). Is dat niet het geval, dan hebben zij slechts het enquêterecht en het recht op
gelijke behandeling. Tegenover de toekenning van rechten aan de houder van, kort
gezegd, bewilligde certificaten, staat dat de wet ook enkele verplichtingen oplegt,
zoals die van artikel 2:8 BW, die kunnen worden gerechtvaardigd door het bestaan van
een rechtsband die de certificaathouder ook rechten oplevert. Dergelijke verplichtin-
gen gelden niet voor de houder van niet-bewilligde certificaten. Voor hem gelden
slechts enkele verplichtingen onder de geschillenregeling (artikel 2:341 lid 6 en 343a
lid 6 BW) en voorts de algemene normen zoals met betrekking tot onrechtmatig

26 In gelijke zin Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/661 en E.J.J. van der Heijden
en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en besloten vennootschap, Zwolle: W.E.J.
Tjeenk Willink 1992, nr. 197.

27 Zie S.E. Eisma, in: Verslag van de vergadering van de Vereeniging ‘Handelsrecht’ over Eigendom
ten titel van beheer, W.E.J. Tjeenk Willink, Zwolle, 1991, p. 23, 24 naar aanleiding van een vraag
van W. Westbroek, p. 11, 12.
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handelen.28 Eisma acht overigens denkbaar dat de houder van niet-bewilligde certi-
ficaten onder omstandigheden nog enkele bevoegdheden heeft. Hij meent dat de
medewerking aan de uitgifte van certificaten niet onder alle omstandigheden beslis-
send is voor de vraag of de certificaathouder kwalificeert als belanghebbende in de
zin van artikel 2:11 BW (oud – vergelijkbaar met het huidige artikel 2:15 lid 3 BW)
of in de zin van artikel 999 Rv (oud, vergelijkbaar met het huidige artikel 2:448
BW).29 Wat betreft de regels van kapitaalbescherming (bij de naamloze vennoot-
schap) worden certificaten van aandelen op één lijn gesteld met aandelen, of het nu
gaat om bewilligde certificaten of niet.30

k. Literatuur: Van den Ingh

Van den Ingh geeft eveneens een omschrijving van (kenmerken van) certificaten
– weliswaar alleen voor de besloten vennootschap maar niet valt in te zien waarom
deze niet ook voor de naamloze vennootschap van belang is. Hij noemt als kenmerk
dat het certificaat een rechtsband belichaamt tussen de certificaathouder en het AK
als uitgever van certificaten. Een certificaat moet primair als een vorderingsrecht
worden beschouwd dat al of niet in papier is belichaamd. Mede via dat vorderings-
recht heeft de certificaathouder het gehele of gedeeltelijke economische belang
bij het onderliggende aandeel. De rechtsband tussen certificaathouder en aandeel-
houder is primair contractueel maar kan ook institutionele trekken vertonen, terwijl
tussen certificaathouder en vennootschap – indien sprake is van medewerking aan
de uitgifte – ook een institutionele rechtsbetrekking bestaat, aldus Van den Ingh.
(Dat laatste behoort echter niet tot de omschrijving van wat een certificaat is, maar
tot de gevolgen die de wet aan (het houden van) een certificaat verbindt.) Van den
Ingh vervolgt dat het certificaat een afgeleide is van een aandeel omdat het voor zijn
voortbestaan en waarde afhankelijk is van het onderliggende aandeel. Het certificaat
verschaft het economische belang bij het aandeel in de zin dat het recht geeft op in
beginsel alle uitkeringen op het aandeel. Van den Ingh meent ook dat er een zeker
verband moet bestaan tussen aandeel en certificaat maar pleit ervoor aan dat verband
niet al te hoge eisen te stellen. Wat betreft de toepassing van wettelijke bepalingen
op certificaten onderscheidt hij bepalingen ten aanzien van, kort gezegd, bewilligde
certificaten en overige bepalingen. Ten aanzien van de laatste (bijvoorbeeld inzake

28 S.E. Eisma, in: C.AE. Uniken Venema en S.E. Eisma, Eigendom ten titel van beheer naar komend
recht, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1990, p. 89, 90,
95, 96.

29 S.E. Eisma, in: C.AE. Uniken Venema en S.E. Eisma, Eigendom ten titel van beheer naar komend
recht, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1990, p. 91.

30 Vergelijk artikel 2:95 lid 3, 98 lid 9, 98a lid 2 en 5, 98b en 98c alsmede S.E. Eisma, in: C.AE. Uniken
Venema en S.E. Eisma, Eigendom ten titel van beheer naar komend recht, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1990, p. 92, 93.
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kapitaalbescherming) bepleit hij ruime uitleg van het certificaatbegrip om recht te
doen aan de strekking van die bepalingen. Ten aanzien van de eerste bepleit hij even-
eens ruime uitleg, omdat de bepalingen zelf geen onderscheid maken tussen typen
certificaten en de bepalingen slechts rechten verlenen bij medewerking van de ven-
nootschap, zodat als het ontstaan van die rechten voor de vennootschap bezwaarlijk
is, zij dit zelf kan verhinderen, waardoor voor beperkte uitleg geen reden is. Van den
Ingh schrijft daarom minder hoge eisen aan het verband tussen aandeel en certificaat
te willen stellen dan Eisma.31

Van den Ingh is ruimhartiger dan Eisma wat betreft de mogelijkheid dat één certificaat
tegenover aandelen in verschillende vennootschappen staat. Hij wijst op de moge-
lijkheid van een verzamelcertificaat, een combinatiecertificaat en een deelcertificaat,
dat betrekking heeft op meer aandelen in één vennootschap, “aandelen die door twee
of meer vennootschappen zijn uitgegeven” respectievelijk een gedeelte van een aan-
deel.32 Van den Ingh acht een certificaat dat betrekking heeft op een mandje aandelen
kennelijk wel mogelijk.

l. Literatuur: afronding

Het Handboek van 1992 benoemde verschillende kenmerken specifieker maar niet
erg dwingend:33

“Certificering van aandelen pleegt in deze vorm plaats te vinden, dat de eigenaar van
een pakket aandelen de aandelen niet voor eigen rekening houdt, doch zich verbindt
de aandelen voor rekening van de houders van door hem uitgegeven certificaten te
houden. Er moet een duidelijk verband zijn tussen aandelen en certificaten. Dit ver-
band is het meest sprekend, indien de eigenaar van de aandelen voor elk door hem
gehouden aandeel een certificaat uitgeeft. Het certificaat is een schuldplichtigheid
van de eigenaar van het aandeel. Deze schuldplichtigheid houdt in, dat de eigenaar
van het aandeel het aandeel houdt voor rekening van de certificaathouder; uitkeringen
op het gecertificeerde aandeel komen ten goede van de houder van het certificaat.”

Voorts werd benoemd dat tussen aandeelhouder (AK) en certificaathouder een con-
tractuele relatie bestaat en werden certificaten omschreven als “vorderingsrechten
tegenover het administratiekantoor” dat betrekking heeft op een aandeel van een
bepaalde soort.

31 F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss.
Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 73-77, 171-173.

32 F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss.
Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 28, 29, 83, 84.

33 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en besloten
vennootschap, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 197.
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De nadien verschenen literatuur geeft geen belangrijke andere gezichtspunten over
de eigenschappen of het karakter van certificaten.34

Wat in de beschouwingen van verschillende auteurs opvalt is dat zij uitgaan van de
partijbedoeling als weergegeven in administratievoorwaarden. Op basis van naar
hun zeggen – van empirisch onderzoek blijkt niet of nauwelijks – doorgaans gehan-
teerde bepalingen in administratievoorwaarden trekken zij conclusies over wat
certificering in zijn algemeenheid behelst. De partijbedoeling in waargenomen
gevallen wordt als het ware geëxtrapoleerd35 naar een tot op zekere hoogte normatief
certificaatbegrip, zij het dat enige ruimte wordt gelaten voor afwijkende regelingen die
mogelijk toch als certificering kunnen kwalificeren. Dat heeft ertoe geleid dat niet
alleen de wetgever niet tot een eenduidige omschrijving van het begrip certificaat
is gekomen, maar dat ook in de literatuur geen scherp afgebakende omschrijving is
gevonden. Een hoofdlijn valt echter wel vast te stellen.

In de hiervoor besproken en geciteerde literatuur nemen de verschillende schrijvers
vanaf de jaren zestig van de twintigste eeuw grosso modo het volgende tot uitgangs-
punt. Certificaten vloeien voort uit een (i) contractuele rechtsbetrekking tussen
aandeelhouder (administratiekantoor) en certificaathouder, welke rechtsbetrekking
inhoudt dat (ii) de aandeelhouder (een of meer) aandelen houdt en (iii) de certi-
ficaathouder een vorderingsrecht heeft jegens de aandeelhouder, (iv) voor een bedrag
gelijk aan het geheel of een overeengekomen gedeelte van de uitkeringen op aande-
len, terwijl (v) het risico van waardefluctuaties voor rekening en risico van de certi-
ficaathouder komt, waarbij (vi) een voldoende nauw verband moet bestaan tussen
het vorderingsrecht en de door de aandeelhouder gehouden aandelen.

34 Volledigheidshalve zij verwezen naar het themanummer van Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur
2004/5 met bijdragen van D.F.M.M. Zaman – Certificering en modernisering van het ondernemings-
en vennootschapsrecht, C.A. Schwarz – Certificering als beschermingsconstructie; bruikbaarheid in
een veranderend tijdsgewricht, F.J.P. van den Ingh – Certificaathouder en enquêterecht, M.Brink –

De gecertificeerde structuur-NV en – BV en B.T.M. Steins Bisschop – Actualiteiten corporate
governance.

35 Frappant is dat Van der Grinten (De rechtspositie van den certificaathouder, De Naamlooze
Vennootschap 17 nr. 9 (1938) p. 263) kritisch opmerkt over Van der Heijden: “Het begrip certificaat
wil Van der Heijden langs indu[c]tieven weg vaststellen. Uitgaande van wat onder certificaten
verstaan wordt, komt hij tot zijn definitie. Ik vraag mij echter af of zijn conclusie voldoende
gefundeerd is. Van der Heijden beschouwt verschillende soorten van certificaten, die voorkomen en
leidt daaruit het rechtskarakter van het certificaat af.” Van der Grinten doet, zij het met enkele
argumenten aangevuld, min of meer hetzelfde. Ook hij knoopt aan bij de gebruikelijke gang van
zaken in de praktijk. Dat blijkt bijvoorbeeld uit het volgende: “Het administratiekantoor is in vele
gevallen meer dan beheerder; het is meestal meer dan vertegenwoordiger; het heeft zelfstandige
rechten t.a.v. de aandeelen. (…) Het kantoor is niet zelden eigenaar van de aandeelen.” (De
rechtspositie van den certificaathouder, De Naamlooze Vennootschap 17 nr. 10 (1939) p. 294).
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4.2.3 Wetsgeschiedenis toekenning aandeelhoudersrechten aan certificaathouders

a. Inleiding

De wetgeving waarin aan certificaathouders jegens de vennootschap rechten worden
toegekend is in hoofdzaak ingevoerd in 1971. De wetgever heeft zich sterk laten
inspireren door enkele adviezen van de Commissie Ondernemingsrecht, naar haar
voorzitter de “Commissie Verdam” genoemd, de Commissie Vennootschapsrecht en
de SER.

b. Adviezen Commissie Verdam, SER en Commissie vennootschapsrecht

De rechten van de certificaathouder jegens de vennootschap vinden (mede) hun oor-
sprong in het rapport van de Commissie Verdam. Deze commissie werd in 1960 door
de minister van Justitie ingesteld met als opdracht “een onderzoek in te stellen naar
de vraag of de rechtsvorm der onderneming herziening behoeft, en daarbij in het
bijzonder aandacht te besteden aan het bestuur en toezicht bij de grote onderne-
ming, alsmede aan de publieke verantwoording van de onderneming.” Dat leidde tot
het rapport “Herziening ondernemingsrecht” van 26 november 1964. De positie van
certificaathouders is een van de onderwerpen die aan bod komen in dit advies dat
strekte tot vergaande herziening van het ondernemingsrecht. De commissie consta-
teerde dat de positie van certificaathouders in het toenmalige Wetboek van Koophan-
del niet of nauwelijks was geregeld en dat tussen certificaathouder en vennootschap
geen rechtsband bestond. Op de vraag wat een certificaat is gaat de commissie niet in.
De commissie doet voorstellen om een rechtsband tussen certificaathouder en
vennootschap te creëren:

“(…) economisch is het de certificaathouder die deelneemt in het kapitaal van de
vennootschap. Dit rechtvaardigt een wettelijke verhouding tussen n.v. en certificaat-
houder in dier voege dat certificaathouders wettelijk bepaalde bevoegdheden verkrij-
gen.”

In het bijzonder gaat het de commissie om (i) de bevoegdheid de aandeelhouders-
vergadering bij te wonen en gerelateerde bevoegdheden met betrekking tot oproe-
ping en (ii) de bevoegdheid een enquête te verzoeken. Ten aanzien van het laatste
overweegt de commissie:

“De commissie meent voorts, dat het aanbevelenswaardig is de certificaathouders op
gelijke voet als de aandeelhouders de bevoegdheid te verlenen een verzoek tot het
houden van een enquête in te dienen. De certificaathouders zijn, evenals de aandeel-
houders, verschaffers van risicodragend kapitaal, doch missen, in tegenstelling tot
de aandeelhouders, zeggenschap in de n.v. Voor de bijzondere bescherming die de
mogelijkheid van een enquête biedt, bestaat in hun geval dan ook alle reden (…).”
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De toekenning van, kort gezegd, vergaderrechten, beperkt de commissie echter tot
gevallen waarin sprake is van uitgifte van certificaten op grote schaal (ten minste
NLG 250.000 nominaal).36

Het rapport van de Commissie Verdam volgde op het rapport dat de Commissie
Hellema in 1956 uitbracht aan de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) over de
beperking van de medezeggenschap van aandeelhouders in een naamloze vennoot-
schap.37 De Commissie Hellema sprak daarin als haar oordeel uit dat in de regel
– uitzonderingen daargelaten – degene die risicodragend kapitaal beschikbaar stelt,
ook medezeggenschap behoort te hebben.38 Ten aanzien van certificaathouders, de
“economische aandeelhouders”, merkt de Commissie Hellema op dat het aanbeveling
verdient hen wat informatierechten betreft zo veel mogelijk gelijk te stellen met
aandeelhouders, bijvoorbeeld wat betreft toegang tot de aandeelhoudersvergadering,
het recht om daar vragen te stellen en inzage in stukken die voor aandeelhouders ter
inzage liggen.39

Na het verschijnen van het rapport van de Commissie Verdam heeft de SER instem-
mend geadviseerd over de door de commissie voorgestelde wijzigingen. Zonder
specifiek in te gaan op de positie van certificaathouders, merkt de SER op dat de voor-
gestelde wijzigingen “met name wat betreft de positie der certificaathouders” een
verbetering van de bestaande wetgeving betekenen.40 Een en ander leidde tot ver-
schillende wetsvoorstellen: tot herziening van het enquêterecht en tot invoering van
de structuurregeling. De Commissie Vennootschapsrecht, een concept-tekst voor een
wetsvoorstel ten aanzien van (onder meer) de structuurregeling formulerend op basis
van de adviezen van de Commissie Verdam en de SER, kon zich grotendeels in de
wijzigingen vinden, met een belangrijke kanttekening. De Commissie Verdam

36 Herziening van het ondernemingsrecht, rapport Commissie Verdam, ’s Gravenhage 1965, p. 1, 16,
17, 64, 65, 76, 77.

37 Rapport van de Commissie ter bestudering van het vraagstuk van de beperking van de medezeg-
genschap van aandeelhouders in de N.V. aan het Bestuur van de Vereeniging voor den Effecten-
handel, 22 maart 1956. W.C. Treurniet besprak het rapport in NV 34 nr. 6, p. 92-95. Zie voorts F.J.P.
van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen),
Deventer: Kluwer 1991, p. 247, 248.

38 Rapport van de Commissie ter bestudering van het vraagstuk van de beperking van de medezeg-
genschap van aandeelhouders in de N.V. aan het Bestuur van de Vereeniging voor den Effecten-
handel, 22 maart 1956, p. 15.

39 Rapport van de Commissie ter bestudering van het vraagstuk van de beperking van de medezeg-
genschap van aandeelhouders in de N.V. aan het Bestuur van de Vereeniging voor den Effecten-
handel, 22 maart 1956, p. 17, 18.

40 SER, Advies inzake de herziening van het ondernemingsrecht, 19 september 1969 (SER-advies
1969/14), p. 19.
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beperkte de toekenning van aandeelhoudersrechten aan certificaathouders tot geval-
len waarin sprake is van uitgifte van certificaten op grote schaal. De Commissie Ven-
nootschapsrecht stelde in plaats daarvan een beperking voor tot die certificaten die
met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven:41

“De commissie is van oordeel, dat voor toekenning van rechten en bevoegdheden aan
certificaathouders tegenover de vennootschap slechts redenen aanwezig zijn, indien
de certificaten met medewerking van het bestuur van de vennootschap zijn uitgegeven.
Een willekeurige aandeelhouder moet niet door uitgifte van certificaten, met welke
uitgifte het bestuur van de vennootschap geen bemoeienis heeft, andere personen dan
aandeelhouders rechten en bevoegdheden tegenover de vennootschap kunnen geven.
Zijn de certificaten met medewerking van het bestuur van de vennootschap uitgege-
ven, dan zijn er geen termen om een onderscheid te maken naar gelang het bedrag dat
aan certificaten in omloop is.”

c. Parlementaire geschiedenis

i. Herziening enquêterecht 1971 en invoering structuurregeling 1971

Aan de parlementaire behandeling van de mede naar aanleiding van het rapport van
de Commissie Verdam ingediende wetsvoorstellen valt het volgende te ontlenen. In
het wetsvoorstel over de herziening van het enquêterecht – reeds aangenomen voor-
dat het rapport van de Commissie Vennootschapsrecht verscheen – wordt in de
memorie van toelichting de passage uit het rapport van de Commissie Verdam geci-
teerd dat de positie van de certificaathouder, die risicodragend kapitaal verschaft
maar geen zeggenschap heeft, reden is hem de bescherming van het enquêterecht te
bieden.42

Uit de parlementaire behandeling van het wetsvoorstel over de invoering van de
structuurregeling – dat ook de toekenning aan certificaathouders van een aantal
aandeelhoudersrechten behelsde – valt af te leiden dat de minister instemde met de
aanbevelingen van de Commissie Verdam, zij het dat hij de Commissie Vennoot-
schapsrecht volgde wat betreft de beperking van die toekenning tot die certificaten
die met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven. De motivering daarvan
was blijkens de memorie van toelichting de volgende:43

41 Rapport Commissie Vennootschapsrecht betreffende het advies van de SER inzake de herziening
van het ondernemingsrecht, bijlage bij de memorie van toelichting, TK 10751 nr. 4, p. 25.

42 Wetsvoorstel Wijziging van de artikelen 53-54c van het Wetboek van Koophandel (Herziening van
het enquêterecht), Kamerstukken II 9596 nr. 3, memorie van toelichting p. 5.

43 Kamerstukken II 10 751 nr. 3, p. 12.
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“Een ander criterium achten de ondergetekenden juister: van betekenis is of de aan-
delen met medewerking van de vennootschap zijn gecertificeerd, dan wel buiten de
vennootschap om door een willekeurige aandeelhouder. In het eerste geval heeft de
vennootschap zelf bewerkstelligd dat er een groep risicodragende kapitaalverschaf-
fers zonder zeggenschapsrechten ontstaat; het is billijk dat zij tegenover deze groep
tot een zo ruim mogelijke openheid wordt verplicht. Voor een zodanige verplichting
voor de vennootschap bestaat geen aanleiding, indien buiten haar om een aandeel-
houder zijn aandeel heeft gecertificeerd.”

De gedachte van de minister was kennelijk dat als de vennootschap eraan mee-
werkt dat er risicodragend kapitaalverschaffers zonder zeggenschap zijn, hen toch
een zekere bescherming toekomt. Deze gedachte vindt blijkens het voorlopig ver-
slag weerklank in de Tweede Kamer:44

“Het viel zeer vele leden op dat in artikel I, waarin de positie van de certificaathou-
ders wordt geregeld, wordt afgeweken van het criterium dat het S.E.R.-advies han-
teerde, nl. “het in omloop zijn van certificaten tot een bedrag van minimaal f 250 000”.
In het wetsontwerp wordt als criterium gesteld dat “de certificaten van aandelen met
medewerking van de n.v. zijn uitgegeven”. Dit lijkt bepaald een verbetering. Niet het
nominaal bedrag van uitstaande certificaten is beslissend, doch het feit dat de n.v.
heeft meegewerkt aan de uitgifte van certificaten. De consequentie van deze medewer-
king van de n.v. zal de n.v. terecht dienen te aanvaarden ongeacht het nominaal bedrag.”

In de parlementaire behandeling komt het onderwerp verder niet aan de orde. Het
voorgaande heeft betrekking op de regeling bij de naamloze vennootschap; voor de
kort nadien geïntroduceerde besloten vennootschap werd een op hoofdpunten verge-
lijkbare regeling getroffen.45 Langs deze weg is dus een verschil ontstaan tussen toe-
kenning van het enquêterecht aan alle certificaathouders en toekenning van andere
aandeelhoudersrechten aan houders van bewilligde certificaten. Dat het enquêterecht
ook aan houders van niet-bewilligde certificaten werd toegekend kwam doordat
het ‘medewerkingcriterium’ pas in het rapport van de Commissie Vennootschaps-
recht werd voorgesteld en het wetsvoorstel over de herziening van het enquêterecht,
met de toekenning van het enquêterecht aan alle certificaathouders, toen reeds was
aangenomen. Duidelijk is evenwel dat certificering ook ‘buiten de vennootschap om’
kan plaatsvinden, zelfs zonder medeweten van de vennootschap.

44 Kamerstukken II 10 751 nr. 8, p. 10.
45 F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss.

Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 9, 10.
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ii. Nieuw Burgerlijk Wetboek

Nadien heeft de minister het belang van het al of niet verlenen van medewerking
door de vennootschap nog eens besproken in de nota van wijziging van de vaststel-
lingswet van Boek 3 van het Nieuwe Burgerlijk Wetboek. Hier wordt meer vanuit
de bescherming van de vennootschap dan vanuit de bescherming van de certificaat-
houder geredeneerd:46

“Inmiddels is in Boek 2 een reeks bepalingen opgenomen, strekkende tot bescherming
van houders van certificaten van aandelen in een vennootschap; men zie bijvoorbeeld
de artikelen 103 lid 3, 110 lid 2, 112 laatste zin, 113, 114, 117 lid 2 en 123 lid 4 voor
de naamloze vennootschap, alsmede de met deze artikelen corresponderende bepalin-
gen voor de besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid. In het algemeen
wordt deze bescherming echter slechts verleend aan de houders van certificaten die
met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven. Hieraan ligt de volgende
gedachtengang ten grondslag. In de praktijk komt uitgifte van certificaten slechts voor,
indien de aandelen op naam zijn gesteld. Opnaamstelling van aandelen pleegt te geschie-
den om de kring der aandeelhouders besloten te houden. Deze beslotenheid zou wor-
den doorbroken, indien de aandeelhouder buiten de vennootschap om door de uitgifte
van certificaten derden bevoegdheden in de vennootschap zou kunnen verschaffen. Door
in de genoemde artikelen deze bevoegdheden slechts toe te kennen aan houders van cer-
tificaten die met medewerking der vennootschap zijn uitgegeven, heeft de wetgever dit
voorkomen. Uit soortgelijke overwegingen zijn bij voorbeeld ook blokkeringsclausu-
les ten aanzien van de overdracht van aandelen op naam bij de naamloze vennootschap
toegelaten en bij de besloten vennootschap voorgeschreven (artikel 195 Boek 2), kan de
vestiging van pandrecht op een aandeel op naam worden uitgesloten (artikelen 89 en 198
Boek 2) en komt aan de pandhouder van een aandeel op naam in het algemeen zonder
toestemming van de vennootschap geen stemrecht toe (ibidem). Het ligt in de lijn van de
genoemde bepalingen van Boek 2 ook het wettelijk pandrecht dat in lid 2 van het onder-
havige artikel aan houders van certificaten wordt toegekend, voor zover dit certificaten
van aandelen betreft, alleen te verlenen indien de uitgifte daarvan met medewerking
van de vennootschap heeft plaatsgevonden. Immers, ook door executie van de verpande
aandelen kan de beslotenheid van de aandeelhouderskring worden doorbroken en het
gaat niet aan dat een aandeelhouder de vennootschap dit risico buiten haar medewer-
king om laat lopen.”

46 Kamerstukken II 3770 nr. 11, p. 35, 36, C.J. van Zeben e.a., Parlementaire Geschiedenis van het
Nieuw Burgerlijk Wetboek, Boek 3, 1981, p. 570.
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Bij de overbrenging van de regels over de naamloze en besloten vennootschap naar
Boek 2 BW in 197647 is de positie van certificaathouders verder versterkt in artikel
2:7 (het huidige artikel 2:8) BW. Het recht op (en verplichting tot) redelijk gedrag
strekte zich ook uit tot houders van met medewerking van de vennootschap uit-
gegeven certificaten. In de parlementaire geschiedenis (memorie van toelichting)
wordt dit slechts toegelicht met verwijzing naar de wet over de invoering van het
structuurregime waarin wijzigingen zijn opgenomen “die tot doel hebben de posi-
tie van certificaathouders in een aantal opzichten gelijk te stellen met die van
aandeelhouders”, waarop volgt: “In verband daarmee behoort ook voor de toepas-
sing van dit artikel gelijkstelling plaats [te] vinden.”48 Opmerking verdient nog dat
het enquêterecht voor houders van niet-bewilligde certificaten op dat moment weer
aan de orde kwam. De poging van de minister het enquêterecht alsnog te beperken tot
houders van bewilligde certificaten werd door de Tweede Kamer tegengehouden, na
een artikel van Maeijer waarin de benarde positie van de certificaathouder aan de orde
kwam.49

iii. Flexibilisering BV-recht en herziening enquêterecht 2013

Nadien, bij de flexibilisering van het BV-recht in 2012 is het medewerkingcriterium
bij de besloten vennootschap vervangen. Artikel 2:227 lid 2 BW kent vergaderrecht
toe aan houders van certificaten waaraan bij de statuten vergaderrecht is verbonden.
Bij de wijziging van het enquêterecht in 2013 was het medewerkingcriterium weer
onderwerp van debat.50 In het voorontwerp was het enquêterecht slechts voorzien
voor houders van certificaten die met medewerking van de vennootschap waren uitge-
geven. De Commissie Vennootschapsrecht – inmiddels van opvatting veranderd –
adviseerde in 2010 die beperking te laten vallen:51

47 Boek 2 BW is vastgesteld bij de Wet van 12 mei 1960 (Stb. 1960, 205; Kamerstukken 3769) en
ingevoerd door de Wet 8 april 1976 (Stb. 1976, 228 en 229; Kamerstukken 11 005 en 11 416).

48 Kamerstukken II 11 005 nr. 3, p. 23, zie Bundel NV en BV, p. IXj-art.7 (2.1.7 b)-1, Asser-Maeijer,
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/669 en F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van
aandeel bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 253.

49 J.M.M. Maeijer, Het gewijzigd ontwerp Invoeringswet Boek 2 Nieuw B.W., De Naamlooze
Vennootschap 51 (1973), p. 122, zie hierover voorts F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat
van aandeel bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 254-256,
F.J.P. van den Ingh, Certificaathouder en enquêterecht, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur 2004,
p. 227 en A.F.J.A. Leijten, Het voorontwerp aanpassing enquêterecht, WPNR 2010/6827, p. 58-64,
paragraaf 2.2.

50 Zie bijvoorbeeld S.M. Bartman en M. Holzer, Enquêterecht voorzichtig onder het mes, Onderne-
mingsrecht 2010/14 sub 2.

51 Advies Commissie vennootschapsrecht 19 oktober 2010, p. 1, http://www.rijksoverheid.nl/bestan-
den/documenten-en-publicaties/rapporten/2010/10/19/voorontwerp-tot-aanpassing-van-het-enquete-
recht/advies-enqueterecht-def.pdf (geraadpleegd op 30 januari 2017).
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“De Commissie adviseert hier het onderscheid tussen certificaten van aandelen die al
dan niet met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven, te schrappen. Alle
houders van certificaten van aandelen hebben een economisch belang in het kapitaal
van de vennootschap en zouden daarom de mogelijkheid moeten hebben om eventuele
misstanden via een enquêteprocedure aan de orde te stellen, mits aan de overige
voorwaarden van artikel 2:346 BW is voldaan. De Commissie erkent dat de afgrenzing
van certificaten van aandelen en andere contractuele relaties aanleiding kan geven tot
discussie, maar meent dat de rechter hier zo nodig de knoop kan doorhakken.”

De tweede geciteerde zin is vrijwel letterlijk overgenomen in de memorie van toe-
lichting bij het wetsvoorstel leidend tot de herziening van het enquêterecht van
2013.52

4.2.4 Bespreking; relevante kenmerken voor toekenning rechten

a. Toekenning rechten aan certificaathouders

De wetgever heeft de certificaathouder vanwege zijn positie als verschaffer van risi-
codragend kapitaal enkele aandeelhoudersrechten toegekend in gevallen waar de ven-
nootschap heeft meegewerkt aan de uitgifte van certificaten (of indien de statuten
vergaderrecht toekennen). Vanwege de positie als verschaffer van risicodragend kapi-
taal heeft de wetgever aan alle certificaathouders enquêterecht toegekend, ook bij, kort
gezegd, niet-bewilligde certificaten. De wetgever heeft het vennootschapsrecht in die
zin aangepast aan de werkelijkheid waarin kapitaalverschaffers niet alleen in de vorm
van aandelen risicodragend kapitaal verschaften, maar ook in de vorm van certifica-
ten van aandelen.

Wat opvalt is dat de wetgever tot die toekenning is overgegaan op basis van advie-
zen uit een periode waarin over het rechtskarakter van het certificaat nog debat
gaande was in de literatuur. Kennelijk was het specifieke onderwerp van het debat,
de vraag wie eigenaar was van het aandeel, onvoldoende belangrijk en meende de
wetgever dat de contouren van het certificaat in voldoende mate vaststonden om
daar rechten aan te verbinden. Op die contouren is in de parlementaire geschiedenis
niet ingegaan, behoudens door verwijzing naar de gedachte dat de verschaffer van
risicodragend kapitaal jegens de vennootschap aandeelhoudersrechten (bij bewil-
ligde certificaten) en de bescherming van het enquêterecht verdient. De wet bakent
het certificaatbegrip niet af, zo constateerde de Commissie vennootschapsrecht nog
in 2010. Wat betreft de beperking van aandeelhoudersrechten tot de houder van,
kort gezegd, bewilligde certificaten, blijkt dat de wetgever van oordeel is dat indien
de vennootschap eraan meewerkt dat er risicodragend kapitaalverschaffers zonder
zeggenschap zijn, hen meer bescherming toekomt dan indien dat niet het geval is.

52 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 3, memorie van toelichting, p. 28.
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b. Relevante kenmerken voor toekenning

De inzichten uit de literatuur en de wetsgeschiedenis over de toekenning van rech-
ten aan certificaathouders combinerend vallen de volgende kenmerken te onderschei-
den die van nut kunnen zijn bij het aanbrengen van structuur in de verscheidenheid
aan synthetische (economische) belangen.

i. (Positief) economisch belang

Uit wetsgeschiedenis wordt duidelijk dat voor het verlenen van rechten aan certi-
ficaathouders relevant was dat zij het (positieve) economische belang bij het aandeel
hebben. Hun zijn rechten toegekend omdat zij de verschaffers van risicodragend
kapitaal zijn.

ii. Eisen aan de aard van het verband tussen economisch belang en aandeel

Ook de aard van het verband tussen het economische belang en het aandeel is
relevant. Uit de literatuur blijkt dat steeds sprake is van een contractuele band uitge-
werkt in administratievoorwaarden. De houder van een certificaat heeft niet nood-
zakelijkerwijs het gehele belang bij een onderliggend aandeel; een gedeeltelijk belang
is ook mogelijk, hetzij in de vorm van deelcertificaten, hetzij door beperkingen aan
het economische belang van de certificaathouder als vastgelegd in de administratie-
voorwaarden. Een voorwaardelijk belang in de zin dat de administratievoorwaarden
het economische belang van de certificaathouder (deels) aan voorwaarden verbinden
is niet gebruikelijk maar wel denkbaar. Voorts valt op dat er slechts één schakel53 ligt
tussen aandeelhouder en certificaathouder: het contract in de vorm van de adminis-
tratievoorwaarden. Certificering impliceert daarmee een vrij nauw verband of korte
afstand tussen certificaat en aandeel (of ruimer gezegd: tussen certificaathouder en
aandeelhouder en indirect certificaathouder en vennootschap). Van groot belang bij
dat verband is, zo volgt uit wettekst en wetsgeschiedenis, dat de certificaathouder
meer rechten – namelijk rechten jegens de vennootschap – worden toegekend indien
de vennootschap meewerkte aan de certificering (waaronder statutaire toekenning
van vergaderrechten) maar dat de certificaathouder ook zonder medewerking enige
rechten heeft. Wetenschap bij de vennootschap van de certificering is geen voorwaarde
voor toekenning van enig (enquête)recht jegens de vennootschap. Opmerking verdient
dat er in de literatuur van wordt uitgegaan dat er slechts een ‘voldoende’ verband
tussen aandeel en certificaat nodig is, hetgeen beperkt ruimte laat voor combinaties
van aandelen in de zin dat een certificaat betrekking kan hebben op een mandje van
een (beperkt) aantal verschillende aandelen.

53 Zij het dat de certificaathouder zijn economische belang weer zou kunnen doorgeven, zie G.J.H. van
der Sangen, Het enquêterecht als bron van nieuw ondernemingsrecht? (deel I), Tijdschrift voor
Ondernemingsbestuur 2004, p. 39.
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iii. Belang bij bestaande aandelen

Ten slotte gaat het bij certificering steeds om bestaande aandelen. Het administratie-
kantoor houdt blijkens de literatuur immers de onderliggende aandelen. Certificaten
van fictieve aandelen bestaan niet. Denkbaar is overigens wel dat de vennootschap
aankondigt bonusaandelen uit te geven, waarvan het administratiekantoor onder de
administratievoorwaarden verplicht is certificaten uit te geven, of zelfs dat een admi-
nistratiekantoor certificaten voor nog uit te geven aandelen uitgeeft. De certificaat-
houder heeft echter pas economisch belang bij het aandeel vanaf het moment dat
het aandeel wordt uitgegeven, althans vanaf het moment dat besloten wordt het uit
te geven. In die zin is geen sprake van een economisch belang bij fictieve aandelen
zoals kan ontstaan bij het nemen van een ongedekte optie op aandelen.

4.3 De toegang tot het enquêterecht

4.3.1 Inleiding

De Ondernemingskamer en de Hoge Raad hebben sinds 2002 enkele richtingge-
vende, zij het niet altijd duidelijk dezelfde richting gevende, beschikkingen gege-
ven over de toegang van de houder van een economisch belang in aandelen tot het
enquêterecht.54 Aan die jurisprudentie kunnen enkele kenmerken ontleend worden
die structuur kunnen aanbrengen in de verscheidenheid van synthetische (economi-
sche) belangen.

a. Wettelijke criteria

Houders van aandelen of certificaten van aandelen in een NVof BV die een bepaald
gedeelte van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen of rechthebbende zijn op
een bepaald “bedrag van aandelen of certificaten daarvan”, zijn op grond van artikel
2:346 BW bevoegd bij de Ondernemingskamer een enquête te verzoeken naar het
beleid en de gang van zaken bij die NVof BV. Bij bepaalde beursvennootschappen
geldt dat ook voor houders van aandelen of certificaten die een bepaalde waarde
vertegenwoordigen. Indien het gaat om een NV of BV met een geplaatst kapitaal
van maximaal EUR 22,5 miljoen ligt de ondergrens bij een tiende gedeelte van het
geplaatste kapitaal of bij een “bedrag van aandelen of certificaten daarvan” met een

54 Deze paragraaf 4.3 is gedeeltelijk gebaseerd op mijn bijdrage “Synthetische belangen en het
enquêterecht”, in: A.M. Boot, F.G.K. Overkleeft en F.E. Vermeulen (red.), Wie is de Mol? – Liber
Amicorum Harmen de Mol van Otterloo, Nijmegen: Wolf Legal Publishers 2014, p. 125-144. Mede
aan een eerdere versie van deze paragraaf is ontleend: G.P. Oosterhoff, Aandelenswaps en enquêtebe-
voegdheid, Ondernemingsrecht 2016/40.
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nominale waarde van EUR 225.000. Indien het gaat om een NV of BV met een
geplaatst kapitaal van meer dan EUR 22,5 miljoen ligt de ondergrens bij een hon-
derdste gedeelte van het geplaatste kapitaal. Bij beursvennootschappen met een
geplaatst kapitaal van meer dan EUR 22,5 miljoen bestaat ook enquêtebevoegdheid
voor houders van aandelen of certificaten van aandelen die een beurswaarde verte-
genwoordigen van ten minste EUR 20 miljoen.55 De toegang tot het enquêterecht is
per 1 januari 2013 op enkele punten aangepast.56 Uitgangspunt is echter nog steeds dat
een houder van een bepaald belang aan aandelen of certificaten enquêtebevoegd is.
Voor het onderwerp van dit onderzoek zijn de wijzigingen niet relevant. De jurispru-
dentie uit het verleden over de positie van de economisch belanghouder blijft onver-
minderd van belang.57

b. Inleiding bespreking jurisprudentie

In paragraaf 4.2.3 is uiteengezet dat aan certificaathouders, vanwege hun positie als
verschaffers van risicodragend kapitaal zonder zeggenschap, door de wetgever in
1971 de bescherming van de enquêtebevoegdheid is verleend.58 Daaruit heeft
Timmerman afgeleid dat het een beginsel van enquêterecht is dat aan de verschaffers
van risicodragend kapitaal enquêtebevoegdheid toekomt.59

De Ondernemingskamer en de Hoge Raad hebben sinds 2002 de kring van econo-
misch gerechtigden-enquêtebevoegden uitgebreid. Aan deze jurisprudentie over de
rechten van houders van economische belangen kunnen mogelijk enkele kenmerken
ontleend worden die structuur kunnen aanbrengen in de verscheidenheid van syn-
thetische (economische) belangen. Hierna komen de beschikkingen aan de orde in
de zaken Scheipar, Butôt, TESN, Chinese Workers en Slotervaartziekenhuis.60 Soms

55 Artikel 2:346 aanhef en sub b en c BW. Ik laat de andere wettelijke gronden voor enquêtebevoegd-
heid en afwijkende statutaire regelingen buiten beschouwing.

56 Zie voor een kritisch commentaar op de uitwerking van de aanpassing van de kapitaaldrempels
Q. Bongaerts, Ge(mis)plaatst kapitaal, Ondernemingsrecht 2016/110.

57 Zie ook B.F. Assink, “Chinese toestanden” – Een nieuwe impuls voor de economische realiteit in het
Nederlandse enquêterecht, Ars Aequi 2013, p. 468.

58 Wetsvoorstel Wijziging van de artikelen 53-54c van het Wetboek van Koophandel (Herziening van
het enquêterecht), Kamerstukken II 9596 nr. 3, memorie van toelichting p. 5.

59 In zijn conclusie voor Hoge Raad 10 september 2010, JOR 2010/337, onder 3.6 (Butôt).
60 Het onderwerp en deze jurisprudentie mogen zich verheugen in grote belangstelling in de literatuur,

zie onder meer B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer:
Kluwer 2013, p. 1619-1639, B.F. Assink, “Chinese toestanden” – Een nieuwe impuls voor de
economische realiteit in het Nederlandse enquêterecht, Ars Aequi 2013, p. 466-476, B.F. Assink,
Enquêtebevoegdheid ex artikel 2:346 BW bij een kapitaalvennootschap en ‘de strekking’ van het
enquêterecht, Ars Aequi 2014, p. 732-742, S.M. Bartman en F.J.P. van den Ingh, De economische
werkelijkheid in het ondernemingsrecht, meer in het bijzonder in het enquêterecht, in: D. Busch en
M.P. Nieuwe Weme (red.), Christels Koers, liber amicorum C.M. Grundmann-van de Krol, Deventer:
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gaat het om economische belangen bij certificaten, soms om economische belangen
bij aandelen. Nu aan zowel aandeelhouders als certificaathouders enquêterecht is toe-
gekend, maakt dat voor dit onderzoek geen verschil.

Bij die uitbreiding van de kring van enquêtebevoegden wordt soms gebruik gemaakt
van de zogenoemde concernenquête. Het gaat hier om een “bevoegdheidsdoorbraak”:
indien sprake is van een economische en organisatorische eenheid kunnen aandeel-
houders of certificaathouders van een moedervennootschap niet alleen bij de moe-
dervennootschap een enquête verzoeken, maar ook bij de dochtervennootschap
(doorbraak naar beneden). De Hoge Raad heeft deze figuur, die door de Onderne-
mingskamer al werd toegepast, gesanctioneerd in de Landis-beschikking. De Hoge
Raad verwees naar de wetgeschiedenis ten aanzien van de vraag of werknemersorga-
nisaties van wie de leden in dienst zijn bij een dochtervennootschap ook een enquête
bij de moeder kunnen verzoeken (doorbraak naar boven) en trok een parallel tussen
de bevoegdheden van werknemers(-organisaties) en kapitaalverschaffers. Daarbij
overwoog de Hoge Raad: “Uitgangspunt daarbij moet tevens zijn dat de strekking
van het enquêterecht meebrengt dat het bij de toepassing daarvan uiteindelijk
vooral aankomt op de economische werkelijkheid.” Bij Landis hield die economi-
sche werkelijkheid in dat Landis en haar drie 100% dochtermaatschappijen tezamen
een economische en organisatorische eenheid onder gemeenschappelijke leiding
vormden en dat er wat de samenstelling van de onderscheiden besturen betreft sprake
was van een vrijwel volledige personele unie, waarbij de dochters geen zelfstandig
bestuursbeleid bepaalden of voerden. Het beleid en de gang van zaken van die doch-
termaatschappijen raakten de belangen van de aandeelhouders van Landis evenzeer
en op gelijke wijze als het beleid en de gang van zaken van Landis zelf. Daarom
waren de aandeelhouders in de moeder mede bevoegd tot het indienen van een
enquêteverzoek bij de dochters.61 De concernenquête is evenwel geen onderwerp van
dit onderzoek. Hier gaat het erom of een partij op grond van zijn economische belang
enquêtebevoegdheid toekomt bij een vennootschap, niet om de (vervolg)vraag of een
enquêtebevoegde partij mag “doorbreken” naar een eventuele dochtervennootschap.

Kluwer 2013, p. 45-53, C.D.J. Bulten, Chinezen in het ziekenhuis?, Ondernemingsrecht 2014/124,
C.D.J. Bulten, De vennootschap en de geconstrueerde werkelijkheid, Ondernemingsrecht 2014/94,
H. Koster, Bespiegelingen over de economische werkelijkheid in het ondernemingsrecht, WPNR
2014/7036, p. 992-998, G. van Solinge, Doorbraak van enquêtebevoegdheid in internationale con-
cernverhoudingen, in: F. Ibili, M.E. Koppenol-Laforce en M. Zilinsky (red.), IPR in de spiegel van Paul
Vlas, Deventer: Kluwer 2012, p. 199-210, G. van Solinge, Nederlands enquêterecht in internationale
concernverhoudingen: Bermuda Block of China Connection?, Tijdschrift voor Arbeid en Onderneming
2012, p. 85-91.

61 Hoge Raad 4 februari 2005, JOR 2005/58 (Landis) rov. 3.3.1-3.3.5, G. van Solinge, Doorbraak van
enquêtebevoegdheid in internationale concernverhoudingen, in: F. Ibili, M.E. Koppenol-Laforce en
M. Zilinsky (red.), IPR in de spiegel van Paul Vlas, Deventer: Kluwer 2012, p. 202-204.
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4.3.2 Scheipar

a. Casus en oordeel

Alle aandelen in Scheipar B.V. werden gehouden door de Stichting Administratie-
kantoor Scheipar. De certificaten van de aandelen werden gehouden door Credit
Lyonnais Luxembourg. Deze laatste hield, op grond van een “contrat fiduciaire” 50%
van de certificaten voor rekening en op instructie van Issaurat en 50% van de certi-
ficaten voor rekening en op instructie van Pich. Deze overeenkomst, waarvan Onder-
nemingskamer en Hoge Raad de gelding aannamen, bepaalde dat:62

“le Fiduciaire het ‘actif fiduciaire (détiendra) en son nom mais pour compte du F[i]
duciant)’ en dat ‘le Fiduciaire exercera tous les droits relatifs à la propriété de l’actif
fiduciaire, conformément aux instructions données par le Fiduciant’.”

Het bestuur van de stichting werd gevormd door een trustvennootschap. Voor het
uitoefenen van het stemrecht had het bestuur goedkeuring nodig van de raad van
commissarissen, bestaande uit Issaurat en Pich. Issaurat deed een enquêteverzoek en
werd door de Ondernemingskamer ontvankelijk verklaard. De Ondernemingskamer
oordeelde dat:

“Issaurat en Pich hebben te gelden als de rechtstreeks en enig economisch recht-
hebbenden op de certificaten van de aandelen in de vennootschap en dat derhalve
Issaurat heeft te gelden als certificaathouder als bedoeld in artikel 2:346 aanhef en
onder b BW die bevoegd is tot het doen van een verzoek als in dit geding door hem
gedaan.”

Mede daartegen richtte zich het cassatieberoep. Daarin werd onder meer aange-
voerd:63

“Er is alle reden om personen die alleen een afgeleid (contractueel) recht op certi-
ficaten van aandelen hebben niet de bevoegdheid te geven om zelf een enquête aan-
hangig te maken. In de praktijk kan zich de situatie voordoen dat een certificaat van
een certificaat wederom is gecertificeerd, of dat daarop een pandrecht rust. In de visie
van de OK zou ieder persoon in de keten dan de bevoegdheid hebben een enquête-
procedure uit te lokken.”

62 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 7 augustus 2002, JOR 2002/193 (Scheipar), rov. 3.5.
63 Hoge Raad 6 juni 2003, NJ 2003/486 (Scheipar), toelichting op cassatiemiddel sub 11.
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A-G Wesseling-van Gent concludeert:

“Gezien de achtergrond uit de Wet op het enquêterecht moet bij de vaststelling wie
als certificaathouder in de zin van art. 2:346 sub b BW heeft te gelden, de vraag betrok-
ken worden of op grond van deze beschermingsgedachte de economisch rechthebbende
op certificaten als verschaffer van risicodragend kapitaal bescherming behoeft ten aan-
zien van het beleid en de gang van zaken in de vennootschap. Daarbij gaat het niet om
een uitbreiding van de kring van bevoegden als bedoeld in art. 2:346 BW, welke uit-
breiding in strijd zou zijn met de De Vries Robbé-beschikking, maar om de m.i. minder
verstrekkende vraag of – kort gezegd – een economisch rechthebbende op certificaten
gelijk kan worden gesteld met de certificaathouder van art. 2:346 sub b BW. (…) Nu het
enquêterecht aan de certificaathouders is toegekend op de grond dat zij – als verschaffers
van risicodragend kapitaal zonder zeggenschap – daaraan enige bescherming konden
ontlenen en vaststaat dat Issaurat rechtstreeks en economisch rechthebbende op de
certificaten is en anders dan Credit Lyonnais Luxembourg een van de twee eigenlijke
kapitaalverschaffers is, brengt een redelijke wetstoepassing mee dat hij als certificaat-
houder in de zin van art. 2:346 sub b BW kan worden aangemerkt.”

De Hoge Raad oordeelde:64

“Terecht wordt niet bestreden dat – naar in het oordeel van de Ondernemingskamer
ligt besloten – de economisch rechthebbende op certificaten van aandelen gelijk
gesteld moet worden met de certificaathouder als bedoeld in art. 2:346, aanhef en onder
b. Indien aan de economische certificaathouder in zijn verhouding tot de juridische
certificaathouder alle bevoegdheden toekomen met betrekking tot de zeggenschap en de
certificaten geheel en al voor rekening en risico van de economische certificaathouder
worden gehouden, brengt de strekking van het enquêterecht mee dat de daardoor aan de
kapitaalverschaffer verleende bescherming door de economische certificaathouder kan
worden ingeroepen. Anders dan het onderdeel betoogt is daartoe niet noodzakelijk dat
tussen de economisch rechthebbende op de certificaten en de aandeelhouder een recht-
streekse contractuele band bestaat. De Ondernemingskamer is dus niet van een onjuiste
rechtsopvatting uitgegaan.” en: “De door de Ondernemingskamer vastgestelde feiten
die in cassatie niet of tevergeefs zijn bestreden, wijzen erop dat Issaurat en Pich
hebben gekozen voor een juridische constructie die ertoe leidt dat zij samen zowel de
zeggenschapsrechten als het economisch belang bij de gecertificeerde aandelen heb-
ben behouden.”

64 Hoge Raad 6 juni 2003, NJ 2003/486 (Scheipar), rov. 3.5.2 en 3.5.3.
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b. Analyse

Dit oordeel kan als volgt worden ontleed. Enquêtebevoegdheid komt toe aan een
partij die het economische belang houdt bij certificaten; de “economische certifi-
caathouder” wordt gelijkgesteld met de certificaathouder en kan de bescherming
inroepen die het enquêterecht biedt aan de kapitaalverschaffer. Daarvoor is niet
noodzakelijk dat er een rechtstreekse contractuele band bestaat tussen de economisch
rechthebbende op de certificaten enerzijds en de aandeelhouder anderzijds. De Hoge
Raad eist evenmin dat er een contractuele band bestaat tussen de certificaathouder
en de houder van het economisch belang. In dit geval was er een contrat fiduciaire,
maar de Hoge Raad overweegt dat sprake was van “een juridische constructie” die
ertoe leidde dat verzoeker het economische belang (en zeggenschap) hield. De Hoge
Raad gaat niet in op de toelichting in het cassatiemiddel dat het oordeel van de Onder-
nemingskamer een zekere stapeling toelaat. De formulering van de Hoge Raad lijkt
zo’n stapeling toe te staan. In dit geval ging het om de schakels (i) tussen aandeel-
houder/administratiekantoor en certificaathouder;65 en (ii) tussen certificaathouder en
belanghebbende onder het contrat fiduciaire. Wel is een voorwaarde dat de certifica-
ten “geheel en al voor rekening en risico” van de economisch gerechtigde worden
gehouden; het gaat dus om een partij die het gehele economische belang bij het cer-
tificaat houdt. Een andere voorwaarde is dat de economische rechthebbende in zijn
verhouding (verhouding: ook dit is ruimer dan enkel een contractuele verhouding)
tot de juridische certificaathouder alle bevoegdheden met betrekking tot de zeggen-
schap toekomen. Zowel het economische belang als de zeggenschap zijn dus relevant
bij de vraag of een partij als economisch rechthebbende, en dus als enquêtebe-
voegd, valt aan te merken.

4.3.3 Butôt

a. Casus en oordeel

De aandelen in Butôt Holding B.V. werden gehouden door Stichting Administratie-
kantoor Butôt. De certificaathouder, Butôt sr., overleed, waarna zijn vier kinderen elk
voor 25% deelgenoot werden in de onverdeelde nalatenschap waarvan de certificaten
deel uitmaakten. Twee van de vier kinderen deden een enquêteverzoek ten aanzien
van Butôt Holding B.V. De vennootschap verweerde zich met het argument dat ver-
zoekers geen certificaathouders waren, maar slechts een voorwaardelijk recht op

65 De eerste stap, de schakel bestaande uit de aandeelhoudersband tussen vennootschap en aandeel-
houder/administratiekantoor, is gelet op de gelijkstelling van aandelen en certificaten in artikel 2:346
BW niet relevant; de houder van het aandeel, die het certificaat heeft uitgegeven, is het vertrekpunt.
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levering van de certificaten hadden, onder de opschortende voorwaarde van beëindi-
ging van de executele en de verdeling van de nalatenschap. De Ondernemingskamer
verwierp dit argument:66

“Indien het economische belang van de certificaten bij verzoekers ligt, brengt de strek-
king van het enquêterecht mee dat daardoor aan de kapitaalverschaffer verleende
bescherming door de economisch rechthebbende op de certificaten kan worden ingeroe-
pen. Verzoekers moeten daarom gelijk worden gesteld met certificaathouders als bedoeld
in artikel 2:346 aanhef en onder b BW. Verzoekers hebben gezamenlijk een aandeel
van 50% in de nalatenschap, hetgeen overeenkomt met 50% van de certificaten van AK
Butôt, en zijn dus bevoegd tot het doen van een enquêteverzoek.”

De vennootschap kwam hier in cassatie tegen op, onder meer met het argument dat
niet is voldaan aan beide criteria van de Scheipar-beschikking: zeggenschap en eco-
nomisch belang. De Hoge Raad overwoog:67

“Het oordeel van de ondernemingskamer dat het economisch belang van de onder-
havige certificaten bij Butôt c.s. ligt, dat zij als economisch rechthebbenden op de cer-
tificaten de bescherming van het enquêterecht kunnen inroepen en dat zij daarom
moeten worden gelijkgesteld met de in art. 2:346, aanhef en onder b, BW bedoelde cer-
tificaathouders en als economisch gerechtigden tot 50% van de certificaten bevoegd
zijn tot het doen van een enquêteverzoek, geeft niet blijk van een onjuiste rechtsopvatting.
Dat oordeel is ook toereikend gemotiveerd. Daarbij wordt het volgende in aanmerking
genomen.

In een geval als het onderhavige, waarin Butôt c.s. ieder voor hun aandeel in de nala-
tenschap moeten worden aangemerkt als economische certificaathouder voor wier
rekening en risico de certificaten worden gehouden, brengt de strekking van het
enquêterecht mee dat zij de daardoor aan hen als verschaffer van risicodragend kapitaal
verleende bescherming kunnen inroepen en met de in art. 2:346, aanhef en onder b, BW
bedoelde certificaathouders kunnen worden gelijkgesteld, ook indien aan hen geen
bevoegdheden met betrekking tot de zeggenschap toekomen (vgl. HR 6 juni 2003,
nr. R02/078, LJN AF9440, NJ 2003/486).

66 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 februari 2009, JOR 2009/129 (Butôt), rov. 3.3. In een
voorafgaand aan de Butôt-beschikking van de Hoge Raad gegeven beschikking formuleerde de
Ondernemingskamer het criterium overigens nog losser; het verzoek werd niet ontvankelijk verklaard
“aangezien [verzoekster] noch aandeelhouder of certificaathouder is van bedoelde vennootschappen,
noch daarin een economisch belang houdt”, Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 15 januari 2010,
ARO 2010/22 (EXIN), rov. 3.1.

67 Hoge Raad 10 september 2010, JOR 2010/337 (Butôt), rov. 3.6.3.
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Aan deze gelijkstelling met de in art. 2:346, aanhef en onder b, BW bedoelde certi-
ficaathouders en de daarop gebaseerde bevoegdheid van Butôt c.s. om een enquêtever-
zoek te doen, staat niet in de weg dat een executeur is benoemd die tot taak heeft de
goederen der nalatenschap, waartoe de certificaten van aandelen behoren, te beheren
en de erfgenamen in en buiten rechte te vertegenwoordigen.

De bevoegdheid tot het doen van een enquêteverzoek hangt in een geval als het
onderhavige, anders dan de onderdelen tot uitgangspunt nemen, niet ervan af of de
verzoeker de hoedanigheid toekomt van houder van de certificaten die deel uitmaken
van de onverdeelde nalatenschap, maar of deze als kapitaalverschaffer een eigen eco-
nomisch belang bij die certificaten heeft.”

b. Analyse

Het oordeel van de Hoge Raad, deels door verwijzing naar dat van de Onderne-
mingskamer, kan als volgt worden ontleed. Enquêtebevoegdheid komt toe aan een
partij die het economische belang houdt bij certificaten, de “economische certificaat-
houder”. Als verschaffer van risicodragend kapitaal wordt hij gelijkgesteld met de
certificaathouder en komt hem de bescherming van het enquêterecht toe. Duidelijker
dan in Scheipar wordt de houder van het economische belang hier als kapitaalver-
schaffer beschouwd. Het verband tussen certificaathouder en economisch gerech-
tigde behoeft geen contractuele band te zijn maar kan ook bestaan uit deelgenootschap
in een onverdeelde nalatenschap waartoe de certificaten behoren.68 De schakels tussen
certificaat en economisch belanghouder waren hier (i) de band tussen aandeelhou-
der/administratiekantoor en de nalatenschap waartoe de certificaten behoorden;69 en
(ii) de band tussen de nalatenschap en de erfgenamen. Vereist is wel dat de econo-
misch rechthebbende het gehele economische belang bij de certificaten heeft. Niet
vereist is dat de economisch rechthebbende ook bevoegdheden met betrekking tot de
zeggenschap toekomen.70

68 Terzijde zij opgemerkt dat naast de erfgenamen ook de vereffenaar enquêtebevoegd is, vergelijk Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 23 december 2014, JOR 2016/191 en Hoge Raad 18 maart 2016,
JOR 2016/190 (Hummel/Erven Endstra), zie conclusie A-G Timmerman onder 3.7. Voorts zij
vermeld dat de Ondernemingskamer ook een deelgenoot in een onverdeelde huwelijksgoederenge-
meenschap waartoe aandelen behoorden, als verschaffer van risicodragend kapitaal gelijk te stellen
met een aandeelhouder, enquêtebevoegd heeft geoordeeld, Hof Amsterdam (Ondernemingskamer)
1 oktober 2014, ARO 2015/1 (Nieuwendijk Monumenten).

69 De eerste stap, de schakel bestaande uit de aandeelhoudersband tussen vennootschap en aandeel-
houder/administratiekantoor, is gelet op de gelijkstelling van aandelen en certificaten in artikel 2:346
BW niet relevant; de houder van het aandeel, die het certificaat heeft uitgegeven, is het vertrekpunt.

70 Tegen het zeggenschapsvereiste uit de Scheipar-beschikking was in de literatuur verzet gerezen, zie
Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/738 en de conclusie van A-G Timmerman
voor de Butôt-beschikking sub 3.9.
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4.3.4 TESN

a. Casus en oordeel

Transmission and Engineering Services Netherlands B.V. (“TESN”) was enig aan-
deelhouder van JCB Service Plc, waaronder een groot aantal vennootschappen hing.
De aandelen in TESN werden voor 75% gehouden door de vennootschap naar het
recht van de Nederlandse Antillen Global Engineering Services N.V. (“Global”)
en voor de overige 25% door de vennootschap naar het recht van de Nederlandse
Antillen Castor N.V. (“Castor”). De aandelen in Global en Castor waren onderge-
bracht in vier trusts en daartoe in trust overgedragen aan Bermuda Trust Company
Limited (“BTCL”) als trustee. Anthony Bamford was primary beneficiary van twee
trusts en Mark Bamford van de andere twee. Mark Bamford deed een enquêteverzoek
ten aanzien van TESN, primair zelf en subsidiair namens BTCL. Hij betoogde ont-
vankelijk te zijn, omdat:71

“hij dient te worden beschouwd als de economisch rechthebbende op (certificaten van)
aandelen in TESN, althans omdat zijn positie met een economisch gerechtigde dient
te worden gelijkgesteld”

De Ondernemingskamer oordeelde eerst dat Mark Bamford zelf geen (certificaten
van) aandelen in TESN houdt en daarom niet behoort tot de kring van degenen aan
wie artikel 2:346 BW enquêtebevoegdheid toekent. De Ondernemingskamer ver-
wierp vervolgens het betoog van Mark Bamford dat Global en Castor geen reële
betekenis hebben en kunnen worden weggedacht. Ook al zijn deze vennootschap-
pen slechts om fiscale redenen tussengeschoven, hun betekenis is in ieder geval dat
zij de aandelen in TESN houden en dat zij in een andere staat zijn gevestigd; daar-
uit blijkt een keuze ten aanzien van de vennootschappelijke structuur en ten aanzien
van de onderscheiden plaatsen van vestiging en die keuze dient in rechte te worden
gerespecteerd hoewel uitzonderingen denkbaar zijn (“bijvoorbeeld in geval van mis-
bruik van bevoegdheid”), aldus de Ondernemingskamer. De Hoge Raad verwierp de
daartegen gerichte cassatieklachten (overigens niet reppend van een mogelijkheid
van uitzonderingen).72

Mark Bamford had ook betoogd dat Global en Castor slechts als administratiekan-
toor zouden moeten worden beschouwd en hij zelf althans BTCL als houder van cer-
tificaten. De Ondernemingskamer verwierp ook dat betoog. Het functioneren van
Global en Castor leek wellicht op dat van een administratiekantoor, maar dat bete-
kende nog niet dat (zoals bij een administratiekantoor) Global en Castor uit hoofde

71 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 5 november 2009, JOR 2010/10 (TESN), rov. 3.2.
72 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 5 november 2009, JOR 2010/10, rov. 3.7, Hoge Raad 8 april

2011, JOR 2011/178 (TESN), rov. 3.4.2.
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van hun rechtsverhouding tot BTCL de aandelen voor haar rekening en risico hou-
den en/of dat BTCL aanspraken uit hoofde van een vorderingsrecht jegens Global en
Castor heeft, aldus de Ondernemingskamer. BTCL, laat staan Mark Bamford, kon dan
ook niet worden aangemerkt als certificaathouder in de zin dat hem enquêtebevoegd-
heid toekomt. De Hoge Raad verwerpt het cassatieberoep tegen dit oordeel, dat hij
zo begrijpt dat BTCL en Mark Bamford geen enquêtebevoegdheid hebben omdat zij
niet kunnen worden beschouwd als of gelijkgesteld met economisch rechthebbenden
op de aandelen in TESN. De Hoge Raad oordeelde:73

“Anders dan Bamford aanvoert, is de omstandigheid dat BTCL of Bamford op grond
van de trustverhouding met Global en Castor een ‘economisch belang’ in TESN heb-
ben, onvoldoende om hen voor de toepassing van het enquêterecht te beschouwen als,
of op een lijn te stellen met economisch rechthebbenden voor wier rekening en risico
de aandelen TESN worden gehouden.”

Het betoog van Mark Bamford dat hij diende te worden beschouwd als de econo-
misch rechthebbende op (certificaten van) aandelen in TESN, althans met een eco-
nomisch gerechtigde moet worden gelijkgesteld, werd eveneens verworpen, omdat
de Ondernemingskamer, na uitvoerige bespreking van de trustdocumentatie, oor-
deelde dat:74

“Mark weliswaar een – groot – economisch belang bij (de opbrengst uit) de aandelen
in Global en Castor respectievelijk (uit) de aandelen in TESN heeft, maar, anders dan
een economisch rechthebbende, geen in rechte te handhaven vorderingsrecht op die reve-
nuen en/of het onderliggende vermogen (jegens de juridisch rechthebbende) heeft”.

Het gaat hier (naar Nederlands recht, gelet op de bepleite gelijkstelling) dan ook
niet om een vermogensrecht in de zin van artikel 3:6 BW. Dit oordeel kwam in
cassatie niet aan de orde omdat de Hoge Raad het als een oordeel ten overvloede
zag.75 In de hiervoor aangehaalde overweging van de Hoge Raad dat de trustver-
houding slechts “een” economisch belang gaf, is wel een impliciete bevestiging te
lezen van het oordeel van de Ondernemingskamer.76 Een vorderingsrecht was in de
Scheipar-casus vermoedelijk ook aanwezig, onder het contract fiduciaire, en evenzeer
in de Butôt-casus waarin de deelgerechtigde uiteindelijk een recht op verdeling van
de nalatenschap had en daarmee op de certificaten. Uit het oordeel van de Hoge Raad
dat voor enquêtebevoegdheid vereist is dat de aandelen “voor rekening en risico” van

73 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 5 november 2009, JOR 2010/10, rov. 3.8, Hoge Raad 8 april
2011, JOR 2011/178 (TESN), rov. 3.4.3.

74 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 5 november 2009, JOR 2010/10 (TESN), rov. 3.18.
75 Hoge Raad 8 april 2011, JOR 2011/178 (TESN), rov. 3.4.6.
76 Zo ook G. van Solinge, Nederlands enquêterecht in internationale concernverhoudingen: Bermuda

Block of China Connection?, Tijdschrift voor Arbeid en Onderneming 2012, p. 86.
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de economisch gerechtigde worden gehouden, valt af te leiden dat de zinsnede in de
beschikking van de Ondernemingskamer dat de economisch gerechtigde aanspraak
op de revenuen en/of het onderliggende vermogen heeft, een te lage eis stelt. Blijkens
de beschikking van de Hoge Raad is aanspraak op opbrengsten en onderliggende ver-
mogen vereist voor enquêtebevoegdheid.

b. Analyse

Het oordeel kan als volgt worden ontleed. Uitgangspunt blijft dat enquêtebevoegd-
heid toekomt aan de partij die het economisch belang houdt bij de aandelen. Wat
betreft de aard van het verband tussen het aandeel en de houder van het economisch
belang geldt dat waar een economisch belang gehouden wordt via de tussenscha-
kels zijnde (i) de aandeelhoudersband tussen de vennootschap en een buitenlandse
vennootschap/aandeelhouder;77 (ii) de aandeelhoudersband tussen de buitenlandse
vennootschap en een trust; en (iii) de band tussen de trust en een beneficiary, die tus-
senschakels niet kunnen worden weggedacht. De tussenliggende (buitenlandse) ven-
nootschap kan ook niet als administratiekantoor worden aangemerkt als zij de
aandelen niet voor rekening en risico van de economisch rechthebbende houdt.
Wat betreft de aard van het verband tussen het aandeel en de houder van het econo-
misch belang bij het aandeel geldt vermoedelijk ook dat de houder van het eco-
nomisch belang een vermogensrecht in de zin van artikel 3:6 BW moet hebben ten
aanzien van dat economisch belang. Vereist is voorts dat de houder van het eco-
nomische belang het gehele economische belang bij de aandelen heeft. De aandelen
moeten immers voor zijn rekening en risico worden gehouden; “een” economisch
belang is onvoldoende.

4.3.5 Chinese Workers

a. Casus en oordeel

De aandelen in Chinese Workers B.V. werden gehouden door Chinnede Ltd, een
vennootschap naar Chinees recht, gevestigd te Hong Kong. De aandelen in Chinnede
werden gehouden door verschillende aandeelhouders, waaronder mevrouw Yeh-Chiu
die ten minste 25% van de aandelen in Chinnede houdt. Yeh-Chiu deed een enquête-
verzoek ten aanzien van Chinese Workers. De Ondernemingskamer formuleerde
expliciet dat zij gelet op de economische werkelijkheid een uitzondering maakte op
de hoofdregel van artikel 2:346 lid 1 BW en oordeelde dat de aandeelhouders in
Chinnede moesten worden aangemerkt als de economisch gerechtigden in Chinese
Workers gelet op de omstandigheden dat Chinnede geen andere ondernemingsactivi-
teit verrichtte dan het beheren van de aandelen in Chinese Workers, dat dit beheer

77 Nu het in deze casus gaat om aandelen en niet om certitificaten is de eerste stap de schakel
bestaande uit de aandeelhoudersband tussen vennootschap en aandeelhouder.
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feitelijk niet vanuit Hong Kong werd verricht en ook niet van daaruit behoefde te
worden verricht, dat alle ondernemingsactiviteiten door of in opdracht van Chinese
Workers werden verricht en dat bepaalde inkomsten van Chinese Workers door haar
wederpartijen rechtstreeks aan de aandeelhouders van Chinnede werden betaald naar
rato van hun aandelenbezit. Yeh-Chiu werd als economisch gerechtigde enquêtebe-
voegd geacht.78

De Hoge Raad stelde voorop dat enquêtebevoegdheid in artikel 2:346 BW limitatief
wordt toegekend, maar dat volgens vaste rechtspraak de strekking van het enquête-
recht meebrengt dat “de verschaffer van risicodragend kapitaal die een eigen eco-
nomisch belang heeft in de vennootschap (…) welk belang in zoverre op een lijn kan
worden gesteld met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder”, wat
betreft enquêtebevoegdheid moet worden gelijkgesteld met aandeelhouders of cer-
tificaathouders. Niet duidelijk is of “in zoverre” terugslaat op het economische
belang als risicodragend kapitaalverschaffer en daarmee nadere eisen stelt aan het
feitelijk gelijklopen van het belang van de aandeelhouder en het belang van de eco-
nomisch gerechtigde, of een verdere onderbouwing inleidt van de gelijkstelling.
Mogelijk is ook dat de zinsnede verwijst naar “de strekking van het enquêterecht”
om tot uitdrukking te brengen dat het oordeel daarbuiten geen betekenis heeft. De
Hoge Raad oordeelde vervolgens dat de Ondernemingskamer heeft vastgesteld
dat de aandeelhouders in Chinnede – waaronder Yeh-Chiu – onder de gegeven
omstandigheden moeten worden aangemerkt als de economisch gerechtigden in
Chinese Workers, daarmee tot uitdrukking brengend dat Yeh-Chiu als verschaffer
van risicodragend kapitaal een eigen economisch belang heeft dat in zoverre kan
worden gelijkgesteld met het belang van een aandeelhouder. Dat oordeel getuigde
volgens de Hoge Raad niet van een onjuiste rechtsopvatting, was niet onbegrijpe-
lijk en was toereikend gemotiveerd:79

“De omstandigheid dat Yeh-Chiu niet rechtstreeks aandelen houdt in Chinese Workers,
maar dat zij door middel van aandelen in Chinnede een economisch belang heeft
in Chinese Workers, doet daaraan niet af. Ook de omstandigheid dat Chinnede een
vennootschap is naar het recht van Hong Kong leidt niet tot een ander oordeel, nu de
ondernemingskamer heeft vastgesteld dat de ondernemingsactiviteiten plaatsvinden
in Chinese Workers.”

78 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 7 februari 2012, JOR 2012/143 (Chinese Workers), rov. 3.5,
3.6.

79 Hoge Raad 29 maart 2013, JOR 2013/166 (Chinese Workers), rov. 3.5, 3.6
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De Ondernemingskamer liet in haar TESN-beschikking een mogelijkheid van uit-
zondering open (op de regel dat een tussenliggende vennootschap niet wordt wegge-
dacht), welke de Hoge Raad niet overnam. In de Chinese Workers-beschikking
maakt de Ondernemingskamer van die mogelijkheid gebruik; de Hoge Raad laat
dat in stand, beide zonder duidelijke motivering.

b. Analyse

Het oordeel kan als volgt worden ontleed. Enquêtebevoegdheid komt toe aan een
partij die het economische belang houdt bij aandelen of certificaten, indien hij ver-
schaffer van risicodragend kapitaal is en zijn belang in zoverre op één lijn kan wor-
den gesteld met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder.80 Geen eisen
worden gesteld aan de band tussen aandeelhouder/certificaathouder enerzijds en de
houder van het economische belang anderzijds. Die band behoeft in ieder geval
niet contractueel te zijn maar kan ook worden gevormd door een (buitenlandse) ven-
nootschap zonder ondernemingsactiviteiten. Hier ging het om de schakels (i) de aan-
deelhoudersband tussen de Nederlandse vennootschap en de Chinese vennootschap,
(ii) de aandeelhoudersband tussen de Chinese vennootschap en dier aandeelhouder,
de economisch belanghouder.81 Niet duidelijk is of de economisch gerechtigde het
gehele belang bij de aandelen behoeft te hebben. De verwijzing naar de positie van
verschaffer van risicodragend kapitaal maakt wel aannemelijk dat het houden van het
gehele belang vereist is voor enquêtebevoegdheid. Van de noodzaak van een vorde-
ringsrecht van de houder van het economische belang ten aanzien van (de opbrengsten
van) de aandelen blijkt niet. In tegendeel, uit het feit dat de tussenliggende schakel
een vennootschap kan zijn, moet worden afgeleid dat zo’n vorderingsrecht geen ver-
eiste is voor enquêtebevoegdheid. Een economisch belanghouder die aandeelhouder
is van de tussenliggende vennootschap heeft uit de aard der zaak geen vorderingsrecht
ten aanzien van de opbrengsten van (dividenden op) de aandelen die de tussenlig-
gende vennootschap houdt in de gerekwestreerde vennootschap; de aandeelhouder

80 Een wat andere nadruk – meer op het “eigen” economische belang – legt S.M. Bartman, Het goud-
schaaltje van Ingelse, Over de enquêtebevoegdheid van afgeleid-gerechtigden, in: G.C. Makkink,
M.P. Nieuwe Weme en A.J. van Wees, Ik ben niet overtuigd, Opstellen aangeboden aan mr. P. Ingelse,
Prinsengrachtreeks, Nijmegen: Ars Aequi Libri, 2015, p.46, 47.

81 Anders dan Assink (B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer:
Kluwer 2013, p. 1620-1639) meen ik dat in de Chinese Workers-beschikking geen sprake is van een
“derde scenario” van gelijkstelling met aandeelhouders/certificaathouders door het “wegdenken” van
een vennootschap als tussenliggende schakel – naast een “eerste scenario” van economische gerech-
tigdheid en een “tweede scenario” van de concernenquête. Het “eerste scenario” en het “derde scenario”
liggen dicht bij elkaar; het verschil is dat de tussenliggende schakel niet de vorm heeft van een
contractuele band of onverdeelde nalatenschap maar van een vennootschap zonder eigen activiteiten.
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heeft (slechts) aanspraak op de winst van de tussenliggende vennootschap in de zin
van het verschil tussen baten (genoemd dividend) en lasten; de crediteuren van de
tussenliggende vennootschap gaan immers voor.82

4.3.6 Slotervaartziekenhuis

a. Casus en oordeel

Alle aandelen in Slotervaartziekenhuis B.V. werden gehouden door Meromi
Holding B.V. De aandelen in Meromi werden gehouden door onder meer Merdan
Koç (16,66%) en Jeemer B.V. (66,66%). De aandelen in Jeemer werden gehouden
door onder meer Michael van Waveren en Rowena van Waveren, elk 24,5%. Merdan,
Michael en Rowena verzochten een enquête bij onder meer Slotervaartziekenhuis
en Meromi. Zij stelden dat zij economisch gerechtigden waren in Slotervaartzieken-
huis en/of Meromi en voorts dat zij gerechtigd waren een concernenquête te ver-
zoeken. De Ondernemingskamer verklaarde hen niet ontvankelijk voor zover hun
verzoek een onderzoek bij Slotervaartziekenhuis betrof en verklaarde Michael en
Rowena niet ontvankelijk voor zover hun verzoek een onderzoek bij Meromi betrof.

De Ondernemingsmaker overwoog dat het “enkele feit dat verzoekers indirect aan-
deelhouders in Slotervaartziekenhuis en Rowena en Michael indirect aandeelhou-
ders in Meromi zijn” onvoldoende is om de juistheid van een van beide stellingen
aan te nemen. Daarbij was relevant dat Meromi naast Merdan ook andere aandeelhou-
ders had en ook aandelen in andere vennootschappen dan Slotervaartziekenhuis hield,
en voorts dat Jeemer naast Michael en Rowena ook andere aandeelhouders had en ook
aandelen in andere vennootschappen dan Meromi hield. In het licht van die omstan-
digheden hadden verzoekers hun stellingen ten aanzien van economische gerechtigd-
heid en ten aanzien van de concernenquête onvoldoende toegelicht.83 Bij het schetsen
van de omstandigheden lopen de twee grondslagen van het enquêteverzoek dooreen.
Wat betreft de grondslag van economische gerechtigdheid is niet relevant dat ver-
zoekers niet de enige aandeelhouders in de tussenliggende vennootschap(-pen) waren
maar wel dat die tussenliggende vennootschappen ook aandelen in andere vennoot-
schappen hielden dan Slotervaartziekenhuis en Meromi. Dat laatste betekent immers
dat die tussenliggende vennootschappen andere ondernemingsactiviteiten ontplooi-
den.

82 De feitelijke omstandigheid dat de opbrengsten van de aandelen, zoals in het geval van Chinese
Workers, worden (door)betaald aan de houders van het economische belang/aandeelhouders in de
tussenliggende vennootschap betekent niet dat sprake is van een (afdwingbaar) vorderingsrecht.

83 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 4 juli 2013, ARO 2013/120 (Slotervaartziekenhuis),
rov. 3.1-3.4.
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A-G Timmerman zet in zijn conclusie voor de beschikking van de Hoge Raad uit-
een hoe de Chinese Workers-beschikking gelezen moet worden: de verschaffer van
risicodragend kapitaal die een eigen economisch belang heeft in de vennootschap
is enquêtebevoegd indien en voor zover dat eigen economische belang op een lijn
gesteld kan worden met de belangen van een aandeelhouder of certificaathouder.84

Van zo’n gelijkstelling is niet zonder meer sprake, het hangt af van de omstandig-
heden van het geval. Timmerman wijst erop dat de Hoge Raad in Chinese Workers
ook de omstandigheden van het geval in haar overweging betrok.

De Hoge Raad bevestigt deze lezing. Hij herhaalt het criterium uit de Chinese
Workers beschikking met verwijzing naar zijn eerdere uitspraken en oordeelt dan:85

“In deze rechtspraak is niet de rechtsregel aanvaard dat de positie van een verschaffer
van risicodragend kapitaal die een eigen economisch belang heeft in de vennootschap
waarop het verzoek betrekking heeft, voor de toepassing van art. 2:346 lid 1, aanhef en
onder b, BW, zonder meer kan worden gelijkgesteld met die van een aandeelhouder
of certificaathouder. Een dergelijke gelijkstelling is volgens deze rechtspraak slechts
mogelijk indien en voor zover op grond van de feiten en omstandigheden van het geval
kan worden geoordeeld dat het eigen economisch belang van de verschaffer van
risicodragend kapitaal in de vennootschap waarop het verzoek betrekking heeft, van
dien aard is dat het op één lijn kan worden gesteld met het belang van een aandeel-
houder of een certificaathouder van die vennootschap. De ondernemingskamer dient
derhalve alle relevante feiten en omstandigheden te betrekken in haar oordeelsvor-
ming ten aanzien van die mogelijke gelijkstelling.”

Hiermee geeft de Hoge Raad enige duiding aan het niet erg duidelijke tussenzin-
netje “welk belang in zoverre op een lijn kan worden gesteld”. Die zinsnede stelt
een nadere voorwaarde. Niet elk economisch belang als risicodragend kapitaal-
verschaffer leidt tot gelijkstelling; het belang van de aandeelhouder en het belang
van de economisch gerechtigde moeten feitelijk in voldoende mate gelijklopen. Bij
de beoordeling of het belang op één lijn kan worden gesteld met aandelen of certi-
ficaten moeten alle relevante feiten en omstandigheden worden betrokken.86

84 Conclusie voor Hoge Raad 11 april 2014, JOR 2014/259 (Slotervaartziekenhuis), par. 5.6.
85 Hoge Raad 11 april 2014, JOR 2014/259 (Slotervaartziekenhuis), rov. 5.2.2.
86 Vergelijk de noot van P. van Schilfgaarde onder Hoge Raad 11 april 2014, NJ 2014/296 (Sloter-

vaartziekenhuis) sub 1 en 3, die terecht constateert dat deze interpretatie van het tussenzinnetje de
vraag of gelijkstelling moet plaatsvinden in veel hogere mate tot een feitelijke vraag maakt dan
andere interpretaties die de Hoge Raad had kunnen kiezen.
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b. Analyse

Het oordeel kan als volgt worden ontleed. Enquêtebevoegdheid kan toekomen aan
een partij die het economische belang houdt bij aandelen of certificaten, indien hij
verschaffer van risicodragend kapitaal is en indien en voor zover zijn belang op één
lijn kan worden gesteld met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder.
Bij de vraag of het belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een
aandeelhouder of certificaathouder moeten alle relevante feiten en omstandigheden
worden betrokken. Dat betekent dat de aard van de band tussen aandeelhouder/certi-
ficaathouder enerzijds en de houder van het economische belang anderzijds wel
relevant kan zijn. Hier ging het om de schakels (i) de aandeelhoudersband tussen
de vennootschap en de tussenliggende vennootschap en (ii) de aandeelhoudersband
tussen de tussenliggende vennootschap en de economisch belanghouder.87 Door een
tussenliggende vennootschap met andere activiteiten wordt niet heengekeken. Net
als bij de Chinese Workers beschikking maakt de verwijzing naar de positie van ver-
schaffer van risicodragend kapitaal aannemelijk dat het houden van het gehele belang
vereist is voor enquêtebevoegdheid. Van de noodzaak van een vorderingsrecht van de
houder van het economische belang ten aanzien van (de opbrengsten van) de aande-
len blijkt niet.

De vereisten van (a) het verschaffen van risicodragend kapitaal en (b) het op één lijn
kunnen stellen met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder doen
pleonastisch aan. De indirecte aandeelhouders in Chinese Workers waren slechts
te beschouwen als risicodragend kapitaalverschaffer in Chinese Workers omdat
Chinnede geen andere activiteiten had. De aandeelhouders in Jeemer waren niet te
beschouwen als risicodragend kapitaalverschaffer in Meromi, omdat Jeemer ook
andere activiteiten had. Wat stelt het vereiste (b) dan nog voor, wat houdt zij in naast
het vereiste (a)? Ik zou het als een soort rem willen zien. Het vereiste (b) werkt als een
soort waarborg die bij de kennelijk soepele uitleg van het vereiste (a) – zoals in
Chinese Workers – bewaakt dat voldoende dicht bij de in artikel 2:346 BW genoemde
aandeelhouder en certificaathouder wordt gebleven.

87 Dat wil zeggen, wat betreft Merdan Koç, (i) tussen Slotervaartziekenhuis en Meromi en (ii) tussen
Meromi en Koç en wat betreft de Van Waverens (i) tussen Meromi en Jeemer en (ii) tussen Jeemer en
de Van Waverens; de band tussen Slotervaartziekenhuis en de Van Waverens is nog een schakel
langer.
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4.3.7 Bespreking; relevante kenmerken voor toekenning enquêtebevoegdheid

Aan de hand van deze jurisprudentie vallen de volgende kenmerken te onderschei-
den die van nut kunnen zijn bij het aanbrengen van structuur in de verscheidenheid
aan synthetische (economische) belangen.

a. (Positief) economisch belang

De Hoge Raad oordeelt dat enquêtebevoegdheid toekomt aan de verschaffer van
risicodragend kapitaal, dat wil zeggen aan de partij voor wiens rekening en risico de
aandelen of certificaten88 worden gehouden, en wiens belang op één lijn kan wor-
den gesteld met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder. Daaruit volgt
dat slechts een positief belang in het aandeel of certificaat in aanmerking komt voor
enquêtebevoegdheid. Daaruit volgt ook dat een crediteur van de vennootschap geen
verschaffer van risicodragend kapitaal in deze zin is.89

b. Eisen aan de aard van het verband tussen economisch belang en aandeel

Ook de aard van het verband tussen het economische belang en het aandeel of certi-
ficaat is relevant. De aard van dat verband is vermoedelijk een omstandigheid die
moet worden meegewogen bij de beantwoording van de vraag of het economische
belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een aandeelhouder of
certificaathouder als bedoeld in de Slotervaartziekenhuis-beschikking.

Uit de besproken beschikkingen blijkt niettemin dat verschillende soorten schakels
tussen aandeel of certificaat enerzijds en de houder van het economische belang
anderzijds tot enquêtebevoegdheid kunnen leiden. De tussenschakel kan een contract
zijn (Scheipar), een onverdeelde gemeenschap (zoals een nalatenschap, Butôt90) of
een vennootschap zonder (andere) ondernemingsactiviteiten (Chinese Workers).91

88 Naar aanleiding van de beschikkingen inzake Scheipar en Butôt is nog wel de vraag opgeworpen
(en bevestigend beantwoord) of hetgeen de Hoge Raad oordeelde over certificaten ook toepassing
kon vinden bij aandelen, zie bijvoorbeeld Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/
738 en G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.
J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Ver-
eeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 40. Uit de beschikking inzake Chinese Workers
kan worden afgeleid dat dit oordeel inderdaad ook voor aandelen geldt.

89 Vergelijk B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer
2013, p. 1626, 1627 en P. van Schilfgaarde in zijn noot onder HR10 september 2010, NJ 2010/665
(Butôt) sub 4.

90 Ook mogelijk is een onverdeelde huwelijksgoederengemeenschap, Hof Amsterdam (Ondernemings-
kamer) 5 maart 2008, ARO 2008/53 (Kalf-Valk Beheer).

91 H. Koster, Bespiegelingen over de economische werkelijkheid in het ondernemingsrecht, WPNR
2014/7037, p. 992-998, sub 3, sluit niet uit dat een tot enquêtebevoegdheid leidend economisch
belang gebaseerd kan zijn op niet-contractuele omstandigheden zoals onrechtmatige daad.
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Waar op basis van de Scheipar, Butôt- en TESN-beschikkingen kon worden aange-
nomen dat de tussenschakel een vorderingsrecht of vermogensrecht ten aanzien van
de opbrengsten en/of het onderliggende aandeel of certificaat zou moeten behelzen,
lijkt dat gelet op de beschikkingen inzake Chinese Workers en Slotervaartziekenhuis
toch niet noodzakelijk. Immers, een belang gehouden via een andere vennootschap
levert geen vorderingsrecht op ten aanzien van de opbrengsten en/of het onderlig-
gende aandeel of certificaat (maar slechts ten aanzien van, kort gezegd, uitkeringen
zoals vastgesteld door de aandeelhoudersvergadering uit de voor uitkering vatbare
winst of reserves).92 Gelet op de beschikkingen in Scheipar, Butôt en TESN vormt
zo’n vorderingsrecht mogelijk wel een extra reden het belang van de economisch
belanghouder op één lijn te stellen met dat van een aandeelhouder. Het verband
behoeft evenmin zeggenschap voor de houder van het economische belang mee
te brengen, al is denkbaar dat indien sprake is van (enige vorm van) zeggenschap dit
wel sneller tot de conclusie leidt dat het belang op één lijn kan worden gesteld met dat
van een aandeelhouder.93

Uit het oordeel dat enquêtebevoegdheid toekomt aan de partij voor wiens reke-
ning en risico de aandelen of certificaten worden gehouden (Scheipar, Butôt, TESN)
dan wel aan de verschaffer van risicodragend kapitaal (Butôt, Chinese Workers,
Slotervaartziekenhuis) valt af te leiden dat de houder van het economisch belang
het gehele belang bij het onderliggende aandeel of certificaat dient te hebben. Een
gedeeltelijk belang lijkt onvoldoende, zij het dat de omstandigheden van het geval,
waar de Hoge Raad in de Slotervaartziekenhuisbeschikking de aandacht voor vraagt,
tot een andere conclusie kunnen leiden.

92 Anders: K. Spruitenburg, De economische gerechtigdheid in het enquêterecht: follow the money, in:
G.C. Makkink, M.P. Nieuwe Weme en A.J. van Wees, Ik ben niet overtuigd, Opstellen aangeboden
aan mr. P. Ingelse, Prinsengrachtreeks, Nijmegen: Ars Aequi Libri, 2015, p. 463-469, die uit de feiten
in de Chinese Workers-beschikking wel het bestaan van een vorderingsrecht afleidt. Zie voorts
Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 19 juli 2016, JOR 2016/272 m.nt. Spruitenburg (FEIST),
waar met toepassing van de criteria van de Slotervaartziekenhuis-beschikking enquêtebevoegdheid
werd aangenomen van een economisch belanghouder/aandeelhouder (Soops) in een tussenliggende
vennootschap (EDG) ten aanzien van de gerekwestreerde vennootschap (FEIST). Onder de
relevante omstandigheden voor gelijkstelling was de aandeelhoudersovereenkomst tussen Soops
en EDG, die bepaalde: “Partijen komen overeen de uit dividenden van FEIST ontvangen winsten
van EDG (...) te (doen) bestemmen voor een uitkering van dividenden aan de aandeelhouders van
EDG. (...)” (zie rov. 2.9, 3.5 en 3.6). Mijns inziens levert die bepaling in de aandeelhoudersover-
eenkomst geen vorderingsrecht op voor Soops als aandeelhouder van EDG; van zo’n vorderings-
recht is pas sprake als EDG winst maakt en daadwerkelijk dividend wordt vastgesteld.

93 Vergelijk S.F. van Dalen, De economische werkelijkheid en enquêtebevoegdheid, Onderneming &
Financiering 2015/2, p. 13.
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Het valt op dat in de zaken waarin de economisch gerechtigde enquêtebevoegd werd
geacht, steeds sprake was van één schakel tussen de houder van het economische
belang enerzijds en de aandeelhouder of certificaathouder anderzijds (Scheipar,
Butôt, Chinese Workers). Een belang gehouden via meer schakels, een trust en een
buitenlandse vennootschap, leidde niet tot enquêtebevoegdheid (TESN). Toch lijkt
een zekere stapeling van schakels niet onmiddellijk tot de conclusie te leiden dat er
geen enquêtebevoegdheid bestaat indien wel aan de andere voorwaarden is voldaan.
De formulering in de beschikkingen inzake Chinese Workers en Slotervaartziekenhuis
sluit een stapeling niet uit en het ruime begrip “juridische constructie” dat de Hoge
Raad in de Scheipar beschikking gebruikte (rov. 3.5.3) al evenmin.94

De vraag of de vennootschap meewerkte aan het ontstaan van het economische
belang of daarvan op de hoogte was is blijkens de beschikkingen niet relevant. Ver-
dedigbaar is overigens dat medewerking door de vennootschap aan het ontstaan
van het economisch belang een omstandigheid is die kan bijdragen aan de gelijk-
stelling van de houder van een economisch belang met het belang van een aandeel-
houder of certificaathouder. Dat zou in ieder geval in lijn zijn met de reden om de
certificaathouder rechten te verlenen, zie paragraaf 4.2.2 en 4.2.3.

Voorts geldt dat in de beschikkingen slechts belangen bij één soort aandeel of cer-
tificaat tot enquêtebevoegdheid hebben geleid. Belangen in aandelen gehouden via
mandjes of indices van aandelen zijn niet aan de orde geweest. Dat die tot enquête-
bevoegdheid kunnen leiden is bepaald niet uitgesloten. Een belang in certificaten die
op aandelen in twee verschillende vennootschappen betrekking hebben, een belang
in een onverdeelde nalatenschap met aandelen in verschillende vennootschappen en
een contrat fiduciaire ten aanzien van aandelen in verschillende vennootschappen zou-
den tot enquêtebevoegdheid moeten leiden mits aan de numerieke drempel van artikel
2:346 BW is voldaan.

c. Belang bij bestaande aandelen

Ten slotte valt uit het oordeel dat enquêtebevoegdheid toekomt aan de verschaffer
van risicodragend kapitaal (Butôt, Chinese Workers, Slotervaartziekenhuis) af te
leiden dat slechts een belang bij bestaande onderliggende aandelen kan leiden tot
enquêtebevoegdheid.95 De houder van een economisch belang dat niet op bestaande

94 Dit lijkt ook C.D.J. Bulten te concluderen in C.D.J. Bulten, Chinezen in het ziekenhuis?, Onderne-
mingsrecht 2014/124 paragraaf 9, net als M. Josephus Jitta in zijn noot onder de Scheipar-beschikking,
Hoge Raad 6 juni 2003, JOR 2003/161 sub 3 en 4.

95 Vergelijk over de verschaffer van risicodragend kapitaal B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium
Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1626, 1627 en over de vraag wanneer sprake
is van het verschaffen van risicodragend kapitaal H. Koster, Bespiegelingen over de economische
werkelijkheid in het ondernemingsrecht, WPNR 2014/7037, p. 992-998, sub 5.
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maar op fictieve aandelen is beschouwd, valt immers niet te beschouwen als ver-
schaffer van risicodragend kapitaal; voor zijn rekening is niets aan de vennootschap
verschaft.96

4.4 De regels voor het melden van kapitaalbelang in uitgevende instellingen

4.4.1 Inleiding

Het bereik van de regelgeving over het melden van kapitaalbelang in uitgevende
instellingen is sinds de invoering ervan zo vergroot dat vele vormen van synthetische
(economische) belangen daaronder vallen. Aan die regelgeving kunnen enkele ken-
merken ontleend worden die structuur kunnen aanbrengen in de verscheidenheid van
synthetische (economische) belangen.

De meldingsplichten van substantiële belangen in beursvennootschappen knoop-
ten in het verleden met name aan bij aandelenbelangen en niet bij synthetische
(economische) belangen, opties daargelaten. De opkomst van synthetische belan-
gen leidde tot een gebrek aan transparantie en had daardoor negatieve invloed op
de efficiëntie van de markten en op corporate governance (vergelijk paragraaf 3.3.2
en 3.5.1). De reikwijdte van die meldingsplichten is steeds uitgebreid om ook syn-
thetische (economische) belangen daaronder te brengen.97

De meldingsplichten ter zake van belangen in beursvennootschappen vinden hun
oorsprong in Europese richtlijnen98 en zijn in Nederland ingevoerd in de Wet melding
zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen van 1991.99 De regeling van
deze wet werd vervangen door die van de Wet melding zeggenschap in ter beurze
genoteerde vennootschappen van 1996 en die op haar beurt weer door de Wet mel-
ding zeggenschap en kapitaalbelang in effectenuitgevende instellingen van 2006. De

96 In mijn bijdrage “Synthetische belangen en het enquêterecht”, in: A.M. Boot, F.G.K. Overkleeft en
F.E. Vermeulen (red.), Wie is de Mol? – Liber Amicorum Harmen de Mol van Otterloo, Nijmegen:
Wolf Legal Publishers 2014, p. 125-144, paragraaf 4, leidde ik het vereiste van een belang bij
bestaande aandelen af uit het in de TESN-beschikking genoemde vorderingsrecht jegens een aan-
deelhouder. Dat vorderingsrecht is gelet op de Chinese Workers-beschikking geen voorwaarde meer.
Het vereiste van een belang bij bestaande aandelen volgt echter ook uit de voorwaarde dat de
relevante partij verschaffer van risicodragend kapitaal is.

97 Niet alleen in Nederland maar, al dan niet vooruitlopend op Europeesrechtelijke transparantiever-
plichtingen bijvoorbeeld ook in Duitsland, zie M. Weidemann, “Hidden Ownership” und §§ 21 ff.
WpHG – status quo?, Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 2016, 605, en Frankrijk, zie B. François,
L’identification des actionnaires, Revue des sociétés 2013, p. 397.

98 Richtlijn 1988/627/EG, PbEG 1988, L 348, later vervangen door Richtlijn 2001/34/EG, PbEG.
L 184, op haar beurt gewijzigd door de Transparantierichtlijn 2004/109/EG, PbEU 2004, L 390/38.

99 Wet melding zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen Stb. 1991, 748.
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regeling van 2006 is in 2007 grotendeels ongewijzigd overgenomen in Hoofdstuk 5.3
van de Wft.100 In 2012 is het bereik van de meldingsplichten uitgebreid tot bepaalde
cash-settled instrumenten.101 Al deze regelingen hebben betrekking op long posities
in aandelen. De Europese wetgever heeft in 2012 meldingsplichten voor netto short
posities ingevoerd.102 In 2013 zijn door de Nederlandse wetgever ook financiële
instrumenten die een bruto short positie met betrekking tot aandelen vertegenwoor-
digen onder het bereik van de meldingsplichten gebracht.103 In 2016 is de regeling op
enkele punten aangepast ter implementatie van de herziene Transparantierichtlijn.104

Het doel van de meldingsplichten is van oudsher het bevorderen van de transparantie
van de effectenmarkten en daarmee de efficiëntie van die markten en de bescher-
ming van de beleggers, en recenter ook het bevorderen van een goede corporate
governance.105 Feitelijk zijn de meldingsplichten ook relevant voor de bescherming
van de belangen van de vennootschap en de bij haar betrokkenen.106

Deze paragraaf beoogt geen volledig beeld te geven van meldingsplichten van zeg-
genschap en kapitaalbelang, maar alleen te onderzoeken aan welke economische
belangen in een vennootschap de wet meldingsplichten verbindt.107 Eerst komen de
Wft-regels en Europese regels voor het melden van long posities aan de orde, ver-
volgens de Wft-regels voor bruto short posities en de direct werkende Europese

100 Wmz 1996, Stb. 1996, 629 en de Wmz 2006, Stb. 2006, 339, opname in de Wft Stb. 2006, 664.
101 Wet van 1 december 2011, Stb. 2011, 611, in werking getreden op 1 januari 2012.
102 Verordening betreffende short selling en bepaalde aspecten van kredietverzuimswaps (236/2012/EU

van 14 maart 2012) en de Gedelegeerde Verordening 918/2012/EU van 5 juli 2012.
103 Wet van 15 november 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht, de Wet giraal effec-

tenverkeer en het Burgerlijk Wetboek naar aanleiding van het advies van de Monitoring Commissie
Corporate Governance Code van 30 mei 2007, Stb. 2012, 588.

104 Wet van 23 december 2015, Stb 2016, 31 (Implementatiewet wijziging richtlijn transparantie),
kamerstukken 34232, in werking getreden op 20 januari 2016.

105 Hierover uitvoerig M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA
Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 19-29.

106 C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2012, p. 442, 443, J.B.S. Hijink, Publicatieverplichtingen voor beursvennoot-
schappen (diss. UvA), Deventer: Kluwer 2010, p. 449-452, G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische
aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de
schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer:
Kluwer 2007, p. 44, 45, M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership
(diss. UvA Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 3-28 en 59-62, B.F. Assink | W.J. Slagter,
Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1363, 1364, S.A. Wissing,
Meldingsplichten voor beleggers na de Wet Corporate Governance, Tijdschrift voor vennootschaps-
en rechtspersonenrecht 2013, p. 109 e.v.

107 De regels over melding van stemrecht en het merkwaardige artikel 5:45 lid 6 over stemmenkoop
blijven daarom buiten beschouwing, zie daarover G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelen-
belangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van
beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 45, 46.
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regels voor netto short posities. De meldingsplichten in de Wft zien op Nederlandse
naamloze vennootschappen waarvan aandelen zijn toegelaten tot de handel op een
gereglementeerde markt en, kort gezegd, buitenlandse vennootschappen waarvan
aandelen zijn toegelaten tot de handel op een Nederlandse gereglementeerde markt. De
Europese regels voor melding van long posities sluiten ook aan bij het begrip gere-
glementeerde markt. De Europese regels over short posities zien ook op vennoot-
schappen waarvan aandelen zijn toegelaten tot de handel op een handelsplatsform in
de Europese Unie.108 Daaruit volgt dat de meldingsplichten niet gelden voor bij-
voorbeeld Nederlandse vennootschappen waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de
handel of een beurs buiten de Europese Economische Ruimte, en daardoor niet gel-
den voor een flink deel van de zogenoemde “beurs-NVs in den vreemde”.109

De regels omtrent identificatie van aandeelhouders die met de introductie van de
meldingsplicht van bruto short posities in 2013 in de Wge zijn opgenomen, komen
hier niet aan de orde, omdat die aanknopen bij de aandeelhouder (en wel degene aan
het einde van de bewaarketen) en niet bij de houder van het economische belang.110

Dat geldt evenzeer voor nog te implementeren wijzigingen van de Richtlijn aandeel-
houdersrechten. De wijzigingsrichtlijn voorziet in de identificatie van aandeelhouders
door beursvennootschappen, maar wijzigt de Richtlijn aandeelhoudersrechten niet
op het punt waar die voor het begrip aandeelhouder aanknoopt bij de persoon die
krachtens het toepasselijke recht wordt erkend als aandeelhouder.111

108 Artikel 5:33 Wft, artikel 1 van de Transparantierichtlijn 2004/109/EG en artikel 1 van de Verordening
(EU) nr. 236/2012 van het Europees Parlement en de Raad van 14 maart 2012.

109 Zie A.A. Bootsma en J.B.S. Hijink, De beurs-NV in den vreemde, Ondernemingsrecht 2014/15 en
A.A. Bootsma, J.B.S. Hijink en L. in ’t Veld, Multiple corporate citizenship, Ondernemingsrecht
2015/120.

110 Wet van 15 november 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht, de Wet giraal effec-
tenverkeer en het Burgerlijk Wetboek naar aanleiding van het advies van de Monitoring Commissie
Corporate Governance Code van 30 mei 2007, Stb. 2012, 588, zie hierover M. van Olffen en G.J.C.
Rensen, Aandeelhoudersidentificatie en -communicatie in het effectenrecht, WPNR 2014/7008,
p. 189 e.v.

111 Richtlijn (EU) 2017/828 van het Europees Parlement en de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging
van Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeel-
houders betreft. Zie voorts W. Kuijpers, Voorstel Europese Commissie wijziging richtlijn aan-
deelhoudersrechten, Ondernemingsecht 2014/89, M. van Olffen, Kapitaalverschaffers en de
Aandeelhoudersrichtlijn, in: G. van Solinge (red.), Nederland, het Delaware van Europa, Voor-
drachten en discussieverslag van het gelijknamige congres van het Van der Heijden Instituut op
20 en 21 november 2015, Deventer: Kluwer 2016, p. 175-187 en G.T.M.J. Raaijmakers en M.J.H. ten
Kate, De Capital Markets Union vanuit een oogpunt van governance, Ondernemingsrecht 2017/14.
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4.4.2 Beschrijving regelgeving

a. Wft-regels voor het melden van long posities

i. Aanknopen bij beschikken over aandelen

De meldingsplichten van long posities in de Wft knopen in de eerste plaats aan bij
het beschikken over aandelen in het kapitaal van een beursvennootschap. Onder-
scheid kan worden gemaakt tussen rechtstreeks en middellijk beschikken – zelf of,
kort gezegd, via een ander – en tussen reëel en potentieel kapitaalbelang – daadwer-
kelijk beschikken over aandelen of een recht hebben op het verkrijgen van aande-
len.112 Het begrip aandeel wordt ruim uitgelegd en voorts worden verschillende
vormen van het houden van een economisch belang in aandelen aangemerkt als
beschikken over aandelen.

Op grond van artikel 5:38 Wft moet een ieder die de beschikking krijgt over aan-
delen waardoor – naar hij weet of behoort te weten – het percentage van het kapitaal
waarover hij beschikt een bepaalde drempelwaarde bereikt of overschrijdt, dat melden
aan de Autoriteit Financiële Markten. Indien een overeenkomst leidend tot het
beschikken over aandelen of tot rechten op het verkrijgen van aandelen onder voor-
waarden is aangegaan ontstaat de meldingsplicht in geval van een opschortende
voorwaarde bij het in vervulling gaan van die voorwaarden en in geval van een ont-
bindende voorwaarde bij het aangaan van de overeenkomst.113 Artikel 5:41 Wft
bevat een meldingsplicht ten aanzien van wijzigingen in de samenstelling van het
meldingsplichtige belang.114

112 Vergelijk C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag:
Boom Juridische Uitgevers 2012, p. 446-448.

113 Nota naar aanleiding van het verslag, Kamerstukken II 28 985 nr. 6, p. 15, C.M. Grundmann-van de
Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2012,
p. 460, T.M. Stevens, Nieuwe Wmz een kort leven beschoren, Tijdschrift voor de ondernemings-
rechtpraktijk 2006, p. 36.

114 C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2012, p. 457, 458, voorts Kamerstukken II 2014-2015, 34 232 nr. 3, p. 23.
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ii. Begrip aandelen

Het begrip aandelen als bedoeld in artikel 5:38 lid 1 Wft is omschreven in artikel
5:33 lid 1 sub b Wft. Onder een aandeel valt uiteraard (b onder 1°) een aandeel als
bedoeld in artikel 2:79 lid 1 BW.115 Ook een certificaat van een aandeel valt eronder,
net als een daarmee gelijk te stellen waardebewijs (b onder 2°), waarbij met name
gedacht is aan vergelijkbare instrumenten uit andere landen. Onder dit aandelenbe-
grip valt ook een optie ter verwerving van (i) een aandeel (als bedoeld in artikel 2:79
lid 1 BW) of (ii) een certificaat van een aandeel of een daarmee gelijk te stellen waar-
debewijs (b onder 4°). Wat onder een optie wordt verstaan is uitgewerkt in artikel 1a
van het Besluit melding zeggenschap en kapitaalbelang in uitgevende instellingen.
Dat artikel bepaalt dat het begrip optie in artikel 5:33 lid 1 sub b onder 4° Wft mede
omvat een financieel instrument dat de houder het recht geeft op verwerving van
(i) een aandeel (als bedoeld in artikel 2:79 lid 1 BW) of (ii) een certificaat van een
aandeel of een daarmee gelijk te stellen waardebewijs.116 Dat betekent een uitbreiding,
omdat het begrip financieel instrument blijkens artikel 1:1 Wft veel ruimer is dan
wat normaliter onder een optie wordt verstaan. Financiële instrumenten omvatten ook
futures, swaps en andere derivatencontracten met betrekking tot effecten met inbe-
grip van contracten die in contanten kunnen worden afgewikkeld alsmede financi-
eel contracten ter verrekening van verschillen. Voor het doel van artikel 5:33 Wft gaat
het overigens alleen om financiële instrumenten die recht geven op verwerving van
een aandeel; cash-settled instrumenten vallen daar dus niet onder. Tenslotte valt onder
het begrip aandeel ook elk ander (anders dan een optie) verhandelbaar waardebewijs
ter verwerving van (i) een aandeel (als bedoeld in artikel 2:79 lid 1 BW) of (ii) een
certificaat van een aandeel of een daarmee gelijk te stellen waardebewijs (b onder 3°).

iii. Begrip beschikken

Artikel 5:45 Wft bepaalt vervolgens in welke gevallen iemand beschikt of wordt
geacht te beschikken over aandelen (in de ruime zin van artikel 5:33 lid 1 sub b Wft).
Iemand beschikt uiteraard over de aandelen die hij zelf houdt (lid 1). Dat is recht-
streeks beschikken. Omdat onder het begrip aandeel ook certificaten vallen, rust de

115 Zie over de vraag of een belang in een beursgenoteerde BV moet worden gemeld M. Lumeij-
Dorenbos, ‘De Beurs-BV: kans of utopie’, Tijdschrift voor Financieel Recht 2012/11, p. 418, 419 en
A.A. Bootsma, J.B.S. Hijink en L. in ’t Veld, De eerste beurs-BV -Certificaten van aandelen in
Fastned BV toegelaten tot de handel op de nieuwe gereglementeerde markt van Nx’change,
Ondernemingsrecht 2016/111, par. 3.4.

116 Artikel 1a van het Besluit melding zeggenschap en kapitaalbelang in uitgevende instellingen noemt
niet, zoals artikel 5:33 lid 1 sub b onder 2°, certificaten of daarmee gelijk te stellen waardebewijzen,
maar spreekt van een “aandeelbewijs” als bedoeld in artikel 5:33 lid 1 sub b onder 2°. Kennelijk is
toch bedoeld te verwijzen naar certificaten of daarmee gelijk te stellen waardebewijzen. Zie voorts
C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2012, p. 446 en noot 562.
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meldingsplicht zowel op de stichting die als administratiekantoor fungeert en dus
aandeelhouder is, als op de certificaathouder.117 Daarnaast zijn er verschillende
vormen van middellijk beschikken over aandelen. Iemand wordt geacht te beschikken
over de aandelen die een derde voor zijn rekening houdt (lid 4). Daarbij gaat het
bijvoorbeeld om de situatie dat aandelen door een persoon worden ondergebracht
bij een effectenbewaarbedrijf, waardoor het effectenbewaarbedrijf juridisch gerech-
tigd wordt ten aanzien van deze aandelen maar waarbij het economisch belang blijft
berusten bij die persoon. De bewaargever blijft op grond van lid 4 meldingsplichtig.118

Dan volgt in lid 10 de belangrijke uitbreiding van 2012 tot (onder meer) cash-settled
instrumenten: iemand wordt ook geacht te beschikken over aandelen indien hij (i) een
financieel instrument houdt waarvan de waardestijging mede afhankelijk is van de
waardestijging van aandelen of daaraan verbonden uitkeringen en op grond waarvan
hij geen recht heeft op verwerving van een aandeel; (ii) op basis van een optie verplicht
kan worden om aandelen te kopen; of (iii) een ander contract heeft gesloten op grond
waarvan hij een met een aandeel vergelijkbare economische positie heeft. Met een
“aandeel” onder (i), (ii) en (iii) is steeds bedoeld een aandeel in de ruime zin van
artikel 5:33 lid 1 sub b Wft. Blijkens de memorie van toelichting is met (i) gedoeld
op (onder meer) CFDs, equity swaps en cash-settled call opties, nu deze instrumen-
ten de facto toch invloed kunnen geven op de uitoefening van het stemrecht en soms
toch worden afgewikkeld in aandelen, waardoor relatief eenvoudig en zonder con-
trolepremie een groot belang kan worden opgebouwd.119 Zie ook paragraaf 2.4.1,
2.4.2 en 3.3.2. De zinsnede sub (i) “waarvan de waardestijging mede afhankelijk
is van de waardestijging van aandelen” betekent dat ook een mandje aandelen of een
index, waarvan de koers onder meer bepaald wordt door de waardestijging van één
van de aandelen in het mandje, onder de meldingsplicht kan vallen. Dat hangt af
van het aantal aandelen van een bepaalde soort dat deel uitmaakt van het mandje of de
index en/of van de (eenzijdige) samenstelling van het mandje of de index.120 Met sub
(ii) wordt gedoeld op de schrijver van put opties. Sub (iii) is bedoeld om, bij verdere
financiële innovatie, te zorgen dat instrumenten die geen financiële instrumenten in
de zin van de Wft zijn, toch onder de meldingsplicht vallen. Goed verdedigbaar is
overigens dat vruchtgebruik met bevoegdheid tot vervreemding en vertering ook
onder sub (iii) valt; vruchtgebruik is zelf geen contract maar kan wel door overeen-
komst ontstaan. Voor het “beschikken” of “geacht worden te beschikken” over aan-
delen in de zin van artikel 5:45 Wft is niet relevant hoe veel schakels liggen tussen

117 P.E.B. Corten en M. van Schuppen, Groene Serie Toezicht Financiële Markten, aantekening 6.1 op
artikel 5:45 Wft.

118 C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2012, p. 447, P.E.B. Corten en M. van Schuppen, Groene Serie Toezicht
Financiële Markten, aantekening 6.4 op artikel 5:45 Wft.

119 Kamerstukken II 32 783 nr 3, p. 1-3, 8 en 9, met verwijzingen naar de zaken Continental/Schaeffler
en Porsche/Volkswagen.

120 Kamerstukken II 32 783 nr 3, p. 8, 9 en 12 en artikel 4 van de Gedelegeerde Verordening (EU)
2015/761 van de Commissie van 14 december 2014 tot aanvulling van Richtlijn 2004/109/EG.
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het aandeel en de houder van het belang. Ook een belang dat via een stapeling van
verschillende schakels wordt gehouden, dus waarbij het verband tussen de vennoot-
schap of het aandeel enerzijds en de houder van het belang anderzijds verder ver-
wijderd is, kan toch meldingsplichtig zijn. Doorslaggevend is uiteindelijk (sub
(iii) of de houder een contractuele positie heeft op grond waarvan hij een met het
houden van aandelen vergelijkbare economische positie heeft.121 Uit de formulering
van de gevallen (i), (ii) en (iii), gelezen in samenhang met de memorie van toelichting,
valt af te leiden dat het steeds gaat om een positief belang in de onderliggende aan-
delen.

Uit de bewoordingen van (i) en (iii) vloeit voort dat niet alleen belangen bij daad-
werkelijk bestaande aandelen onder de meldingsplicht vallen, maar ook belangen in
fictieve aandelen. Ook contractueel gecreëerde belangen die niet op bestaande aan-
delen zijn gebaseerd maar wel een met het aandeel vergelijkbare positie geven, vallen
onder de meldingsplicht. De houder van de equity leg onder een equity swap valt bij-
voorbeeld onder de meldingsplicht zonder dat relevant is of de houder van de inte-
rest leg zijn risico heeft afgedekt door aandelen te verwerven, vergelijk paragraaf
2.4.1.

De bewoordingen van (i) en (iii) zijn zo ruim dat zelfs belangen via related non-host
assets, onder de meldingsplicht zouden kunnen vallen. Het gaat dan bijvoorbeeld
om een partij A die niet een rechtstreeks belang heeft in aandelen in vennootschap
C (de host company) maar een belang in (aandelen in) vennootschap B die weer in
enige economische betrekking staat tot vennootschap C in de zin dat de waardeont-
wikkeling van de aandelen B en aandelen C verbonden is (in dezelfde richting of
juist tegengesteld). A kan zo indirect belang hebben bij de waarde van aandelen C. Zie
paragraaf 2.1.2 en voor een voorbeeld paragraaf 3.3.4b. Wat betreft een positief
belang via een related non-host asset valt te denken aan de situatie dat A een short
positie heeft in aandelen in vennootschap B, terwijl vennootschap B een short
positie heeft in aandelen in vennootschap C. Het belang van A in C is uiteinde-
lijk positief. Een ander voorbeeld is de situatie dat B en C in een belangrijke
rechtszaak verwikkeld zijn. Als A een belang heeft in vennootschap B waarvan de
aandelen dalen indien C de procedure wint, heeft A via de aandelen in B een negatief
belang in C. Toch leveren deze situaties voor A geen meldingsplichtig belang in C op.
Het verband met het aandeel C is daarvoor te ver verwijderd. Uit de parlementaire
geschiedenis blijkt niet dat bedoeld is dergelijke belangen onder de meldingsplicht
te brengen. Het gaat er blijkens de parlementaire geschiedenis om dat instrumenten

121 In dezelfde zin concludeert ESMA in haar consultation paper (2014/300, 20 maart 2014,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-300_consultation_
paper_on_draft_rts_on_major_shareholdings.pdf, p. 43: “ESMA considers that a financial instrument
with an underlying which refers directly or indirectly to shares should be notified. An underlying
refers indirectly to shares when it is referenced to another financial instrument or to a series or com-
bination of financial instruments which in turn refer to shares.” (geraadpleegd op 30 januari 2017).
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gemeld worden die op een of andere manier feitelijk toch invloed kunnen geven op
uitoefening van het stemrecht of feitelijk kunnen (zullen) worden afgewikkeld in aan-
delen. Daarvan is in de hierboven genoemde gevallen geen sprake. A heeft en krijgt
geen invloed (in de zin van zeggenschap) in C. De rechtszekerheid staat er daarom
aan in de weg de meldingsplicht zo ruim op te vatten dat ook belangen via related
non-host assets eronder vallen, ook al zijn zij mogelijk onder de bewoordingen van
artikel 5:45 lid 10 Wft te brengen. Gelet op die bewoordingen valt evenwel niet
categorisch uit te sluiten dat een belang via een related non-host asset onder het
bereik van de meldingsplichten kan vallen.

iv. Berekening aantal aandelen

De berekening van het aantal aandelen waarover via de cash-settled instrumenten
van artikel 5:45 lid 10 Wft wordt beschikt vindt plaats op basis van de delta adjusted
calculatiemethode.122 In paragraaf 2.6.2b kwam het begrip delta al aan de orde: de
delta van een derivaat van een aandeel is de verhouding van (i) de wijziging van
de waarde van het derivaat tot (ii) de verandering van de waarde van het aandeel die
tot de wijziging van de waarde van het derivaat heeft geleid.123 De delta fungeert als
correctiefactor. Wat de berekeningsmethode inhoudt, is door de AFM geduid in de
“Feedback Statement Concept Beleidsregel aangaande de methodiek voor het
berekenen van aandelen waarop financiële instrumenten betrekking hebben en de
meldingsplicht bij indices en mandjes” van 2011.124 Daarin geeft de AFM op p. 5
het volgende voorbeeld.

“Uitgevende instelling A heeft 1 miljoen geplaatste aandelen. Een contract for diffe-
rence betrekking hebbend op 100.000 aandelen van A heeft per definitie een delta van
1. Uitgaande van de delta adjusted calculatiemethode levert dit een meldingsplichtig
belang op van 10% aandelen van A, te weten (100.000x1)/1.000.000. Een cash settled
call optie betrekking hebbend op 100.000 aandelen van A heeft op de transactiedatum
een delta van bijvoorbeeld 0,2. Dit levert een belang op van 2% aandelen van A, te weten
(100.000x0,2)/1.000.000 dat niet meldingsplichtig is. Hierbij aangetekend dat de hou-
der van de optie op dagelijkse basis het delta adjusted belang moet herberekenen omdat
de delta verandert.”

De waardeverandering van een CFD loopt gelijk met die van het onderliggende
aandeel, de delta is daarom 1. Bij een cash-settled call optie hangt de delta af van de
uitoefenprijs. Is die veel hoger dan de actuele koers van het onderliggende aandeel,

122 Artikel 5 van de Gedelegeerde Verordening (EU) 2015/761 van de Commissie van 14 december
2014 tot aanvulling van Richtlijn 2004/109/EG.

123 Zie M. Peeters, Over short selling, Ars Aequi 2012, p. 192, 193.
124 De feedback statement is thans niet meer raadpleegbaar op de website van de AFM. Het citaat

blijft instructief en is daarom wel opgenomen.
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dan zal de delta veel lager zijn dan 1. Is de optie in the money, dan loopt de waar-
deverandering gelijk met die van het onderliggende aandeel en is de delta (op dat
moment) 1. De delta adjusted calculatiemethode leidt ertoe dat de omvang van het te
melden belang afhangt van de mate waarin de koers van het instrument reageert op
de koers van het onderliggende aandeel, waardoor een beter inzicht wordt geboden in
het daadwerkelijke economische belang dat iemand op dat moment houdt. Gebruik
van deze methode leidt ook tot een beter beeld van (de waarde van) het aantal aande-
len dat de schrijver van een cash-settled call optie moet aanhouden om zijn risico af
te dekken, ofwel het aantal aandelen dat met het oog hierop aan de free float zal
zijn onttrokken.125

b. Europese regels voor het melden van long posities

De Nederlandse meldingsplichten zijn grotendeels gebaseerd op Europese regelge-
ving. Wat betreft de eisen die gesteld worden aan een economisch belang om de
houder ervan een meldingsplicht op te leggen, is het volgende nog van belang. De
Transparantierichtlijn126 knoopt in artikel 9 lid 1 voor het opleggen van een mel-
dingsplicht aan bij aandelen waaraan stemrecht verbonden is. Artikel 13 lid 1 voorzag
aanvankelijk in een uitbreiding tot financiële instrumenten die het recht geven (op
eigen initiatief en krachtens overeenkomst) reeds uitgegeven aandelen te verwerven.
Sinds de wijziging van de Transparantierichtlijn in 2013127 breidt artikel 13 lid 1 de
werking van de meldingsplicht uit tot (a) financiële instrumenten die, krachtens
overeenkomst, de houder het recht (of de beslissing over het recht) verlenen om reeds
uitgegeven aandelen te verwerven; en (b) financiële instrumenten die niet onder
(a) zijn opgenomen maar die gerelateerd zijn aan de daarin bedoelde aandelen en
waarvan het economische effect vergelijkbaar is met dat van de onder (a) bedoelde
financiële instrumenten, ongeacht of zij al dan niet een recht verlenen op materiële
afwikkeling. Waar afwikkeling in contanten is voorzien wordt de omvang van de mel-
ding naar delta gecorrigeerde basis berekend. Artikel 13 lid 1 ter geeft een indicatieve
(de voorwaarden van lid 1 sub (a) en (b) blijven gelden) lijst van financiële instru-
menten, waaronder opties, futures, swaps en contracts for difference, maar ook “alle
andere contracten of overeenkomsten met gelijkaardige economische effecten

125 Memorie van toelichting Kamerstukken II 32 783 nr 3, p. 12, I. Jalink, Introductie van een mel-
dingsplicht voor synthetische kapitaalbelangen in uitgevende instellingen per 1 januari 2012, Ven-
nootschap & Onderneming 2012, p. 12, 13 en W.F. Dobbe, Beleggers in beursvennootschappen, let
op uw teller!, Tijdschrift voor de ondernemingsrechtpraktijk 2012, p. 162, 163. Zie voorts M.C.
Schouten, Toenemende transparantieverplichtingen voor aandeelhouders, Ondernemingsrecht 2010/16
en D.S. Mansur, Ken je ‘aandeelhouders’, Vennootschap & Onderneming 2011, p. 165 e.v.

126 Richtlijn 2004/109/EG van het Europees Parlement en de Raad van 15 december 2004.
127 Richtlijn 2013/50/EU van het Europees Parlement en de Raad van 22 oktober 2013.
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die fysiek of in contanten kunnen worden afgewikkeld”. ESMA heeft in 2014 een
nadere indicatieve lijst opgesteld die nuttige uitleg en voorbeelden ten aanzien van de
toepassing van de criteria van artikel 13 van de verordening.128

c. Wft-regels voor het melden van bruto short posities

De hiervoor beschreven meldingsplichten knopen dus aan bij het houden van een
long positie: het houden van aandelen althans het houden van een positief econo-
misch belang in aandelen. In 2013 is artikel 5:38 lid 3 Wft ingevoerd. Die bepaling
verplicht een ieder die beschikt over financiële instrumenten die een short positie met
betrekking tot aandelen vertegenwoordigen waardoor – naar hij weet of behoort te
weten – zijn short positie als percentage van het geplaatste kapitaal een bepaalde
drempelwaarde (de laagste is 3%) bereikt of overschrijdt, dat te melden aan de Auto-
riteit Financiële Markten. Beoogd is inzicht te geven in de mate waarin een aan-
deelhouder economisch risico loopt op zijn (gemelde) positie dan wel dat risico met
een short positie heeft afgedekt en in mogelijke empty voting.129 In de “Beleidsregel
aangaande de definitie en de berekening van een short positie in de zin van deWft”130

heeft de AFM het begrip short positie omschreven. Een short positie is de positie
in het geplaatste kapitaal die voortvloeit uit (a) een short transactie in aandelen
(in de zin van artikel 5:33 lid 1 sub b onder 1 en 2 Wft, dus aandelen in de zin van
Boek 2 BW, certificaten en daarmee gelijk te stellen waardebewijzen) of (b) het
aangaan van een transactie die een ander financieel instrument dan een onder (a)
bedoeld instrument tot stand brengt of daarmee verband houdt en waarvan het gevolg
of één van de gevolgen is dat degene die de transactie aangaat een financieel voordeel
geniet in het geval de koers of de waarde van het aandeel daalt. Blijkens de toelich-
ting op de beleidsregel moet voor het begrip ‘short transactie’ aansluiting worden
gezocht bij de Verordening betreffende short selling en bepaalde aspecten van kre-
dietverzuimswaps,131 waarover hierna in paragraaf 4.4.2d.

Verdedigbaar is dat een belang via een related non-host asset ook onder de bewoor-
dingen van sub (b) valt. Als voorbeeld kan de in paragraaf 3.3.4b besproken casus
Perry/Mylan/King dienen, waarbij de relatie tussen B (King) en C (Mylan, de host
company) eruit bestond dat Mylan voornemens was King over te nemen en A (Perry)
via haar aandelen in King zou profiteren als Mylan te veel betaalde. De aandelen
die Perry in King hield, worden dan wel als related non-host asset aangeduid, zie

128 ESMA Final Report on draft Regulatory Technical Standards on major shareholdings and an
indicative list of financial instruments subject to notification requirements under the revised
Transparency Directive, 29 september 2014, 2014/1187 https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/2015/11/2014-1187_final_report_on_draft_rts_under_the_transparency_directive_
0.pdf, p. 30-34 (geraadpleegd op 30 januari 2017).

129 Toelichting bij amendement, Kamerstukken 32 014 nr. 34.
130 Staatscourant 2013 nr. 17690.
131 Verordening (EU) nr. 236/2012 van het Europees Parlement en de Raad van 14 maart 2012.
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paragraaf 2.1.2, en zou als shortbelang in aandelen Mylan kunnen worden gezien.
Immers: als Mylan te veel zou betalen voor de overname van King (waardoor de koers
van Mylan uiteindelijk zou dalen), dan zou Perry daarvan profiteren. Toch levert
dit indirecte belang inMylan voor Perry geen meldingsplichtige short positie in Mylan
op. De regeling beoogt inzicht te geven in de mate waarin een aandeelhouder eco-
nomisch risico loopt op zijn (gemelde) positie dan wel dat risico met een short posi-
tie heeft afgedekt en in mogelijke empty voting. Perry hield in dit geval slechts een
(netto) negatief belang in aandelen Mylan voor zover de waarde van de aandelen in
Mylan werd beïnvloed door de prijs in de mogelijke overname. Andere mogelijke
ontwikkelingen ten aanzien van de aandelen in Mylan worden niet afgedekt, dus
waardedalingen om andere redenen leiden niet tot voordeel voor Perry. Dat maakt dat
het verband te onzeker is om een meldingsplicht aan te nemen. In deze casus lijkt
een meldingsplicht voor het indirecte belang van Perry in Mylan ook niet nodig voor
het verschaffen van voldoende transparantie. Het belang van Perry in Mylan blijkt
voldoende uit de meldingen die Perry (naar Nederlands recht) zou moeten doen van
haar aandelenbelang in King, en haar rechtstreekse belang (in aandelen en short
sides van aandelenswaps) in Mylan.

In de beleidsregel worden voorts regels gegeven voor de berekening van de short
positie, onder meer voor short posities op indices of mandjes aandelen. De short
positie moet worden berekend op basis van de delta adjusted calculatiemethode als
beschreven in Bijlage II bij de Gedelegeerde Verordening. Long posities en short
posities mogen in beginsel niet verrekend worden; het gaat om de bruto short positie.
De wettelijke regeling en de aansluiting tussen de wettelijke regeling en de beleids-
regel vertonen enkele lacunes. De wet sluit aan bij het beschikken over financiële
instrumenten en kent ten aanzien van short posities niet de uitbreiding tot geacht
worden te beschikken, terwijl de beleidsregel ook toerekening (geacht worden te
beschikken) insluit. Het vereiste van “beschikken over financiële instrumenten” impli-
ceert dat de schrijver van een cash-settled call optie – waarvan maar de vraag is of die
beschikt over de optie – mogelijk niet onder de meldingsplicht valt terwijl hij wel een
short positie heeft in de zin van de beleidsregel; hij gaat immers wel een transactie
aan waarmee een financieel instrument tot stand werd gebracht waarbij koersdaling
van het aandeel leidt tot financieel voordeel.132

Artikel 5:25k bis Wft borduurt op deze meldingsplichten voort. Het schrijft voor
dat indien een aandeelhouder agendering van een onderwerp voor de aandeel-
houdersvergadering verzoekt, hij in het verzoek vermeldt over welk percentage
aandelen hij beschikt of wordt geacht te beschikken in de zin van de artikelen 5:33
en 5:45 Wft. De aandeelhouder vermeldt ook, kort gezegd, met betrekking tot welk
percentage in het geplaatst kapitaal hij beschikt over financiële instrumenten die

132 Zie S.A. Wissing, Meldingsplichten voor beleggers na de Wet Corporate Governance, Tijdschrift
voor vennootschaps- en rechtspersonenrecht 2013, p. 116-118.
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een short positie met betrekking tot de aandelen inhouden. Dit bij amendement toe-
gevoegde artikel heeft tot gevolg dat de vennootschap de drijfveren van de aandeel-
houder bij het indienden van het agenderingsverzoek beter kan inschatten en kan
achterhalen of mogelijk sprake is van empty voting.133 Schouten wijst erop dat in de
Verenigde Staten beursvennootschappen dergelijke regels in hun statuten hebben
opgenomen (zie ook, met een citaat uit de statuten van Pfizer, paragraaf 5.4.2b.ii).134

d. Europese regels voor het melden van short posities

De Verordening betreffende short selling en bepaalde aspecten van kredietverzui-
mswaps135 legt verplichtingen op tot het melden van netto short posities in aande-
len. De verplichtingen zijn verder uitgewerkt in de Gedelegeerde Verordening (EU)
nr. 918/2012 van de Commissie van 5 juli 2012. Deze direct werkende verplichtingen
gelden dus naast de meldingsplichten van bruto short posities van artikel 5:38 lid 3
Wft. De verordening omschrijft in artikel 3 lid 1 een short positie in een aandeel als
de positie die voortvloeit uit (a) een short transactie in een aandeel; of (b) het aan-
gaan van een transactie die een ander (dan onder (a) bedoeld) financieel instrument
tot stand brengt of daarmee verband houdt en waarvan een gevolg is dat de persoon
die de transactie aangaat een financieel voordeel geniet indien de waarde van het
aandeel daalt. Een short transactie wordt in artikel 2 lid 1 sub (b) van de verordening
omschreven als een verkoop van het aandeel dat de verkoper niet in eigendom heeft
op het moment dat hij de verkoopovereenkomst sluit, waaronder begrepen het geval
dat de verkoper op het moment dat hij de verkoopovereenkomst sluit, het aandeel
(in)leent met het oog op het leveren ervan bij de afwikkeling. Uitgezonderd zijn de
verkoop onder een repo, de overdracht onder een overeenkomst van securities
lending en “het aangaan van een futures- of ander derivatencontract waarin wordt
overeengekomen om effecten op een toekomstige datum tegen een bepaalde prijs te
verkopen”. Wat betreft de uitzondering van repo’s en securities lending overeen-
komsten: de transactie onder deze overeenkomsten kwalificeert niet als short trans-
actie maar indien de koper of inlener de aandelen vervolgens verkoopt, kwalificeert
die verkoop wel als short transactie. De zo vast te stellen short positie moet worden
verrekend met de long positie in het aandeel, die, artikel 3 lid 2 van de verordening,
voortvloeit uit (a) de gehouden aandelen en (b) het aangaan van een transactie die een
ander (dan onder (a) bedoeld) financieel instrument tot stand brengt of daarmee

133 Kamerstukken II 32 014 nr. 29, p. 2.
134 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),

Deventer: Kluwer 2012, p. 41 en M.C. Schouten, Disclosure is coming! – Buitenlandse toezicht-
houders vergroten transparantie aandelenderivaten, Ondernemingsrecht 2008/188, paragraaf 3.2.

135 Verordening (EU) nr. 236/2012 van het Europees Parlement en de Raad van 14 maart 2012, zie
onder meer V. van Hoorn, Short selling en credit default swaps: een overzicht van EU-verordening
nr. 236/2012, Vennootschap & Onderneming 2012, p. 134 e.v., J. Jorritsma, Europese maatregelen
tegen short selling, Ondernemingsrecht 2012/106 en T. Elkerbout, The European and Australian
short selling regimes, Deventer Kluwer 2014, p. 5-33.
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verband houdt en waarvan een gevolg is dat de persoon die de transactie aangaat een
financieel voordeel geniet in het geval de koers of de waarde van het aandeel stijgt.
Voorafgaand aan de verrekening moeten de long en short positie in het aandeel naar
delta gecorrigeerde basis worden berekend, artikel 10 en Bijlage II Deel I van de
gedelegeerde verordening. De netto short positie die de grens van 0,2% van het
geplaatste kapitaal, en elke 0,1% daarboven, overschrijdt, moet gemeld worden aan de
toezichthouder, artikel 5 van de verordening. De netto short positie die de grens van
0,5% van het geplaatste kapitaal, en elke 0,1% daarboven, overschrijdt, moet open-
baar gemaakt worden, artikel 6 van de verordening.136

e. Afronding

De vergaande mate van detail van de hiervoor beschreven regels enigszins losla-
tend zou de meldingsplicht tot de volgende, meer hanteerbare vuistregels kunnen
worden teruggebracht.

Een long positie moet gemeld worden indien een persoon een drempel overschrijdt
door het hebben van: (i) aandelen (inclusief certificaten); (ii) instrumenten die recht
geven op aandelen, hetzij fysiek, hetzij cash-settled; en (iii) een contractuele positie
op grond waarvan hij een met het houden van aandelen vergelijkbare economische
positie heeft (of, in de Europese zin, financiële instrumenten die gerelateerd zijn aan
aandelen en waarvan het economische effect vergelijkbaar is met instrumenten die
recht geven op aandelen).

Een persoon die een drempeloverschrijdende short positie houdt moet dit melden.
Een short positie vloeit voort uit (i) de verkoop van aandelen die de verkoper niet
in eigendom heeft of slechts heeft ingeleend op het moment dat hij de verkoop-
overeenkomst sluit; en (ii) het aangaan van een transactie waardoor degene die de
transactie aangaat een financieel voordeel geniet in het geval de koers of de waarde
van het aandeel daalt.

Al met al richten de meldingsregels zich in hoge mate naar de economische wer-
kelijkheid. In de literatuur is gewezen op enkele onduidelijkheden en knelpunten
ten aanzien van de Wft-regels en Europese regels.137 Onder meer is gewezen op
mogelijk gebruik van de delta correctie voor het beperken van de omvang van het
mogelijk te melden belang zo onder de drempel te blijven. Jalink zet uiteen dat een
aspirant-overnemer cash-settled opties zou kunnen verwerven op aandelen in de

136 S.A. Wissing, Meldingsplichten voor beleggers na de Wet Corporate Governance, Tijdschrift
voor vennootschaps- en rechtspersonenrecht 2013, p. 112-114.

137 S.C.M. de Visser-Wiggers en D.A. Gerrits, Vijf onduidelijkheden in het meldingsregime van
zeggenschap en kapitaalbelang, Tijdschrift voor financieel recht 2013 p. 402 e.v., S.A. Wissing,
Meldingsplichten voor beleggers na de Wet Corporate Governance, Tijdschrift voor vennootschaps-
en rechtspersonenrecht 2013, p. 109 e.v.
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over te nemen vennootschap en daarbij een uitoefenprijs zou kunnen overeenko-
men die ruim boven de beurskoers ligt maar net onder de voorgenomen biedprijs.
Zo’n hoge uitoefenprijs leidt tot een lage delta, zodat het optiebelang mogelijk onder
de drempel blijft.138

4.4.3 Bespreking; relevante kenmerken voor toekenning rechten

Aan de hand van deze meldingsplichten vallen de volgende kenmerken te onder-
scheiden die van nut kunnen zijn bij het aanbrengen van structuur in de verscheiden-
heid aan synthetische (economische) belangen.

a. Positief en negatief economisch belang

De meldingsplichten zien zowel op positieve als op negatieve belangen in aandelen.
Voor positieve en voor negatieve belangen gelden echter verschillende regimes met
eigen criteria en drempels.

b. Eisen aan de aard van het verband tussen economisch belang en aandeel

Wat betreft de aard van het verband tussen het economische belang en het aandeel
blijkt dat de meldingsplichten aanknopen bij belangen in aandelen die voortvloeien
uit overeenkomsten.

Ten aanzien van gedeeltelijke belangen in aandelen valt in de eerste plaats op dat
de meldingsplichten behalve op gehele belangen bij aandelen zien op (sommige)
gedeeltelijke economische belangen. Verschillende vormen van gedeeltelijke belangen
vallen onder meldingsplichten, zoals opties (de optie geeft een gedeeltelijk belang
dat ontstaat bij een waardestijging of -daling van het onderliggende aandeel tot boven
of onder een bepaald niveau (zie paragraaf 2.3.2a); de meldingsplicht hangt echter
niet af van de vraag of een optie in the money is of niet) en certificaten (soms geven die
het gehele, soms een gedeeltelijk economisch belang). Andere vormen van gedeelte-
lijke economische belangen, zoals pandrecht of vruchtgebruik (zonder bevoegd-
heid tot vervreemding en vertering) vallen niet onder de meldingsplichten.139 In de
tweede plaats valt op dat bij de cash-settled instrumenten van artikel 5:45 lid 10 Wft
de omvang van het belang waarover iemand beschikt wordt berekend met behulp van

138 I. Jalink, Introductie van een meldingsplicht voor synthetische kapitaalbelangen in uitgevende
instellingen per 1 januari 2012, Vennootschap & Onderneming 2012, p. 12, 13 en 15.

139 Deze paragraaf betreft meldingsplichten die verband houden met het economische belang bij het
aandeel. Pandrecht en vruchtgebruik waarbij stemrecht aan de pandhouder respectievelijk vrucht-
gebruiker worden toegekend komen hier niet aan de orde maar zijn vanwege dit stemrecht wel
meldingsplichtig.
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de delta adjusted calculatiemethode. Hij kan het gehele belang bij de aandelen moe-
ten melden (als de delta 1 is), maar ook een gedeeltelijk belang (als de delta kleiner
is dan 1). De berekening bepaalt de omvang van het te melden belang. Wat betreft
voorwaardelijke belangen geldt dat een belang onder ontbindende voorwaarde direct
meldingsplichtig is en een belang onder opschortende voorwaarde pas bij het ver-
vullen van de voorwaarde.

Voor de toepassing van de meldingsplichten is niet van groot belang hoe veel
schakels liggen tussen het aandeel of de vennootschap enerzijds en de houder van een
belang bij het aandeel anderzijds. Ook een belang dat via een stapeling van verschil-
lende schakels wordt gehouden, dus waarbij het verband tussen de vennootschap of
het aandeel enerzijds en de houder van het belang anderzijds verder verwijderd is, kan
toch meldingsplichtig zijn. Bij long posities wordt wel onderscheid gemaakt tus-
sen rechtstreekse en middellijke belangen, maar dit onderscheid lijkt niet al te veel
betekenis te hebben; beide belangen zijn meldingsplichtig, in aanvulling daarop geldt
een meldingsplicht voor een verschuiving tussen beide categorieën. Dat het aantal
schakels tussen vennootschap en belanghouder voor de meldingsplichten niet rele-
vant is, volgt daaruit dat (bij long posities) ook die belangen moeten worden gemeld
die slechts voortvloeien uit enig contract dat een met het houden van een aandeel
vergelijkbare economische positie geeft en (bij short posities) ook die belangen moe-
ten worden gemeld die voortvloeien uit transacties met betrekking tot een financieel
instrument en waarvan een gevolg is dat een partij financieel voordeel geniet indien
de waarde van het aandeel daalt. Zonder nuance gesteld is iedere (substantiële) con-
tractuele positie met een positief of negatief belang bij het aandeel meldingsplichtig,
zonder dat eisen worden gesteld aan de schakel of keten van schakels met de ven-
nootschap of de aandeelhouder. Tegelijkertijd zien de meldingsplichten doorgaans
niet op belangen via related non-host assets; daarvoor is het verband met het aandeel
te ver verwijderd of te onzeker.

Enige medewerking door de vennootschap aan het ontstaan van het belang of weten-
schap bij de vennootschap van het belang is niet relevant. Ten slotte geldt dat belangen
in aandelen gehouden via mandjes of indices van aandelen ook onder het bereik
van de meldingsplichten vallen, zij het dat de meldingsplicht bij mandjes of indices
wel afhangt van het aantal aandelen van een bepaalde soort dat deel uitmaakt van
het mandje of de index en/of van de (eenzijdige) samenstelling van het mandje of de
index.

c. Belang bij bestaande en fictieve aandelen

Het ruime toepassingsbereik van de meldingsplichten houdt in dat niet alleen belan-
gen bij bestaande aandelen meldingsplichtig zijn, maar ook contractueel gecreëerde
belangen die niet op bestaande aandelen zijn gebaseerd. Ook belangen in fictieve
aandelen kunnen onder het bereik van de meldingsplicht vallen.

158

4.4.3 Verscheidenheid van synthetische (economische)



4.5 Synthese: welke kenmerken zijn te onderscheiden om structuur aan te
brengen?

4.5.1 Inleiding

Uit de hiervoor beschreven regelgeving en jurisprudentie – waarin bepaalde synthe-
tische (economische) belangen al een plaats hebben gevonden – kunnen de volgende
drie kenmerken worden afgeleid aan de hand waarvan structuur kan worden gebracht
in de verscheidenheid van synthetische (economische) belangen. Die kenmerken
verschaffen criteria voor de beantwoording van de vraag aan welke synthetische (eco-
nomische) belangen eventueel vennootschapsrechtelijke rechten en verplichtingen
kunnen worden verbonden. Denkbaar is overigens dat bij verschillende rechten of
verplichtingen, verschillende criteria relevant zijn. Mede aan de hand van deze criteria
kan in de hoofdstukken 5, 6 en 7 de toepassing van enkele vennootschapsrechtelijke
rechten en verplichtingen op synthetische belangen worden onderzocht.

4.5.2 Positief of negatief belang

In paragraaf 2.1.1 is uiteengezet dat een synthetisch (economisch) belang positief
of negatief kan zijn; het kan in waarde stijgen of juist dalen bij een waardestijging
van de aandelen. Doorgaans is eenvoudig vast te stellen of het (netto) economische
belang van een synthetische belanghouder positief of negatief is.140 Lastiger is
het wanneer (positieve en/of negatieve) belangen in verschillende soorten aandelen
van de vennootschap worden gecombineerd. Een economische analyse moet dan uit-
komst bieden.141

140 Een positief belang hebben de certificaathouder, de vruchtgebruiker, de pandhouder, de koper onder
een termijncontract, de koper van een call optie, de schrijver van een put optie, de houder van de
long side van een aandelenswap, de koper van een CFD, de uitlener onder securities lending en de
verkoper bij een repo. Een negatief belang hebben de verkoper onder een termijncontract (indien
hij short ging), de schrijver van een call optie, de koper van een put optie, de houder van de short
side (interest leg) van een aandelenswap, de verkoper van een CFD, de inlener onder securities
lending (indien hij short gaat) en de koper bij een repo (indien hij short gaat). Met name com-
binaties van opties (zie paragraaf 2.3.2b) kunnen gecompliceerde situaties opleveren. De aandeel-
houder die een collar realiseert, heeft een positief economisch belang bij zijn aandelen, maar dat
belang wordt begrensd door de uitoefenprijzen van de opties. Bij andere combinaties is het mogelijk
dat de houder zowel een positief als een negatief belang heeft, zoals bij long straddles waar de
houder een belang heeft bij een zo groot mogelijke verandering van de koers, hetzij naar boven
hetzij naar beneden.

141 Zie naar aanleiding van de Telus/Mason-zaak: H.T.C. Hu, Financial innovation and governance
mechanisms: the evolution of decoupling and transparency, the Business Lawyer, Spring 2015,
p. 375-381 (available at http://ssrn.com/abstract=2588052).
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Uit de hiervoor besproken regelgeving en jurisprudentie blijkt dat voor het verle-
nen van aandeelhoudersrechten aan certificaathouders relevant was dat zij het
positieve belang bij het aandeel hebben. Zij zijn immers de verschaffers van risico-
dragend kapitaal. Op basis van dezelfde gedachte heeft de Hoge Raad bij de vraag
aan wie enquêtebevoegdheid toekomt, geoordeeld dat de partij wiens belang op één
lijn kan worden gesteld met het belang van een aandeelhouder, enquêtebevoegd is.
Ook daar is het houden van een positief belang vereist. De meldingsplichten zien op
zowel positieve als negatieve belangen in aandelen. Transparantie is ter zake van
beide relevant, ook om het netto economische belang te kunnen bepalen. Voor posi-
tieve en voor negatieve belangen gelden echter verschillende regimes met eigen
criteria en drempels. Het voorgaande duidt erop dat de positieve of negatieve aard
van het belang een relevant kenmerk is bij het aanbrengen van structuur in synthe-
tische (economische) belangen.

4.5.3 Aard van het verband tussen economisch belang en aandeel

Het verband tussen economisch belang en aandeel is een kenmerk met verschillende
aspecten.

a. Overeenkomst of anderszins

Bij certificering blijkt uit de literatuur dat steeds sprake is van een contractuele
band tussen de houder van het aandeel en de houder van het economisch belang. De
meldingsplichten knopen eveneens aan bij belangen in aandelen die voortvloeien
uit overeenkomsten. Bij de beoordeling van de enquêtebevoegdheid blijkt dat die kan
voortvloeien uit verschillende soorten schakels. Het kan een contract zijn, maar ook
een onverdeelde nalatenschap of een vennootschap zonder (andere) ondernemings-
activiteiten.142 Aangenomen is wel dat de tussenschakel een vorderingsrecht of ver-
mogensrecht ten aanzien van de opbrengsten en/of het onderliggende aandeel zou
moeten behelzen, maar dat is niet noodzakelijk gebleken.143

142 H. Koster, Bespiegelingen over de economische werkelijkheid in het ondernemingsrecht, WPNR
2014/7037, p. 992-998, sub 3, sluit niet uit dat een tot enquêtebevoegdheid leidend economisch
belang gebaseerd kan zijn op niet-contractuele omstandigheden zoals onrechtmatige daad.

143 Anders: K. Spruitenburg, De economische gerechtigdheid in het enquêterecht: follow the money, in
G.C. Makkink, M.P. Nieuwe Weme en A.J. van Wees, Ik ben niet overtuigd, Opstellen aangeboden
aan mr. P. Ingelse, Prinsengrachtreeks, Nijmegen: Ars Aequi Libri, 2015, p. 463-469.
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b. Geheel of gedeeltelijk belang

Een synthetisch (economisch) belang kan het gehele economische belang bij het
aandeel betreffen maar ook een gedeeltelijk (waaronder voorwaardelijk) belang.144

Bij certificering gaat het vaak maar niet noodzakelijkerwijs om het gehele belang
bij een onderliggend aandeel. Een gedeeltelijk belang is ook mogelijk, hetzij in de
vorm van deelcertificaten, hetzij door beperkingen aan het economische belang van
de certificaathouder als vastgelegd in de administratievoorwaarden. Een voorwaar-
delijk belang in de zin dat de administratievoorwaarden het economische belang
van de certificaathouder (deels) aan voorwaarden verbinden is niet gebruikelijk maar
wel denkbaar. Het verschil is niet relevant voor de verlening van aandeelhouders-
rechten aan certificaathouders (al kan in bijzondere gevallen de vraag worden
gesteld of nog wel van een certificaat sprake is). Voor enquêtebevoegdheid gaat het
erom of de economisch gerechtigde als verschaffer van risicodragend kapitaal
geldt, of de aandelen voor zijn rekening en risico worden gehouden. Daaruit valt af
te leiden dat voor enquêtebevoegdheid van een economisch belanghouder het gehele
belang bij het onderliggende aandeel nodig is. Een gedeeltelijk belang lijkt onvol-
doende, al kunnen de omstandigheden van het geval tot een andere conclusie leiden.
De meldingsplichten zien zowel op gehele als op (sommige) gedeeltelijke en voor-
waardelijke economische belangen bij aandelen. Verschillende vormen van gedeelte-
lijke belangen vallen onder meldingsplichten, zoals opties en certificaten (ook als die
een gedeeltelijk belang betreffen). Bij cash-settled instrumenten wordt de omvang
van het te melden gedeeltelijk belang vastgesteld op basis van de delta adjusted calcu-
latiemethode, zie paragraaf 4.4.2a.

c. Rechtstreeks of middellijk; aantal tussenschakels

In paragraaf 2.1.2 is al genoemd dat synthetische belangen gestapeld kunnen wor-
den. Een economisch belang kan weer worden doorgegeven, al dan niet gedeeltelijk,
door bijvoorbeeld een optie te verlenen op een swap positie of een swap aan te gaan

144 De houder van een synthetisch (economisch) belang heeft (doorgaans) het gehele economische
belang bij het aandeel bij futures en forwards, total return swaps, CFDs, securities lending, repo’s
en short selling. Vaak verschaffen ook certificaten het gehele economische belang. De houder van
een synthetisch (economisch) belang kan echter ook een gedeeltelijk economisch belang hebben,
hetzij omdat onder de relevante overeenkomsten slechts een gedeelte van het belang wordt
doorgegeven, zoals bij vruchtgebruik (zonder bevoegdheid tot vervreemding en vertering) of bij
price return swaps (alleen koersrisico, zie paragraaf 2.4.1), hetzij omdat het belang pas ontstaat of
bestaat bij het in vervulling gaan van een voorwaarde. Bij dat laatste valt niet alleen te denken aan
een contractuele voorwaarde maar ook aan waardestijging van het onderliggende aandeel tot boven
een bepaald niveau – zoals voor de houder van call opties – of juist bij een waardedaling van het
onderliggende aandeel tot onder een bepaald niveau zoals voor de houder van put opties (zie
paragraaf 2.3.2). Ook valt te denken aan andersoortige voorwaarden, zoals het zich voordoen van
een verzuim, waardoor de pandhouder economisch belang bij het aandeel krijgt.
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met betrekking tot certificaten. Het belang kan dus rechtstreeks of middellijk zijn; er
kan één schakel zijn tussen aandeelhouder en synthetisch economisch belanghou-
der maar er kunnen ook meer schakels zijn. Synthetische (economische) belangen
kunnen voorts via een omweg lopen, bijvoorbeeld een belang in (aandelen in) een ven-
nootschap die weer in enige economische betrekking staat tot de betrokken ven-
nootschap, ofwel related non-host assets.

Bij certificering ligt er slechts één schakel tussen aandeelhouder en certificaat-
houder: het contract in de vorm van de administratievoorwaarden. Het verband tussen
economisch belang en aandeel is nauw. Bij de toekenning van enquêtebevoegdheid
aan houders van economische belangen valt op dat steeds sprake was van één schakel
tussen de houder van het economische belang en de aandeelhouder of certificaathou-
der (Scheipar, Butôt, Chinese Workers). Een middellijk belang leidde niet tot enquête-
bevoegdheid (TESN), al lijkt een zekere stapeling van schakels niet bij voorbaat
uitgesloten als aan de andere voorwaarden is voldaan. Voor de toepassing van de mel-
dingsplichten is niet van groot belang hoe veel schakels liggen tussen economisch
belang en aandeel. Ook een belang dat via een stapeling van verschillende schakels
wordt gehouden kan meldingsplichtig zijn. Bij long posities wordt wel onderscheid
gemaakt tussen rechtstreekse en middellijke belangen, maar dit onderscheid lijkt
niet al te veel betekenis te hebben. Tegelijkertijd zien de meldingsplichten door-
gaans niet op belangen via related non-host assets; daarvoor is het verband met het
aandeel te ver verwijderd of te onzeker.

d. Medewerking door of wetenschap bij vennootschap

Dit aspect is met name van groot belang bij certificering. De certificaathouder heeft
veel meer rechten (jegens de vennootschap) indien de vennootschap meewerkte
aan de certificering, omdat de vennootschap dan immers zelf heeft bewerkstelligd
dat er een groep risicodragende kapitaalverschaffers zonder zeggenschapsrechten
bestaat. Wat betreft de toekenning van enquêtebevoegdheid is, aanvankelijk door
toeval maar later bewust, medewerking door de vennootschap aan certificering niet
als voorwaarde gesteld. Uit de jurisprudentie blijkt dat de eventuele medewerking
door de vennootschap aan het creëren van het economische belang, of wetenschap
bij de vennootschap van dat belang, geen voorwaarde is voor toekenning van enquête-
bevoegdheid. Verdedigbaar is overigens dat medewerking door de vennootschap
aan het ontstaan van het economische belang een omstandigheid is die kan bijdragen
aan de gelijkstelling van de houder van een economisch belang met het belang van
een aandeelhouder of certificaathouder. Wat betreft de meldingsplichten is medewer-
king door de vennootschap aan het ontstaan van het belang, of wetenschap bij de ven-
nootschap van het belang, niet relevant.

162

4.5.3 Verscheidenheid van synthetische (economische)



e. Single stock of mandje

Synthetische (economische) belangen kunnen worden gevormd door zogenoemde
single-stock instrumenten – gebaseerd op één onderliggend aandeel – maar ook door
instrumenten gebaseerd op mandje of index van aandelen (zie paragraaf 2.3.1, 2.3.2
en 2.4.1.

In de literatuur over certificering wordt ervan uitgegaan dat er slechts een “vol-
doende” verband tussen aandeel en certificaat nodig is, hetgeen beperkt ruimte laat
voor combinaties van aandelen in de zin dat een certificaat betrekking kan hebben
op een “mandje” van een (beperkt) aantal verschillende aandelen. In de jurisprudentie
over toekenning van enquêtebevoegdheid hebben slechts belangen bij één soort aan-
deel of certificaat tot enquêtebevoegdheid geleid. Belangen in aandelen gehouden via
mandjes of indices van aandelen zijn niet aan de orde geweest. Dat die tot enquête-
bevoegdheid kunnen leiden is bepaald niet uitgesloten. Belangen in aandelen gehou-
den via mandjes of indices van aandelen vallen voorts ook onder het bereik van de
meldingsplichten, zij het dat de meldingsplicht bij mandjes of indices wel afhangt
van het aantal aandelen van een bepaalde soort dat deel uitmaakt van het mandje of
de index en/of van de (eenzijdige) samenstelling van het mandje of de index.

Het voorgaande duidt erop dat de aard van het verband tussen economisch belang
en aandeel een relevant kenmerk is bij het aanbrengen van structuur in synthetische
(economische) belangen. De meest relevante aspecten zijn het houden van het gehele
of gedeeltelijke economische belang bij het aandeel en de medewerking door de ven-
nootschap. Het aantal tussenschakels tussen economisch belang en aandeel, de aard
van de tussenschakels (overeenkomst of anderszins) en de vraag of het economische
belang op één soort aandeel of een mandje aandelen betrekking heeft, lijken in min-
dere mate relevant; het onderscheidend vermogen van die aspecten is geringer.

4.5.4 Bestaande of fictieve aandelen

Met synthetische belangen kan een groter positief economisch belang bij aandelen
worden gecreëerd dan dat er daadwerkelijk aandelen door de vennootschap zijn uit-
gegeven. Daardoor kan een synthetisch (economisch) belang betrekking hebben op
fictieve aandelen in het kapitaal van de vennootschap (zie paragraaf 2.3.1 en 2.4.1).

Bij certificering gaat het echter steeds om bestaande aandelen. Het administratie-
kantoor houdt blijkens de literatuur immers steeds de onderliggende aandelen. Cer-
tificaten van fictieve aandelen bestaan niet. Uit de jurisprudentie over toekenning
van enquêtebevoegdheid – die toekomt aan de verschaffer van risicodragend kapi-
taal – valt af te leiden dat slechts een belang bij bestaande onderliggende aandelen kan
leiden tot enquêtebevoegdheid. De houder van een economisch belang dat niet op
bestaande maar op fictieve aandelen is beschouwd, valt immers niet te beschouwen
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als verschaffer van risicodragend kapitaal; voor zijn rekening is niets aan de ven-
nootschap verschaft. Indien belangen bij fictieve aandelen wel tot enquêtebevoegdheid
zouden kunnen leiden, zou overigens een regeling gevonden moeten worden voor het
uitbreiden van de noemer bij de vaststelling van de kapitaaldrempels en de mogelijke
gevolgen van de daaruit voortvloeiende verwatering van aandeelhouders. Belangen
in fictieve aandelen kunnen wel onder het bereik van de meldingsplicht vallen.

Dit duidt erop dat de vraag of het economisch belang bestaande of fictieve aandelen
betreft een relevant kenmerk is bij het aanbrengen van structuur in de verscheiden-
heid van synthetische (economische) belangen.
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Hoofdstuk 5

BESLUITVORMING: STEMRECHT, AGENDERINGSRECHT,
VERGADERRECHT EN AANTASTING

5.1 Inleiding

In hoofdstuk 4 zijn kenmerken onderscheiden die kunnen dienen als hulpmiddel bij
de vraag aan welke criteria synthetische (economische) belangen moeten voldoen om
daar eventueel vennootschapsrechtelijke rechten en verplichtingen aan te kunnen ver-
binden. Het vaststellen van die criteria is nuttig voor de beantwoording van de vraag
in hoeverre het mogelijk is synthetische belangen meer in te bedden in het vennoot-
schapsrecht. Dit hoofdstuk 5 gaat over het verbinden van besluitvormingsrechten aan
synthetische belangen in aandelen. Onder besluitvormingsrechten versta ik hier het
recht een algemene vergadering bijeen te roepen, het recht onderwerpen te agenderen,
het recht aan de vergadering deel te nemen, het recht daarin te stemmen en het recht
op grond van artikel 2:15 BW besluiten aan te tasten. Deze rechten zijn verbonden aan
de juridische gerechtigdheid tot aandelen.

De algemene vergadering is een orgaan van de vennootschap waaraan belangrijke
bevoegdheden toekomen. Die bevoegdheden liggen op het terrein van leiding en
toezicht (benoeming van bestuurders en commissarissen voor zover niet anders is
voorzien in de statuten en tenzij sprake is van een structuurvennootschap); de statu-
taire inrichting; de jaarrekening; ontbinding, omzetting, fusie en splitsing; ingrij-
pende bestuursbesluiten; en informatie.1 De algemene vergadering vormt niet de
hoogste macht binnen de vennootschap; zij moet binnen de grenzen van haar wet-
telijke bevoegdheden (dan wel restbevoegdheden) blijven. Gelet op haar bevoegd-
heden ten aanzien van de samenstelling van het bestuur wordt wel gezegd dat de
algemene vergadering wel de uiteindelijke macht binnen de vennootschap heeft.2 De
algemene vergadering is zowel een orgaan van de vennootschap als een bijeenkomst
van de vergadergerechtigden. De wet bepaalt wie een algemene vergadering bijeen
mag roepen, wie onderwerpen mag agenderen, wie aanwezig mag zijn en het woord
mag voeren en wie mag stemmen. Wanneer de algemene vergadering tot een besluit

1 Zie voor een recent overzicht R. Abma, D.P. van Kleef, N. Lemmers en M. Olaerts, De algemene
vergadering van Nederlandse beursvennootschappen (Recht en Praktijk nr. ONDR9), Deventer:
Wolters Kluwer 2017, p. 17-82.

2 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/316-321.
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komt, mogen de door de wet aangewezen personen dat besluit trachten aan te tasten,
net zoals zij dat ten aanzien van een besluit van het bestuur mogen. Bij de toekenning
van deze besluitvormingsrechten wordt vooral aangeknoopt bij het houden van aan-
delen en, voor sommige rechten, bij het houden van certificaten die met medewerking
van de vennootschap zijn uitgegeven of (bij de BV) waaraan de statuten vergaderrecht
verbinden.

De achtergrond van de vraag in hoeverre besluitvormingsrechten kunnen worden
verbonden aan synthetische belangen in aandelen is nog steeds de mogelijkheid van
inbedding van die belangen in het vennootschapsrecht. De vraag is tweeledig: of
(i) aan houders van synthetische (economische) belangen besluitvormingsrechten
toekomen; en (ii) aan de aandeelhouder zonder (of met beperkt) economisch belang
of met netto negatief belang desalniettemin (volledig) besluitvormingsrechten toe-
komen. Ten slotte is van belang in hoeverre de toepassing van besluitvormingsrechten
impact heeft op het controversiële gebruik van synthetische belangen.

5.2 Grenzen aan toekenning en uitoefening van besluitvormingsrechten
naar geldend recht

5.2.1 Bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht en vergaderrecht

a. Bijeenroepingsrecht

De bijeenroeping van de algemene vergadering is geregeld in artikel 2:109-112/
219-222 BW.3 Het bestuur en de raad van commissarissen zijn bevoegd tot het
bijeenroepen van een algemene vergadering. Bij de statuten kan deze bevoegdheid
ook aan anderen worden verleend. Aandeelhouders van een NV kunnen de voorzie-
ningenrechter machtiging verzoeken een algemene vergadering bijeen te roepen; de
voorwaarden zijn dat zij ten minste een tiende gedeelte van het geplaatste kapitaal
vertegenwoordigen, dat zij tevoren het bestuur en de raad van commissarissen heb-
ben verzocht een algemene vergadering bijeen te roepen maar die daartoe niet tijdig
zijn overgegaan en dat zij een redelijk belang hebben bij het houden van de ver-
gadering. Bij de BV is de regeling gelijk, zij het dat de drempel slechts een honderdste
gedeelte van het geplaatst kapitaal is en het bestuur en de raad van commissaris-
sen geen gevolg behoeven te geven aan het verzoek indien een zwaarwichtig belang
van de vennootschap zich daartegen verzet. Zo’n belang van de vennootschap is ook

3 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/334-337, B.F. Assink|W.J. Slagter,
Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 782-784.
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een afwijzingsgrond voor het verzoek aan de voorzieningenrechter.4 Bij de NV wor-
den houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van
aandelen gelijkgesteld met aandeelhouders. Op grond van artikel 2:88 lid 4 en 89
lid 4 BW hebben de aandeelhouder zonder stemrecht en de vruchtgebruiker/pand-
houder met stemrecht dezelfde rechten als de houder van met medewerking van de
vennootschap uitgegeven certificaten, en dus ook bijeenroepingsrecht. De vrucht-
gebruiker/pandhouder zonder stemrecht heeft die rechten ook tenzij die hem bij
de vestiging of overdracht/overgang van het vruchtgebruik/pandrecht of bij de sta-
tuten zijn onthouden. Bij de BV worden “anderen aan wie het vergaderrecht toe-
komt” gelijkgesteld met aandeelhouders.

b. Agenderingsrecht

Op grond van artikel 2:114a/224a BW kunnen (bij de NV) aandeelhouders die ten
minste drie procent van het geplaatst kapitaal vertegenwoordigen een onderwerp
voor de algemene vergadering agenderen.5 Bij de BV is de regeling gelijk, zij het
dat de drempel op slechts één procent ligt en de vennootschap geen gevolg behoeft
te geven aan het verzoek indien een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich
daartegen verzet. Bij de NV worden houders van met medewerking van de vennoot-
schap uitgegeven certificaten van aandelen gelijkgesteld met aandeelhouders; ook
hier zij weer gewezen op aandeelhouders zonder stemrecht en pandhouders/vrucht-
gebruikers.6 Bij de BV worden “anderen aan wie het vergaderrecht toekomt” gelijk-
gesteld met aandeelhouders.7

4 Het recht de voorzieningenrechter machtiging te verzoeken een op grond van wet of statuten ver-
plichte algemene vergadering bijeen te roepen, artikel 2:112/122, laat ik verder buiten beschou-
wing. Zie hierover B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer:
Kluwer 2013, p. 781, 782.

5 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/347-351, B.F. Assink | W.J. Slagter,
Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 794-800, F.G.K. Overkleeft,
Het agenderingsrecht voor aandeelhouders in beursvennootschappen: een aanzet tot(her)bezinning,
Ondernemingsrecht 2009/167, T.C.A. Dijkhuizen, Het agenderingsrecht: toetssteen voor de positie
van aandeelhouders in Nederlandse beursvennootschappen?, in: M. Holtzer, D. Strik en D.J. Oranje
(red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2015-2016, Deventer: Kluwer 2016,
p. 177 e.v.

6 R.G.J. Nowak, Het nieuwe agenderingsrecht van kapitaalverschaffers, Ondernemingsrecht 2004/258,
paragraaf 3.

7 In de parlementaire geschiedenis van artikel 2:114a (TK 28179 nr. 3 (memorie van toelichting),
p. 20-22, wordt gesproken over het agenderingsrecht voor de “kapitaalverschaffer”. Die term kan
ruimer worden uitgelegd dat alleen de houder van aandelen of bewilligde certificaten, maar blijkens
de bewoordingen van de wettekst en de strekking van de toelichting, heeft de wetgever hier geen
ruimere uitleg beoogd.
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c. Vergaderrecht

Artikel 2:113 BW bepaalt voor de NV dat aandeelhouders en houders van met
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen worden
opgeroepen voor de algemene vergadering.8 Op grond van artikel 2:117 BW is iedere
aandeelhouder bevoegd de algemene vergadering bij te wonen, daarin het woord te
voeren en het stemrecht uit te oefenen.9 Het vergaderrecht impliceert, gelet op artikel
2:107 lid 2 BW, ook een informatierecht. Een aandeelhouder kan zich door een schrif-
telijk gevolmachtigde laten vertegenwoordigen; de statuten kunnen die bevoegdheid
beperken, behalve bij beursvennootschappen. Dezelfde regeling geldt voor houders
van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen; ook
hier zij weer gewezen op aandeelhouders zonder stemrecht en pandhouders/vrucht-
gebruikers. Voor de BV bepaalt artikel 2:223 BW hoe de aandeelhouders en overige
vergadergerechtigden worden opgeroepen. Artikel 2:227 BW bepaalt dat het verga-
derrecht – gedefinieerd als het recht de algemene vergadering bij te wonen en daar
het woord te voeren – toekomt aan aandeelhouders, aan houders van certificaten
waaraan bij de statuten vergaderrecht is verbonden, aan aandeelhouders die vanwege
een vruchtgebruik of pandrecht geen stemrecht hebben en aan vruchtgebruikers en
pandhouders die stemrecht hebben. Voorts hebben vruchtgebruikers en pandhouders
die geen stemrecht hebben, wel vergaderrecht, indien de statuten dit bepalen en bij de
vestiging of overdracht van het vruchtgebruik of pandrecht niet anders is bepaald.
Dat volgt ook uit artikel 2:197 lid 4 en 198 lid 4 BW. Ook bij de BV impliceert het
vergaderrecht een informatierecht, gelet op artikel 2:217 lid 2 BW. Een aandeelhouder
kan zich door een schriftelijk gevolmachtigde laten vertegenwoordigen; de statuten
kunnen die bevoegdheid beperken.

d. Bespreking

De wetgever heeft bij de toekenning van bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht en
vergaderrecht een keuze gemaakt voor bepaalde economisch belanghouders naast de
aandeelhouder: houders van bewilligde certificaten bij de NV, houders van certificaten
waaraan bij de statuten vergaderrecht is verbonden bij de BVen bepaalde pandhouders
en vruchtgebruikers. Bij de NV is in 1971 sprake geweest van een bewuste keuze van
de wetgever geen aandeelhoudersrechten toe te kennen aan houders van certificaten
die zonder medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven, welke keuze mede is
ingegeven door het advies van de Commissie Vennootschapsrecht, zie paragraaf 4.2.3.
In 2012 heeft de wetgever er eveneens bewust voor gekozen bepaalde aandeelhou-
dersrechten alleen toe te kennen aan houders van certificaten waarvan in de statuten is

8 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/338, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compen-
dium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 778-780.

9 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/353-355.
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bepaald dat daaraan vergaderrecht verbonden is – en dus niet aan alle certificaat-
houders. In het rapport van de expertgroep “Vereenvoudiging en flexibilisering van het
Nederlandse BV-recht” werd geconstateerd dat het onderscheid tussen bewilligde en
niet-bewilligde certificaten knelpunten opleverde, onder meer omdat niet ondubbel-
zinnig vaststaat wanneer sprake is van medewerking van de vennootschap aan uitgifte
van certificaten. De expertgroep stelde daarom voor het onderscheid tussen beide te
laten vervallen en aan alle certificaten bepaalde aandeelhoudersrechten te verbinden
met de mogelijkheid dat de statuten dit anders regelen:10

“De Expertgroep acht het echter zinvol om het onderscheid tussen met en zonder
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten te laten vervallen. Het
systeem zou kunnen zijn, dat aan alle houders van certificaten de rechten toekomen
die de wet thans verbindt aan met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten, tenzij de statuten anders bepalen.”

De minister heeft dit voorstel niet gevolgd. De onduidelijkheid van het criterium van
medewerking is anders aangepakt; door vergaderrecht bij de statuten aan certificaat-
houders toe te kunnen kennen. In de memorie van toelichting zet hij uiteen dat het
aan de vennootschap, “dus in beginsel de aandeelhouders” is om te bepalen in hoe-
verre de besluitvorming in de algemene vergadering open staat voor anderen dan
aandeelhouders:11

“De expertgroep had voorgesteld om het onderscheid tussen bewilligde en onbewil-
ligde certificaten in de wet te schrappen en te bepalen dat aan alle certificaathouders
de rechten toekomen die de wet thans toekent aan bewilligde certificaathouders, tenzij
de statuten anders bepalen. Dit voorstel is niet overgenomen. Uitgangspunt van de
voorgestelde regeling is dat de vennootschap zelf bepaalt of er certificaten met ver-
gaderrecht worden toegelaten en zo ja, aan welke certificaten dat vergaderrecht
toekomt. Het zijn dus in beginsel de aandeelhouders die bepalen in hoeverre de besluit-
vorming in de algemene vergadering open staat voor anderen. Het voorstel van de
expertgroep zou ertoe leiden dat de vennootschap niet noodzakelijkerwijs de controle
behoudt over de kring van certificaathouders met vergaderrecht. Omdat in lid 4 is
bepaald dat het vergaderrecht niet tegen de wil van de certificaathouder mag worden
ontnomen, zou de vennootschap die niet wil dat bepaalde certificaten vergaderrecht
hebben, voorafgaand aan de uitgifte van die certificaten het vergaderrecht statutair

10 Rapport van de expertgroep ingesteld door de Minister van Justitie en de Staatssecretaris van
Economische Zaken: “Vereenvoudiging en flexibilisering van het Nederlandse BV-recht”, Den Haag,
6 mei 2004, bijlage bij Kamerstukken II 31 058 nr. 3 (memorie van toelichting), p. 81.

11 Kamerstukken II 31 058 nr. 3 (memorie van toelichting), p. 82, zie hierover ook R.A. Wolf, De
kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht), Deventer: Kluwer 2013, p. 119-121.

169

Besluitvorming: stemrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht en aantasting 5.2.1



moeten uitsluiten. Omdat de uitgifte van certificaten en de daaraan verbonden
voorwaarden een contractuele aangelegenheid tussen de aandeelhouder en de cer-
tificaathouder zijn, zal de vennootschap daartoe in veel gevallen niet in staat zijn.”

De wetsgeschiedenis biedt geen aanknopingspunten voor een ruimere toekenning
van bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht en vergaderrecht, in het bijzonder toeken-
ning van die rechten aan andere houders van economische belangen. In de rechtspraak
heb ik ter zake ook niets relevants aangetroffen.

Bij het voorgaande past een nuancering. Weliswaar bepaalt de vennootschap (althans
de aandeelhouders stemmend over een regeling voor de verlening van vergaderrecht
aan certificaathouders) in hoeverre de besluitvorming in de algemene vergadering
open staat voor anderen, een aandeelhouder kan wel een volmacht aan een derde verle-
nen om namens de aandeelhouder aan de vergadering deel te nemen (tenzij de statuten
dat uitsluiten). Ook voor het gebruik maken van het bijeenroepings- en agenderings-
recht kan een aandeelhouders mijns inziens een volmacht verlenen. Zo is het toch niet
de vennootschap die volledig bepaalt wie mag bijeenroepen, agenderen en vergaderen,
al heeft de gevolmachtigde uiteraard geen eigen recht maar treedt hij op namens de
aandeelhouder.

De wet vereist niet dat een aandeelhouder, voor het uitoefenen van het bijeenroe-
pingsrecht, agenderingsrecht en vergaderrecht, zijn aandelen voor eigen rekening
houdt, ofwel zelf het economische belang bij zijn aandelen houdt.12 Uit de wette-
lijke regeling volgt dat ook de aandeelhouder die zijn aandelen gecertificeerd heeft,
de genoemde rechten behoudt. Artikel 5:25k bis Wft schrijft ten aanzien van, kort
gezegd, beursvennootschappen, voor dat indien een aandeelhouder agendering van
een onderwerp voor de aandeelhoudersvergadering verzoekt, hij in het verzoek ver-
meldt over welk percentage aandelen hij beschikt of wordt geacht te beschikken in de
zin van de artikelen 5:33 en 5:45 Wft. De aandeelhouder vermeldt ook, kort gezegd,
met betrekking tot welk percentage in het geplaatst kapitaal hij beschikt over finan-
ciële instrumenten die een short positie met betrekking tot de aandelen inhouden.
Die short positie doet in beginsel geen afbreuk aan zijn agenderingsrecht, en evenmin
aan het bijeenroepingsrecht of vergaderrecht. Schouten wijst erop dat in de Verenigde
Staten beursvennootschappen dergelijke transparantieregels in hun statuten hebben
opgenomen (zie ook, met een citaat uit de statuten van Pfizer, paragraaf 5.4.2b.ii).13

12 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 38, 39.

13 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 41 en M.C. Schouten, Disclosure is coming! – Buitenlandse toezicht-
houders vergroten transparantie aandelenderivaten, Ondernemingsrecht 2008/188, paragraaf 3.2.
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Eumedion heeft in 2008 heeft voorgesteld een aandeelhouder die een vergadering
bijeenroept eveneens wettelijk te verplichten zijn volledige juridische en economische
positie in het kapitaal te melden, dus inclusief eventuele short posities. 14

Indien de vennootschap meewerkte aan de uitgifte van certificaten of in de statuten
aan certificaten vergaderrecht is verbonden, heeft de certificaathouder bijeenroepings-
recht, agenderingsrecht en vergaderrecht naast de aandeelhouder die de certificaten
uitgeeft. Dubbeltellingen zijn echter niet geoorloofd; een houder van 1,5% van het
geplaatste kapitaal aan (gecertificeerde) aandelen in een NV tezamen met de houder
van de voor diezelfde 1,5% aandelen uitgegeven certificaten kan niet verzoeken een
onderwerp te agenderen omdat zij samen 3% van het geplaatste kapitaal zouden ver-
tegenwoordigen.15

5.2.2 Stemrecht

a. Wettelijke regeling

Bij de NV bepaalt artikel 2:118 BW dat slechts aandeelhouders stemrecht hebben.
Het aantal stemmen dat een aandeelhouder mag uitbrengen is evenredig aan het
gedeelte van het geplaatst kapitaal dat hij verschaft.16 De statuten kunnen binnen
bepaalde grenzen hiervan afwijken, artikel 2:118 leden 2 tot en met 5 BW. De
schriftelijke volmacht die een aandeelhouder kan verlenen om hem in de algemene
vergadering te vertegenwoordigen, behelst ook het uitoefenen van het stemrecht.17

Voor houders van bewilligde certificaten die, kort gezegd, beursgenoteerd zijn, geeft
artikel 2:118a BWeen regeling waaronder zij volmacht verkrijgen het stemrecht op de
onderliggende aandelen uit te oefenen.

Bij de BV bepaalt artikel 2:228 BW dat slechts aandeelhouders stemrecht heb-
ben. Het aantal stemmen dat een aandeelhouder mag uitbrengen is evenredig aan het
gedeelte van het geplaatst kapitaal dat hij verschaft, maar er is veel ruimte voor
statutaire afwijking, artikel 2:228 leden 2 tot en met 4 BW. De schriftelijke volmacht

14 Eumedion position paper over de gevolgen van synthetische constructies voor het Nederlandse
effecten- en vennootschapsrecht, 17 november 2008, p. 10, http://eumedion.nl/nl/public/kennisbank/
position-papers/position_paper_hidden-ownership-en-empty-voting.pdf (geraadpleegd op 30 januari
2008); het voorstel zag ook op het agenderingsrecht, hetgeen dus in artikel 5:25k bis is opgenomen.

15 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/348, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compen-
dium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 796, C.A. Schwarz, Groene Serie
Rechtspersonen, aant. 3 op artikel 2:114a BW.

16 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/367.
17 Zie over de mogelijkheid van een volmacht aan een pandhouder in gevallen waarin de statuten de

toekenning van stemrecht aan de pandhouder verbieden: G. van Solinge, Stemvolmacht aan de
pandhouder zonder stemrecht, in: S.C.J.J. Kortmann, N.E.D. Faber en J.A.M. Strens-Meulemeester,
Vertegenwoordiging en tussenpersoon, Serie Onderneming en Recht deel 17, Zwolle: Tjeenk Willink
1999, p. 117-145.
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die een aandeelhouder kan verlenen om hem in de algemene vergadering te ver-
tegenwoordigen, behelst ook het uitoefenen van het stemrecht.18 Sinds de flexibilise-
ring van het BV-recht op 1 oktober 2012 zijn bij de BVook aandelen mogelijk waaraan
geen stemrecht in de algemene vergadering is verbonden, artikel 2:228 lid 5 BW.
Aan stemrechtloze aandelen is wel recht tot deling in de winst of reserves verbonden.
Houders van stemrechtloze aandelen hebben zo wel een economisch belang; zij heb-
ben ook de andere aandeelhoudersrechten, zoals bijeenroepings- en vergaderrecht,
maar geen stemrecht.

De formulering dat “slechts” de aandeelhouder stemrecht heeft, is overigens enigszins
misleidend. Immers, op grond van de artikelen 2:88, 89, 197 en 198 BW kan stem-
recht worden toegekend aan de pandhouder en aan de vruchtgebruiker.19

De wet vereist niet dat een aandeelhouder, voor het uitoefenen van het stemrecht,
zijn aandelen voor eigen rekening houdt, ofwel zelf het economische belang bij
zijn aandelen houdt. Immers, het lijdt geen twijfel dat een stichting administratie-
kantoor, bij uitstek een aandeelhouder zonder economisch belang, stemgerechtigd
is. Stemgerechtigd is ook een aandeelhouder die zijn aandelen heeft verkocht maar
op de dag van de algemene vergadering nog niet heeft geleverd en die zodoende
niet meer het economische belang heeft. Ook bij een netto negatief belang bij het
aandeel, blijft de aandeelhouder in beginsel stemgerechtigd. Zoals uiteengezet in
paragraaf 3.2.2 is het uitgangspunt dat economisch en juridisch belang in één hand
zijn, nu eenmaal niet absoluut. Daardoor is er ruimte voor het fenomeen van empty
voting.20 Nederland staat hierin niet alleen. Te wijzen valt op de in paragraaf 5.3.3

18 Zie over de mogelijkheid van een volmacht aan een pandhouder in gevallen waarin de statuten de
toekenning van stemrecht aan de pandhouder verbieden: G. van Solinge, Stemvolmacht aan de
pandhouder zonder stemrecht, in: S.C.J.J. Kortmann, N.E.D. Faber en J.A.M. Strens-Meulemeester,
Vertegenwoordiging en tussenpersoon, Serie Onderneming en Recht deel 17, Zwolle: Tjeenk Willink
1999, p. 117-145.

19 Zie hierover B.E. Verburgt, De onbegrensde mogelijkheden van een beperkt recht, Ondernemings-
recht 2014/104, par. 3 en over de mogelijke beperkingen aan het stemrecht van de pandhouder
R.J. Philips, Pandhouder met stemrecht ken uw grenzen!, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur
2011-3, pp. 61-65.

20 Anders (“Empty voting, het stemmen zonder economisch belang, achten wij in ons recht dan ook niet
geoorloofd.”) zonder motivering maar in de context van stemmenkoop: E.J.J. van der Heijden, W.C.
L. van der Grinten en P.J. Dortmond, Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap,
Deventer: Kluwer 2013, no. 217.1, met verwijzing naar het genuanceerder en niet afwijzend betoog
van G.T.M.J. Raaijmakers en R.H. Maatman, Hedge funds in het ondernemingsrecht: virus of
vaccin?, Ondernemingsrecht 2006/77. Zo ook B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De
positie en rol van de aandeelhouder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer:
Wolters Kluwer 2015, p. 374.
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opgenomen literatuur over Amerikaans recht. Ook naar Duits en Frans recht is bij-
voorbeeld de inlener van aandelen bij securities lending gewoon gerechtigd het
(vergaderrecht en) stemrecht uit te oefenen.21

b. Enkele kwesties waarbij de koppeling van stemrecht en economisch belang
relevant lijkt

De vraag naar de koppeling van het stemrecht op aandelen aan het houden van het
economische belang bij aandelen speelde een rol bij de toekenning van een
stemvolmacht aan houders van bewilligde certificaten in, kort gezegd, beursvennoot-
schappen in artikel 2:118a BW. De vraag komt voorts, zij het op andere wijze, aan de
orde bij de beoordeling van stemovereenkomsten. De vraag naar de koppeling tus-
sen stemrecht op aandelen en het houden van het economische belang bij aandelen
lijkt wellicht ook van belang bij het gebruik van ‘stromannen’ teneinde, onder meer,
stemrechtbeperkingen te ontgaan. Bij stromannen is echter niet zozeer het probleem
dat de koppeling tussen stemrecht op aandelen en het houden van het economische
belang bij aandelen wordt doorbroken, maar dat een stroman pretendeert aandeelhou-
der te zijn terwijl hij slechts houder is en geen gerechtigde tot het aandeel.22 De houder
van een economisch belang houdt geen aandelen en doet zich niet voor als aandeel-
houder.

i. Volmacht houders bewilligde certificaten in beursvennootschappen

Een belangrijk thema van het corporate governance-debat aan het einde van de jaren
negentig van de twintigste eeuw was de versterking van de positie van de verschaffer
van risicodragend kapitaal in (structuur)vennootschappen. Dit was één van de
achtergronden van de aanpassing van de structuurregeling in 2004. De SER adviseerde
daarover, en adresseerde ook de positie van de certificaathouder:23

21 M. Hoffmann-Becking, in: M. Hoffmann-Becking (red.), Münchener Handbuch des Gesellschafts-
rechts, C.H. Beck, München 2015, §37 rn. 6 en §39 rn. 3, B. François, L’identification des
actionnaires, Revue des sociétés 2013, p. 397, H. le Nabasque, Commentaire des principales
dispositions de la loi de régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010 intéressant le droit
des sociétés et le droit financier, Revue des sociétés 2010, p. 547.

22 Vergelijk W.C.L. van der Grinten, Stromannen en kunststro, in: J.J.C. Alberdingk Thijm e.a., Van
vennootschappelijk belang, Opstellen aangeboden aan prof. mr. J.J.M. Maeijer ter gelegenheid van
zijn 25-jarig ambtsjubileum als hoogleraar aan de Katholieke Universiteit Nijmegen, Zwolle: Tjeenk
Willink 1988, p. 51-61, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1),
Deventer: Kluwer 2013, p. 811-814, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/272, 273.

23 SER-advies over het functioneren en de toekomst van de structuurregeling, Kamerstukken II 25 732
nr. 17, p. 55, 59, 60.
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“Wel ziet de raad reden te komen tot een zekere versterking van de positie van de
verschaffers van risicodragend kapitaal. Zowel de aandeelhouder als de certificaat-
houder voldoen in gelijke mate aan deze kwalificatie. (…) De raad beveelt evenwel aan
wettelijk te regelen dat bij structuurvennootschappen de houders van certificaten die
met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven, het recht krijgen tijdens de
AvA hun stem uit te brengen inzake de onderwerpen ten aanzien waarvan de raad
hierboven een versterking van de bevoegdheden van de AvA heeft bepleit (…).”

Dit advies volgde op de suggestie van de Monitoring Commissie Corporate Gover-
nance (Commissie Peters II) van eind 1998, die door de minister werd overgenomen.24

In het wetsvoorstel voor de aanpassing van de structuurregeling werd het advies van
de SER uitgewerkt en werd artikel 2:118a BW voorgesteld.25 Na enkele schermutse-
lingen (wijziging en amendement) rond de vraag of de volmacht voor houders van
bewilligde certificaten ook in “oorlogstijd” moet gelden, is de huidige regeling van
artikel 2:118a BW tot stand gekomen.26 Op grond van dat artikel wordt de houder
van met medewerking van de vennootschap uitgegeven en, kort gezegd, tot beurs-
handel toegelaten certificaten op zijn verzoek gevolmachtigd om met uitsluiting van
de volmachtgever en naar eigen inzicht het stemrecht op de aandelen uit te oefenen.

De invoering van de volmachtregeling van artikel 2:118a BW kan worden gezien
als de toekenning van een aandeelhoudersrecht, het stemrecht, zij het in de vorm
van een verplicht te verstrekken volmacht, aan bepaalde houders van economische
belangen, namelijk houders van bewilligde certificaten in beursvennootschappen.27

Het toekennen van een volmacht doet het stemrecht uiteraard niet overgaan; het
stemrecht blijft bij de aandeelhouder, het administratiekantoor.28 Omdat het bij de
regeling van artikel 2:118a BW gaat om een wettelijk verplichte wijze van volmacht-
verlening (zij het op verzoek en onder de beperkingen van lid 2) die privatief is en
zonder instructie, komt de regeling materieel echter neer op de toekenning van een
aandeelhoudersrecht aan de houder van bewilligde certificaten.

24 Brief minister 10 mei 1999, Kamerstukken 25 732 nr. 8, p. 15.
25 Memorie van toelichting, Kamerstukken II 28 179 nr. 3, p. 13, 14.
26 C.A. Schwarz, Groene Serie Rechtspersonen, aantekening A3 en 1 op artikel 2:118a (2015); in 2007

is de definitie van markt nog aangepast.
27 Zie over volmachtverlening aan de certificaathouder in het algemeen F.J.P. van den Ingh, Certifice-

ring en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer
1991, p. 119-121.

28 G. van Solinge, Stemvolmacht aan de pandhouder zonder stemrecht, in: S.C.J.J. Kortmann, N.E.D.
Faber en J.A.M. Strens-Meulemeester, Vertegenwoordiging en tussenpersoon, Serie Onderneming en
Recht deel 17, Zwolle: Tjeenk Willink 1999, p. 138-140.
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ii. De beoordeling van stemovereenkomsten

Een stemovereenkomst waarbij een aandeelhouder zich verbindt zijn stem in
bepaalde gevallen op een bepaalde wijze uit te brengen is in het algemeen geoor-
loofd. Dit volgt uit de arresten van de Hoge Raad inzake Wennex, Melchers en
Aurora.29 In die arresten, waarover nader paragraaf 6.2.2a, heeft de Hoge Raad beslist
dat een stemovereenkomst op zichzelf niet ongeoorloofd is, omdat de contractuele
gebondenheid aan de stemovereenkomst vennootschapsrechtelijk het stemrecht vol-
komen onaangetast laat, terwijl de contractuele beperking van de vrije uitoefening van
het stemrecht niet zonder meer maakt dat de overeenkomst in strijd is met de goede
zeden, omdat het stemrecht niet aan de aandeelhouder is verleend om belangen van
anderen te beschermen maar een eigen recht is om zijn belang in de vennootschap te
dienen. De vrijheid om het stemrecht naar eigen goeddunken te gebruiken, houdt in
dat de aandeelhouder zich ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht ook con-
tractueel kan binden jegens anderen, een medeaandeelhouder of derde, tenzij dat tot
onbetamelijke gevolgen zou leiden. Een stemovereenkomst is niet reeds onbetamelijk
omdat de aandeelhouder wegens gebondenheid daaraan anders stemt dan indien hij
niet contractueel gebonden zou zijn. Demogelijkheid stemovereenkomsten aan te gaan
wordt begrensd door dwingend recht, de goede zeden, de (vennootschappelijke)
openbare orde en door hetgeen de redelijkheid en billijkheid vergen. Niet mogelijk
is overigens dat een aandeelhouder het aan het aandeel verbonden stemrecht apart ver-
vreemdt. Het stemrecht is een afhankelijk recht dat niet separaat, los van het aandeel,
kan worden overgedragen.

Omstandigheden die een stemovereenkomst ongeoorloofd kunnen maken, los van
de algemene grens van artikel 2:8 BW, zijn blijkens de literatuur (i) een afbreuk aan het
dualistische of pluralistische karakter van een vennootschap door het aanvaarden van
steminstructies van bestuurders of commissarissen; (ii) een totale onmogelijkheid van
eigen oordeelsvorming door de aandeelhouder voor onbepaalde tijd of een onbe-
paald aantal gevallen, zowel voorafgaand aan het sluiten van de stemovereenkomst als
nadien, waardoor het stemrecht geheel wordt losgekoppeld van de kwaliteit van het
aandeelhouderschap; en (iii) stemmen(ver)koop in de zin van het tegen betaling aan-
vaarden van steminstructies waarbij transacties omtrent het stemrecht voor een aan-
deelhouder een inkomstenbron worden.30

29 Hoge Raad 30 juni 1944, NJ 1944/465 (Wennex), Hoge Raad 13 november 1959, NJ 1960/472
(Melchers) en Hoge Raad 19 februari 1960, NJ 1960/473 (Aurora).

30 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en besloten vennoot-
schap, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 217.1, Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme
2-II* 2009/383-385, G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen,
in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 32, 33, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium
Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p.834-842, zie voorts J.M. Blanco Fernández,
Rechtmatigheidsgrenzen van stemovereenkomsten, WPNR 2005/6626, p. 514-520 en M. Meinema,
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De omstandigheid sub (ii) werd door de Rechtbank Amsterdam als volgt onder
woorden gebracht in de zaak Centaurus/Versatel:31

“Uitgangspunt bij de beoordeling van de hiervoor omschreven stellingname van
Centaurus c.s. moet zijn dat een stemovereenkomst in beginsel is toegestaan, nu het
een aandeelhouder immers in beginsel vrijstaat zijn stemrecht op zodanige wijze uit te
oefenen als hem ter behartiging van zijn belang in de vennootschap dienstig lijkt, en
dus ook op zodanige wijze als waartoe hij zich, omdat hij dit in zijn belang achtte, heeft
verbonden. Een stemovereenkomst kan evenwel in bijzondere gevallen ongeoorloofd
zijn indien mocht komen vast te staat dat sprake is van strijd met de, door het geschreven
en ongeschreven dwingend vennootschapsrecht bepaalde, (vennootschappelijke) open-
bare orde, bijvoorbeeld indien de stemovereenkomst erop zou neerkomen dat het de
aandeelhouder bij voorbaat totaal onmogelijk wordt gemaakt om aan een eigen
oordeelsvorming en aan de daaraan inherente afweging van belangen toe te komen.”

Waar precies de grens ligt, is onduidelijk; de opvattingen in de literatuur lopen uiteen
en rechtspraak, afgezien van de hiervoor genoemde oudere arresten, is schaars. Voor
het bestek van dit onderzoek is interessant dat het bij de beoordeling van stemover-
eenkomsten relevant lijkt of met de overeenkomst wordt beoogd de beslissing over de
wijze van gebruik van het stemrecht te doen toekomen aan degene die het economisch
belang bij het aandeel houdt, of juist aan een partij die niet het economisch belang
bij het aandeel houdt. Meinema identificeert als gedachte achter het bezwaar tegen
toekenning van invloed aan een derde dat deze geen risico op zijn kapitaalsdeelname
loopt en daarom minder goed in staat is het belang van de vennootschap te waarbor-
gen:32

Dwingend recht voor de besloten vennootschap (diss. Maastricht), Deventer: Kluwer 2003, pp. 190-
199. Zie voorts M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen (diss.
Maastricht), Deventer: Kluwer 1999, p. 133-145. Zie over stemmenkoop onder het recht van Delaware
J.J. Katz, Barbarians at the ballot box: the use of hedging to acquire low cost corporate influence and
its effect on shareholder apathy, Cardozo Law Review 2006, volume 28:3, p. 1509-1515, M.C.
Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam), Deventer:
Kluwer 2012, p. 131, 223 en 224 en het hierna te bespreken arrest Supreme Court of Delaware, 21 april
2010, Del., 992 A.2d 377 (2010), (Crown Emak Partners, LLC v. Kurz) onder 387-392.

31 Rechtbank Amsterdam, 13 juni 2007, JOR 2007/176 (Centaurus Capital/Versatel Telecom Inter-
national), rov. 4.9.2.

32 M. Meinema, Dwingend recht voor de besloten vennootschap (diss. Maastricht), Deventer: Kluwer
2003, p. 196, in vergelijkbare zin: A.M. Brenninkmeijer, Stemovereenkomsten van aandeelhouders
(diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1973, p. 166, 167.
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“Achterliggende gedachte bij de bezwaren tegen het indirecte toekennen van invloed
aan een derde lijkt te zijn dat een aandeelhouder het beste in staat wordt geacht het
belang van de vennootschap te waarborgen, aangezien hij door zijn deelname in het
kapitaal van de vennootschap risico loopt. Aan een derde die een dergelijk risico
niet loopt, zou derhalve niet teveel invloed mogen worden verschaft, tenzij deze deel
uitmaakt van een orgaan en uit dien hoofde het belang van de vennootschap heeft te
respecteren.”

Hoewel deze gedachte – dat de aandeelhouder het beste in staat is het belang van de
vennootschap te waarborgen – enigszins wringt met gebruikelijke uitleg van de
Wennex-jurisprudentie dat de aandeelhouder het stemrecht mag gebruiken om zijn
eigen belang te dienen, lijkt zij mij juist. Los van een zekere tendens dat de aan-
deelhouder niet (meer) ongebreideld het eigen belang mag volgen, hetgeen uitvoe-
rig aan de orde komt in paragraaf 6.2.2,33 kan de genoemde overweging uit de
Wennex-jurisprudentie heel wel juist opgenomen zijn tegen de achtergrond dat de
belangen van de aandeelhouder en de vennootschap, zeker op de langere termijn,
parallellie vertonen. Hierop voortbordurend meen ik dat een stemovereenkomst
waarbij de aandeelhouder zonder economisch belang steminstructierecht verleent
aan de houder van het economische belang bij de aandelen, niet snel ongeoorloofd
zal zijn. In zekere zin was dit aan de hand in de Aurora-casus: de aandeelhouders ver-
leenden een optie aan Aurora, die zo het economisch belang verwierf, en verplicht-
ten zich vervolgens op een Aurora welgevallige wijze van hun stemrecht gebruik te
maken.34 Ook niet snel ongeoorloofd lijkt mij de overeenkomst waarbij een aande-
lenswap wordt aangegaan en partijen afspreken dat de houder van de equity leg
steminstructies geeft aan de houder van de interest leg. Omgekeerd meen ik dat een
overeenkomst waarbij een aandeelhouder die het economische belang houdt stemin-
structierecht verleent aan een derde zonder economisch belang of met een negatief
economisch belang in de vennootschap, kritischer moet worden bezien. De verlening
van een stemvolmacht in dezelfde situaties zou naar mijn mening langs dezelfde lijnen
moeten worden beoordeeld.35

33 Zie voorts G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.
M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 57-60 en G. van Solinge, Stemvolmacht aan
de pandhouder zonder stemrecht, in: S.C.J.J. Kortmann, N.E.D. Faber en J.A.M. Strens-Meule-
meester, Vertegenwoordiging en tussenpersoon, Serie Onderneming en Recht deel 17, Zwolle:
Tjeenk Willink 1999, p. 132 noot 52.

34 Hoge Raad 19 februari 1960, NJ 1960/473 (Aurora).
35 Vergelijk Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/356.
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Onder het recht van Delaware is bij de beoordeling van het kopen van stemmen, dat
kritisch wordt bezien, van belang of met het stemrecht ook het economische belang
wordt overgedragen. In de zaak Crown Emak Partners, LLC v. Kurz, had Kurz het
economische belang en het stemrecht verworven op aandelen van Boutros; Boutros
bleef formeel gerechtigde tot de aandelen, die nog waren onderworpen aan een over-
drachtsbeperking. De Delaware Supreme Court oordeelde dat er geen sprake was
van “improper vote buying”, juist omdat stemrecht en economisch belang in één
hand waren, maar besliste ook dat Kurz desalniettemin niet op de aandelen mocht
stemmen omdat de overeenkomst tussen Boutros en hem in strijd was met de over-
drachtsbeperking:36

“No Improper Vote Buying
For many years, Delaware decisions have expressed consistent concerns about
transactions that create a misalignment between the voting interest and the economic
interest of shares. As then Vice-Chancellor (now Chief Justice) Steele explained, ‘[g]
enerally speaking, courts closely scrutinize vote-buying because a shareholder who
divorces property interest from voting interest[ ] fails to serve the “community of
interest” among all shareholders, since the “bought” shareholder votes may not reflect
rational, economic self-interest arguably common to all shareholders.’ Again, in this
case, the Court of Chancery recognized that ‘[w]hat legitimizes the stockholder vote
as a decisionmaking mechanism is the premise that stockholders with economic
ownership are expressing their collective view as to whether a particular course of
action serves the corporate goal of stockholder wealth maximization.’

(…)
We hold that the Court of Chancery correctly concluded that there was no impro-

per vote buying, because the economic interests and the voting interests of the shares
remained aligned since both sets of interests were transferred from Boutros to Kurz by
the Purchase Agreement.”

Uit de hiervoor weergegeven genuanceerde benadering in jurisprudentie en litera-
tuur kan overigens niet worden afgeleid dat een stemovereenkomst waaronder over
de (wijze van) uitoefening van het stemrecht niet wordt beslist door de aandeelhou-
der maar door een andere partij die niet het (vermoede) economische belang van een
aandeelhouder heeft, op zichzelf reeds daarom ongeoorloofd is. Ruimer gezegd is het
doorbreken van de koppeling tussen stemrecht op aandelen en het houden van het eco-
nomische belang bij aandelen door middel van het aanvaarden van instructies onder

36 Supreme Court of Delaware, 21 april 2010, Del., 992 A.2d 377 (2010), (Crown Emak Partners, LLC
v. Kurz) onder 387-392, zie voorts M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership
(diss. UvAAmsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 131, 223 en 224 enH.T.C. Hu, Financial innovation
and governance mechanisms: the evolution of decoupling and transparency, the Business Lawyer,
Spring 2015, p. 364, 365 (available at http://ssrn.com/abstract=2588052).
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een stemovereenkomst op zichzelf niet ongeoorloofd. Het is, kortom, niet doorslag-
gevend of degene die beslist over de (wijze van) uitoefening van het stemrecht het
economische belang bij de aandelen heeft, al is het mijns inziens wel een relevant
gezichtspunt.

Bij de aan de verschillende economische belangen in dit boek ten grondslag liggende
derivatencontracten is geen sprake van stemmen(ver)koop, althans strikt genomen
niet. Bij derivatencontracten waar het economisch belang bij het aandeel wordt over-
gedragen, is dat evident. Bij securities lending en repo transacties, waar aandelen
worden overgedragen onder de verplichting die terug te leveren, is de situatie minder
helder. Het resultaat van die transactie lijkt veel op het resultaat van een stemmen(ver)
koop, al berust het stemrecht nog steeds bij de aandeelhouder. Gelet op het gangbare
en ingeburgerde karakter van deze derivatencontracten lijkt er geen reden die vanwege
de gelijkenis met stemmen(ver)koop in het algemeen onbetamelijk te achten.37 Dat het
loskoppelen van (invloed op) stemrecht en economisch belang op zichzelf geen reden
lijkt stemovereenkomsten als regel onbetamelijk te achten, draagt daaraan bij. Dat
neemt niet weg dat het aangaan van dergelijke derivatentransacties uitsluitend met
het oog op het verwerven van stemrecht (zonder economisch belang) teneinde de
besluitvorming naar eigen hand te zetten in strijd kan zijn met de openbare orde althans
wanbeleid kan opleveren.38 Ook lijkt mij denkbaar dat zulk handelen in strijd is
met de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BWen dat daartegen door het treffen
van onmiddellijke voorzieningen in een enquêteprocedure kan worden opgetreden.
In paragraaf 3.3.5 kwam de figuur aan de orde dat een vennootschap bij wijze van
beschermingsmaatregel aandelen door een bevriende partij laat verwerven, terwijl het
economische belang bij die aandelen niet bij die partij berust maar bij de vennootschap
zelf, bijvoorbeeld via een swap. Bij de NV zou dat afstuiten op artikel 2:98c BW, bij
de BV is de corresponderende regeling vervallen. Voor dat geval lijkt het uitoefenen
van het stemrecht door de bevriende partij jegens andere aandeelhouders in strijd met
artikel 2:8 BW, waarbij meespeelt dat artikel 2:228 lid 6 BW het uitoefenen van

37 Zie over regelingen met betrekking tot het stemrecht bij securities lending: E.M. van Ardenne-
Stachiw, Effectenleningen, NIBE-Bankjuridische reeks 1995, p. 42, 43.

38 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.
Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeni-
ging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 32, 33, G.T.M.J. Raaijmakers en R.H. Maatman,
Hedge funds in het ondernemingsrecht: virus of vaccin?, Ondernemingsrecht 2006/77, par. 4.2,
G.T.M.J. Raaijmakers, Securities lending en corporate governance, in: S.H.M.A. Dumoulin e.a.,
Tussen ‘Themis en Mercurius’, Deventer: Kluwer 2005, p. 247, 248, 254, J.M. de Jongh, Tussen
societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in historisch perspectief (diss.
Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 453, 454 en R. Abma, D.P. van Kleef, N. Lemmers en
M. Olaerts, De algemene vergadering van Nederlandse beursvennootschappen (Recht en Praktijk
nr. ONDR9), Deventer: Kluwer 2017, p. 118. Zie voorts, stelliger afwijzend E.J.J. van der Heijden,
W.C.L. van der Grinten en P.J. Dortmond, Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap,
Deventer: Kluwer 2013, no. 217.1.
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stemrecht door de vennootschap op eigen aandelen verbiedt en in dit geval sprake zou
zijn van het houden van het economisch belang bij de aandelen door de vennoot-
schap.39

c. Afronding

Het stemrecht op de aandelen komt gelet op artikel 2:118 en 228 BW toe aan aandeel-
houders. Voor het uitoefenen van het stemrecht is niet vereist dat een aandeelhouder
zelf het economische belang bij zijn aandelen houdt. Aan sommige houders van eco-
nomische belangen kan stemrecht worden toegekend: de pandhouder en vruchtge-
bruiker. Houders van bewilligde certificaten in beursvennootschappen hebben geen
stemrecht, maar in normale omstandigheden wel recht op een volmacht van het admi-
nistratiekantoor, zodat zij wel naar eigen goeddunken het stemrecht kunnen uitoefe-
nen. Daarmee onderscheiden zij zich van andere houders van economische belangen.
Die laatsten hebben geen stemrecht maar kunnen in beginsel onder een eventuele
stemovereenkomst met de aandeelhouder wel contractueel invloed uitoefenen op de
wijze van gebruik van het stemrecht door de aandeelhouder. Dat de partij die onder
een stemovereenkomst steminstructierecht krijgt het economisch belang bij de aan-
delen houdt, is een factor van belang bij de beoordeling van de geoorloofdheid van die
stemovereenkomst.

5.2.3 Recht vernietiging te vorderen40

a. Wettelijke regeling

i. Algemeen

Artikel 2:15 lid 1 BW bepaalt dat een besluit van een orgaan van de rechtspersoon
vernietigbaar is wegens strijd met wettelijke of statutaire bepalingen over de tot-
standkoming van besluiten, wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid die artikel
2:8 BW vereist en wegens strijd met een reglement. Op grond van artikel 2:15 lid 3
sub a BW kan de rechter een besluit vernietigen op vordering van iemand die een
redelijk belang heeft bij de naleving van de verplichting die niet is nagekomen.

Uit de bewoordingen van artikel 2:15 lid 3 sub a BW volgt dat de eis van het heb-
ben van een redelijk belang bij de geschonden norm voor alle partijen geldt die de
vordering instellen. Dat belang dient gesteld en bij betwisting bewezen te worden.
De van de jaarrekeningprocedure bekende “twee-kringenleer”, waarbij het belang

39 Vergelijk ook B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance
and extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 644-645.

40 Mede aan een eerdere versie van deze paragraaf is ontleend: G.P. Oosterhoff, Aantasting van
besluiten door houders van economische belangen bij aandelen, Ondernemingsrecht 2016/118.
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van bepaalde nauw bij de vennootschap betrokkenen zoals aandeelhouders veron-
dersteld wordt, geldt hier dus niet. Ook het belang van een aandeelhouder bij de
geschonden norm moet worden getoetst, zo oordeelde de Hoge Raad in het arrest
Lampe/Videoworks:41

“Het [onderdeel] stelt in de eerste plaats de vraag aan de orde of Lampe in zijn
kwaliteit van aandeelhouder geacht moet worden steeds een ‘redelijk belang’ in de zin
van art. 2:11 lid 2 (oud) BW te hebben bij vernietiging van een besluit dat in strijd met
de wet of statuten is tot stand gekomen. Deze vraag moet in haar algemeenheid ont-
kennend worden beantwoord; nodig is dat de aandeelhouder in een eigen belang is
of dreigt te worden geschaad, hetgeen hij bij betwisting van de aanwezigheid van een
redelijk belang zal hebben te stellen.”

Dit arrest werd gewezen onder het oude artikel 2:11 BW dat op dit punt inhoudelijk
niet anders luidde dan het huidige artikel 2:15 BW en sluit aan bij de parlementaire
geschiedenis van artikel 2:11 (oud) BW, waarnaar bij de invoering van artikel 2:15
BW uitdrukkelijk werd verwezen:42

“De tekst van het voorgestelde derde lid verschilt materieel niet van het huidige lid 2
van artikel 11, dat ook ten aanzien van leden, aandeelhouders en bestuurders die op
een grond tot vernietiging een beroep doen, het vereiste van een redelijk belang stelt.
Deze formulering is indertijd welbewust gekozen; zie Pari. Gesch. Boek 2, blz. 154,
waar o.a. staat: Met betrekking tot leden, aandeelhouders en bestuurders zal men
eerder dan met betrekking tot derden, kunnen aannemen dat zij belang hebben bij de
naleving van de geschonden regel; niettemin zal ook te hunnen aanzien de eis moeten
worden gesteld dat zij een redelijk belang hebben. Naar het mij voorkomt, bestaat er in
het licht van deze passage onvoldoende reden om thans tot een andere formulering
over te gaan.”

In de literatuur wordt deze benadering grotendeels onderschreven.43

41 Hoge Raad 31 mei 1996, NJ 1996/694 m.nt. Maeijer (Lampe Videoworks), rov. 3.4
42 Kamerstukken II 198401985 17 725 (Invoeringswet boeken 3, 5 en 6 Nieuw BW) nr. 7 (Memorie

van antwoord), p. 17.
43 Hoge Raad 31 mei 1996, NJ 1996/694 m.nt. Maeijer (Lampe Videoworks), rov. 3.4, A.J.M. Klein

Wassink, Toetsing van besluiten in het rechtspersonenrecht (diss. VU), Deventer: Kluwer 2012,
p. 70, 71 en 86, 87, J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 7.3 op artikel 2:15 BW, Asser/
Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/316, de noot van Maeijer onder Hoge Raad 31 mei 1996, NJ 1996/694
(Lampe Videoworks), B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1),
Deventer: Kluwer 2013, p.337, 338 en E.J.J. van der Heijden, W.C.L. van der Grinten en P.J.
Dortmond, Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap, Deventer: Kluwer 2013,
no. 226, met een wat andere duiding in voetnoot 263. Enigszins anders, maar voorafgaand aan het
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Een partij heeft slechts een redelijk belang bij de geschonden norm indien hij
door niet-nakoming van de verplichting in zijn eigen belang is of dreigt te worden
geschaad, in de zin dat de niet nakoming tot specifiek en concreet nadeel leidt.44 Dit
lijkt mij een relativiteitseis; het gaat erom dat de geschonden wettelijke of statutaire
norm strekt tot bescherming van het belang van de vernietiging vorderende partij,
of dat het besluit ten opzichte van die partij in strijd is met de redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 BW.45 Van het redelijk belang als bedoeld in artikel 2:15
lid 3 sub a BW wordt wel onderscheiden, met name door Klein Wassink,46 het
processueel belang dat op grond van artikel 3:303 BW vereist is voor het instellen
van iedere vordering en dus ook de vordering tot vernietiging. Het processueel belang
kan ten aanzien van de vordering tot vernietiging bijvoorbeeld ontbreken indien het
de eiser in feite te doen is om de op basis van het besluit verrichte rechtshandelin-
gen terwijl de geldigheid van die rechtshandelingen niet afhangt van (het vernietigen
van) het bestreden besluit.47 Denkbaar is voorts dat wel een (in abstracto redelijk)
belang bij naleving van voorschriften omtrent toelating tot stemming bestaat, maar
onvoldoende processueel belang omdat ook bij naleving van die voorschriften het
gewraakte besluit toch tot stand zou zijn gekomen.48 Een scherp onderscheid tussen
redelijk belang en processueel belang is niet steeds te maken. Maeijer schrijft dat de
eis van een redelijk belang als in artikel 2:15 BW verder gaat dan de algemene eis van
het belang bij de rechtsvordering, zodat de eis van het redelijke belang de eis van het
processuele belang absorbeert.49 In de jurisprudentie wordt ook niet altijd duidelijk
onderscheid gemaakt.50

Lampe/Videoworks-arrest: L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en L. Timmerman, De nieuwe
algemene bepalingen van boek 2 BW, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: Tjeenk
Willink 1991, p. 88, 89 en W.C.L. van der Grinten, Aantasting van besluiten, WPNR 1983/5642,
p. 140.

44 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/316, E.J.J. van der Heijden, W.C.L. van der Grinten en
P.J. Dortmond, Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap, Deventer: Kluwer
2013, no. 226, A.J.M. Klein Wassink, Toetsing van besluiten in het rechtspersonenrecht (diss.
VU), Deventer: Kluwer 2012, p. 70-72 en 86, 87.

45 In dezelfde zin ten aanzien van de redelijkheid en billijkheid: L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en
L. Timmerman, De nieuwe algemene bepalingen van boek 2 BW, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Zwolle: Tjeenk Willink 1991, p. 89.

46 A.J.M. Klein Wassink, Toetsing van besluiten in het rechtspersonenrecht (diss. VU), Deventer:
Kluwer 2012, p. 70-74 en 86, 87, zie echter ook A-G Asser in zijn conclusie sub 2.7-2.11 voor HR
19 mei 1989, NJ 1989/652 (Dekker/Lucas Vereniging) en J.B. Huizink, Groene Serie Rechtsperso-
nen, aant. 7.4 op artikel 2:15 BW.

47 Zie bijvoorbeeld HR19 mei 1989, NJ 1989/652 (Dekker/Lucas Vereniging).
48 Het arrest Hoge Raad 6 juni 1969, NJ 1969/317 (Curaçaose Chinese Club) kan als voorbeeld worden

gezien.
49 J.M.M. Maeijer in zijn noot onder Hoge Raad 31 mei 1996, NJ 1996/694 (Lampe Videoworks), in

vergelijkbare zin M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/316 en B.F. Assink | W.J. Slagter,
Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 338.

50 Zie bijvoorbeeld Hoge Raad 28 februari 1992, NJ 1992/458 (Koelman/BUMA), rov. 3.3.
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In de literatuur is de vraag gesteld welke partijen een redelijk belang kunnen heb-
ben, waarbij dan gedacht wordt aan een beperking tot institutioneel betrokkenen als
aandeelhouders, bestuurders, commissarissen en houders van bewilligde certificaten
(bij de BV: certificaathouders met vergaderrechten). Kroeze schrijft dat het zich niet
gauw zal voordoen dat andere personen dan zij die deel uitmaken van een orgaan
van de rechtspersoon een rechtens relevant belang hebben bij naleving van een ver-
plichting als bedoeld in artikel 2:15 BW, maar acht het wel denkbaar. Hij wijst dan
op schuldeisers (die echter de actio Pauliana kunnen gebruiken) en op de onderne-
mingsraad (behoudens voor zover het besluiten betreft waartegen op grond van de
WOR kan worden geageerd) en verwijst voor een geval waarin werknemers als
belanghebbend werden aangemerkt naar de hierna te bespreken uitspraak van Hof
’s Hertogenbosch van 8 april 1992, NJ 1992/701.51 Assink schrijft dat ten aanzien van
aandeelhouders, houders van bewilligde certificaten, bestuurders en commissarissen
eerder dan bij derden zoals werknemers, crediteuren, afnemers of de ondernemings-
raad kan worden aangenomen dat zij belang hebben bij naleving van de niet-
nagekomen verplichting. Dat die laatste partijen zo’n belang kunnen hebben sluit hij
niet uit.52 Ook Dortmond verwacht dat het zelden voor zal komen dat andere personen
dan zij die deel uitmaken van een orgaan van de rechtspersoon belang hebben bij de
vordering tot vernietiging van een besluit, maar acht niet uitgesloten dat de onderne-
mingsraad die vordering kan instellen.53 Maeijer acht juist dat in beginsel ook werk-
nemers een redelijk belang bij een vordering tot vernietiging kunnen hebben.54

Naar mijn opvatting hangt het antwoord op de vraag wie de vordering van artikel
2:15 BW kan instellen samen met de vernietigingsgrond waarop een beroep wordt
gedaan. Voorop staat dat de tekst van artikel 2:15 lid 3 sub a BW geen beperking
kent tot bepaalde betrokkenen maar slechts een redelijk belang bij de naleving van
de geschonden verplichting vereist. Uit die relativiteitseis volgt praktisch gezien dat
de vordering vaak zal zijn voorbehouden aan institutioneel betrokkenen, maar de
grens is niet scherp. Voor zover een wettelijke of statutaire bepaling over totstand-
koming of een reglement (mede) tot bescherming van een derde strekt, kan die
in zoverre een beroep op artikel 2:15 BW doen. In deze lijn ligt de uitspraak waarin

51 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/316.
52 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,

p. 337.
53 E.J.J. van der Heijden, W.C.L. van der Grinten en P.J. Dortmond, Handboek voor de naamloze en de

besloten vennootschap, Deventer: Kluwer 2013, no. 226. Zie over door de mogelijkheid dat een onder-
nemingsraad vernietiging van een besluit vordert President Rechtbank Roermond 4 februari 1986,
NJ 1987/93, President Rechtbank Haarlem 19 februari 1988, KG 1988/133 (ondernemingsraad kan
vorderen) en Hof Den Haag 24 april 1981, NJ 1983/5 (ondernemingsraad niet procesbevoegd).

54 J.M.M. Maeijer in zijn noot onder Hof Den Haag 24 april 1981, NJ 1983/5.
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het Hof Amsterdam oordeelde dat werknemers geen belanghebbenden in de zin van
artikel 2:15 BW zijn bij het besluit, genomen in strijd met het RvC-reglement, tot
aanstelling van bestuurders:55

“Het enkele gegeven dat de te nemen besluiten, zowel de statutaire benoeming van Van
Gaal en Sturkenboom als de (goedkeuring van de) titulaire benoemingen ad interim
van Sturkenboom en Blind, ingrijpende gevolgen kunnen hebben voor hun werkzaam-
heden en voor de toekomst van Ajax, maakt Kreek c.s., werknemers of opdrachtnemers
van Ajax, nog niet tot belanghebbenden in de zin der wet. Bij de besluiten zijn vele,
zeer diverse belangen betrokken. Ajax heeft een ondernemingsraad. Een van diens
belangrijkste taken is de vertegenwoordiging van de werknemers binnen de onderne-
ming en de behartiging van hun speciale belangen. Niet valt in te zien dat de belangen
van Kreek c.s., en dat geldt ook voor de niet-werknemers onder hen, zo bijzonder
zijn dat zij bij het nemen en de beoordeling van de litigieuze besluiten afzonderlijk
gewicht in de schaal kunnen/mogen leggen. Indien individuele belangen van Kreek
c.s. zouden worden aangetast, bijvoorbeeld omdat verplichtingen, neergelegd in de
tussen hen en Ajax gesloten overeenkomsten, niet worden nagekomen, zullen zij die
belangen in een individuele procedure aan de orde kunnen stellen.”

Het RvC-reglement strekte niet tot bescherming van werknemers.

ii. Vernietigingsgrond strijd met redelijkheid en billijkheid

Bij de vernietigingsgrond van strijd met de redelijkheid en billijkheid geldt een ver-
dere beperking. Immers, die vernietigingsgrond behelst slechts strijd met de redelijk-
heid en billijkheid die artikel 2:8 BW vereist. De toets aan artikel 2:8 BW is op zichzelf
breed in de zin dat, mede in het licht van het Mante-arrest, zowel de aanvullende als de
beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid grond voor vernietiging kun-
nen opleveren,56 en dat vernietiging zowel wegens de wijze van totstandkoming als
wegens de inhoud van een besluit mogelijk is.57 De beperking is erin gelegen dat
vernietiging slechts aan de orde is wegens schending van de redelijkheid en billijkheid
in de interne verhoudingen van de rechtspersoon, zo blijkt uit de wetsgeschiedenis:58

55 Hof Amsterdam 7 februari 2012, JOR 2012/76 m.nt. Blanco Fernández (AFC Ajax/Cruijff), rov.
3.4.2.

56 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/307, L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en L. Timmerman, De
nieuwe algemene bepalingen van boek 2 BW, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle:
Tjeenk Willink 1991, p. 84, Hoge Raad 30 oktober 1964, NJ 1965/107 (Mante).

57 A.J.M. Klein Wassink, Toetsing van besluiten in het rechtspersonenrecht (diss. VU), Deventer:
Kluwer 2012, p. 96.

58 Kamerstukken II 1982-1983 17 725 (Invoeringswet boeken 3, 5 en 6 Nieuw BW) nr. 3 (memorie van
toelichting), p. 61.
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“Voorts is een verwijzing naar artikel 8 – 7 oud – toegevoegd. Daarin komt tot uit-
drukking dat vernietigbaarheid van besluiten slechts in aanmerking komt bij schending
van de redelijkheid en billijkheid in de «interne» verhoudingen binnen de rechtsper-
soon. Voor de «externe» verhoudingen gelden artikelen als 6.1.1.2 lid 2 en 6.5.3.1
lid 2 [thans respectievelijk artikel 6:2 en 6:248 BW, GPO]. Dit geldt zelfs indien een
persoon uit de kring van artikel 8 als wederpartij tegenover de rechtspersoon staat.
Men denke aan de bestuurder van een naamloze vennootschap, voor zover uit diens
arbeidsovereenkomst een beroep op de artikelen 6.1.1.2 of 6.5.3.1 voortvloeit.”

Dit zou kunnen leiden tot de conclusie dat slechts personen die tot de kring van
artikel 2:8 BW behoren, als eiser op grond van artikel 2:15 BW een beroep kunnen
doen op strijd met de redelijkheid en billijkheid.59 Immers, de geschonden verplich-
ting tot redelijk en billijk gedrag bestaat slechts in hun belang; de gedachte is dat
alleen zij door schending in een eigen belang kunnen worden getroffen. Deze beper-
king werd ook aangenomen door de Rechtbank Amsterdam in een geval waarin een
houder van niet-bewilligde certificaten zonder succes vernietiging vorderde omdat
hij niet tot de kring van artikel 2:8 BW behoorde:60

“Bij de beoordeling komt het aan op de vraag of Hofmans c.s. behoort tot de kring van
de bij de vennootschap betrokkenen die krachtens artikel 2:8 BW zich als zodanig
jegens elkaar dienen te gedragen naar hetgeen door de redelijkheid en billijkheid
wordt gevorderd. Als hij daar niet toe behoort, is immers gegeven dat hij ook geen
belang heeft bij naleving van die verplichting, in de zin van artikel 2:15 lid 3 aanhef
en onder a BW, omdat die verplichting dan jegens Hofmans c.s. niet bestaat.”

De reikwijdte van de kring van artikel 2:8 BW, alsmede de vraag of houders van niet-
bewilligde certificaten (certificaten waar geen vergaderrecht aan is verbonden) daar-
onder kunnen vallen, komt aan de orde in paragraaf 6.3. Daar concludeer ik dat de
grens van de kring van artikel 2:8 BW ligt in het criterium van het hebben van wet-
telijke of statutaire rechten binnen de rechtspersoon, en voorts dat houders van certi-
ficaten zonder vergaderrecht of die zonder medewerking van de vennootschap zijn

59 Van Schilfgaarde had juist een veel ruimere opvatting bepleit – zij het ruim voor de wetswijziging
van 1992 – waarbij hij, aanknopend bij het gegeven dat bij besluitvorming binnen de vennootschap
dikwijls ook externe belangen moeten worden meegewogen, het in de rede ligt de buitenstaanders
van wie belangen moeten worden meegewogen, zoals werknemers en andere contractuele weder-
partijen, ook toe te staan de vernietiging van de uitkomst van die besluitvorming te vorderen, P. van
Schilfgaarde, Vennootschapsrechtelijke notities, WPNR 1977/5400, p. 484, 485. In 2016 schreef
Van Schilfgaarde dat buitenstaanders (buiten de kring van artikel 2:8 BW) geen vernietiging kun-
nen vorderen op grond van artikel 2:15 lid 1 sub b, P. van Schilfgaarde, De redelijkheid en billijk-
heid in het ondernemingsrecht, Deventer; Wolters Kluwer 2016, p. 233.

60 Rechtbank Amsterdam 25 augustus 2010, JOR 2010/301 (Hofmans/CFS), in dezelfde zin Rechtbank
Arnhem, 21 maart 2012, ECLI:NL:RBARN:2012:BW2278. Instemmend met het oordeel van de
Rechtbank Amsterdam: R.A.Wolf, De kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht),
Deventer: Kluwer 2013, p. 391-393.
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uitgegeven op zichzelf wel tot de kring van artikel 2:8 BW moeten worden gerekend,
maar dat de werking van de normen van artikel 2:8 BW ten aanzien van hun verhou-
ding tot de vennootschap beperkt is tot de norm van gelijke behandeling. Hun overige
aanspraken gelden jegens de certificerende aandeelhouder en zijn van diens aanspra-
ken afgeleid. Dat impliceert dat houders van niet bewilligde certificaten (of certifica-
ten zonder vergaderrecht) de vordering van artikel 2:15 lid 1 sub b BW toekomt voor
zover die is gebaseerd op schending van de norm van gelijke behandeling.

Op deze plaats is echter van belang dat enkele nuanceringen mogelijk zijn op de
beperking van mogelijke eisers onder artikel 2:15 lid 1 sub b BW tot degenen die
tot de kring van artikel 2:8 BW behoren: er zijn partijen die niet tot de kring van
artikel 2:8 BW behoren en toch op grond van artikel 2:15 BW vernietiging kunnen
vorderen van een besluit dat in strijd is met de redelijkheid en billijkheid die door
artikel 2:8 BW worden geëist.

In de eerste plaats noopt de tekst van artikel 2:15 BW niet tot de beperking van
mogelijke eisers tot de kring van artikel 2:8 BW. Wolf lijkt die beperking er wel uit
af te leiden en betoogt dat de vennootschap (de BV) die geen vergaderrechten heeft
verleend aan certificaathouders, ook niet heeft gewild dat certificaathouders de
vernietigingsactie kunnen instellen.61 Die koppeling tussen het deel uitmaken van
de kring van artikel 2:8 BW en het kunnen instellen van de vernietigingsactie volgt
echter niet uit de tekst van artikel 2:15 BW. De wil van de vennootschap – die wel,
door het verlenen van statutaire rechten, kan bepalen of een persoon tot de kring
van artikel 2:8 BW gaat behoren – is niet beslissend voor de vraag wie voldoende
belang heeft bij de vordering van artikel 2:15 BW. Ook als de aandeelhouder zonder
medewerking van de vennootschap zijn aandelen certificeert, is mogelijk dat de
certificaathouder belang heeft in de zin van artikel 2:15 BW. Ter vergelijking wijs
ik erop dat de wil van de vennootschap evenmin een rol speelt bij het verlenen van
enquêterecht aan de certificaathouder in artikel 2:346 BW (zie paragraaf 4.2.3).

In de tweede plaats is denkbaar dat een persoon die buiten de kring van artikel 2:8
BW staat een redelijk belang kan hebben bij naleving van artikel 2:8 BW tegenover
een andere persoon die wel tot die kring behoort. Assink betoogt dat dit niet uit te
sluiten valt.62 Nowak betoogt hetzelfde, in het verlengde van zijn opvatting dat ook
houders van niet-bewilligde certificaten tot de kring van artikel 2:8 BW behoren,
waar hij schrijft dat houders van niet-bewilligde certificaten er een redelijk belang
(in de zin van artikel 2:15 BW) bij hebben dat de aandeelhouders, met inbegrip van

61 R.A. Wolf, De certificaathouder zonder vergaderrecht, de kring van betrokkenen en vernietiging van
besluiten, Ondernemingsrecht 2014/2, paragraaf 4.

62 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,
p. 338.
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het administratiekantoor, zich jegens elkaar naar eisen van redelijkheid en billijk-
heid gedragen bij het nemen van een besluit als gevolg waarvan de financiële positie
van hen als certificaathouders wordt geschaad.63 Van Solinge en Nieuwe Weme
zitten op dezelfde lijn, waar zij schrijven:64

“Houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten zijn
krachtens de wet bij de organisatie van de rechtspersoon betrokken. De normen en de
maatstaven van de redelijkheid en billijkheid zoals aangeduid in art. 2:8 BW, zijn op
hen van toepassing. (…) Ofschoon art. 2:15 lid 1 sub b BW naar art. 2:8 BW verwijst,
betekent dit onzes inziens niet (…) dat alleen zij vernietiging van een besluit van een
vennootschapsorgaan kunnen vorderen wegens strijd met die redelijkheid en billijk-
heid. Ook houders van niet-bewilligde certificaten kunnen in de zin van art. 2:15 lid 3
sub a BW een redelijk (vooral financieel) belang hebben bij de naleving van de ver-
plichtingen die (in het bijzonder jegens aandeelhouders) voortvloeien uit de wet, de
statuten of de redelijkheid en billijkheid. Men denke in dit verband aan besluiten tot
winstvaststelling of winstbestemming.”

De vraag is dan wel of de eiser tot vernietiging een voldoende eigen belang heeft
bij de naleving. In de jurisprudentie zijn aanwijzingen te vinden dat de term ‘eigen
belang’ in dit verband niet te eng moet worden uitgelegd. Zie de uitspraak van het
Hof Amsterdam in een casus waarin een stichting die enig aandeelhouder was van
een BV winstcertificaten had uitgegeven (aan leningverstrekkers) die recht gaven op
winst uit de BV. De houder van een winstcertificaat vorderde met succes vernieti-
ging van het besluit van de aandeelhoudersvergadering tot vaststelling van de jaarre-
kening waarin volgens hem de winst te laag werd vastgesteld. Het Hof Amsterdam
overwoog dat hij voldoende belang had bij de vordering tot vernietiging en zelfs dat
hij moest worden beschouwd als betrokkene in de zin van artikel 2:8 BW:65

“Het gaat hier om vernietiging van een besluit van de AVA als orgaan van de BV als
bedoeld in art. 2:15 lid 1 aanhef en onder b BW. Vereist is dus, dat De Wildt aan-
gemerkt kan worden als een betrokkene bij de organisatie van de BV als bedoeld in
art. 2:8 lid 1 BW. RBOC bestrijdt dat aan die eis is voldaan, doch tevergeefs, gelet op
het volgende.

Tussen partijen staat vast dat tussen de Stichting en de BV sprake was van een ver-
gaande mate van verwevenheid. De Stichting hield tot voor kort 100% van de aandelen
in de BV. Het Reglement voorzag, voor de nu nog relevante lening 2, in een lening aan
de Stichting, waarvan de omvang afhing van het arbeidsverleden van de participanten.
Iedere participant verkreeg een certificaat, dat recht gaf op betaling van een deel van de

63 R.G.J. Nowak in zijn noot onder Rechtbank Amsterdam 25 augustus 2010, JOR 2010/301 (Hofmans/
CFS).

64 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/671.
65 Hof Amsterdam 21 januari 2014, JOR 2014/158 (RBOC Fort Markenbinnen), rov. 3.4.
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winst van de BV. Die winst werd uitgekeerd aan de Stichting als enige aandeelhouder van
de BV. De statuten van de Stichting voorzagen in een (tenminste) driekoppig bestuur,
waarvan bestuurder A werd benoemd door de vergadering van houders van Winst-
certificaten, bestuurder B door de directie van de BV, en bestuurder C door de andere
bestuurders tezamen.

Dat De Wildt (financieel) belang heeft bij vernietiging van dit besluit vloeit rechtst-
reeks voort uit de regeling aangaande de uitkering. Het Reglement bepaalt immers in
art. 5 onder 5 dat de participanten gerechtigd zijn tot het gedeelte van de winst van de
BV dat voor verdeling over de participanten in aanmerking komt. De AVA heeft de
jaarrekening vastgesteld en daaruit volgt hoe groot de winst is. Als – naar De Wildt
stelt – ten onrechte ten laste van de winst een voorziening is getroffen voor dubieuze
debiteuren, dan raakt dat direct het financiële belang van De Wildt.

In die omstandigheden moet De Wildt als houder van een winstcertificaat naar
het oordeel van het hof worden beschouwd als betrokkene bij de BV in de zin van
art. 2:8 BW.”

In de derde plaats valt, zo betogen Huizink en Timmerman, het onderscheid tussen
de redelijkheid en billijkheid die past binnen interne verhoudingen en die past bin-
nen externe verhoudingen niet altijd scherp te maken. Zij voeren aan dat indien
de redelijkheid en billijkheid vereist tussen de vennootschap en haar contractuele
wederpartij in de weg staat aan beëindiging van de overeenkomst, er grond kan
zijn voor vernietiging van het besluit tot beëindiging.66 Waar de interne en externe
verhoudingen niet goed kunnen worden onderscheiden, bijvoorbeeld omdat partijen
in een casus meer dan één rol hebben, lijkt mij inderdaad denkbaar dat een weder-
partij een beroep op vernietiging wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid toe-
komt. Het processuele belang zal daarbij vermoedelijk overigens ontbreken, omdat
het besluit doorgaans geen vereiste zal zijn voor de geldigheid van de erop volgende
vertegenwoordigingshandeling.

In de vierde plaats kan (nogmaals) worden gewezen op het recht op gelijke behan-
deling van aandeelhouders en certificaathouders, voor zover sprake is van gelijke
omstandigheden, op grond van artikel 2:92/201 BW. Dit recht op gelijke behandeling
vloeit voort uit de norm van artikel 2:8 BW.67 Het recht op gelijke behandeling komt

66 J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 4.2 op artikel 2:15 BW, L. Timmerman, in:
C.W. de Monchy en L. Timmerman, De nieuwe algemene bepalingen van boek 2 BW, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: Tjeenk Willink 1991, p. 84, 85; beiden wijzen op Hoge Raad
26 oktober 1984, NJ 1985/375 (Sjartec) waarin de Hoge Raad mogelijk een andere lijn kiest.

67 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/229, P. van Schilfgaarde, J. Winter en J.B. Wezeman,
Van de BV en de NV, Deventer: Kluwer 2013, p. 36, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Onder-
nemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 190, S.E. Eisma, Investor relations, oratie Leiden
1998, p. 29-35, R.A. Wolf, De kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht),
Deventer: Kluwer 2013, p. 329-333, G.T.M.J. Raaijmakers, Gelijke behandeling van aandeelhouders
en beleggers, in: P.J. van der Korst, R. Abma en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek onderneming en
aandeelhouder, Deventer: Kluwer 2012, p. 36-41.
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ook toe aan houders van certificaten, bewilligd of niet en met of zonder vergader-
rechten, die zich in gelijke omstandigheden bevinden. Ook als houders van niet-
bewilligde certificaten (of certificaten zonder vergaderrecht) niet tot de kring van
artikel 2:8 BW zouden behoren (zelfs niet met de beperkte werking als omschreven in
paragraaf 6.3.3c), hebben zij aanspraken jegens de vennootschap onder deze norm
die voortvloeit uit de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW. Ik meen dat hun
een beroep op artikel 2:15 BW toekomt indien die norm jegens hen wordt geschonden.

In de vijfde plaats wijs ik op paragraaf 6.4.1), waar ik bepleit dat onder omstandig-
heden reden bestaat voor analogische toepassing van artikel 2:8 BW of het aanwezig
achten van een andere door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding
tussen de houder van een economisch belang bij aandelen enerzijds en de vennoot-
schap en andere betrokkenen uit de kring van artikel 2:8 BWanderzijds. Indien sprake
is van analogische toepassing of van zo’n andere rechtsverhouding, is het verdedig-
baar dat aan de houder van dat economische belang de vordering van artikel 2:15 lid 1
sub b BW toekomt.

Terzijde zij vermeld dat het Hof ’s Hertogenbosch in 1992 in kort geding een ruimere
uitleg – onder de werking van artikel 2:11 (oud) BW zonder de verwijzing naar de
“interne” redelijkheid en billijkheid – gaf, waarbij ook werknemers een redelijk
belang kunnen hebben bij hun vordering tot vernietiging van een ontslagbesluit van
een bestuurder wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid, overigens zonder veel
motivering:68

“Ook Gilissen c.s. kunnen in een bodemprocedure de vernietiging van het besluit tot
schorsing en ontslag van E. vorderen, tenzij aangenomen moet worden dat Gilissen c.s.
niet beschouwd kunnen worden als belanghebbenden.

Naar het voorlopig oordeel van het hof dienen Gilissen c.s. wel als zodanig te wor-
den aangemerkt. Het ontslag van E. raakt het hart van de onderneming waaraan zij
zijn verbonden. Wanneer bovendien dit ontslagbesluit niet lijkt te sporen met de door
de onderneming in acht te nemen goede trouw, valt niet in te zien waarom Gilissen c.s.
geen belang zouden hebben bij vernietiging van dat besluit.”

De mogelijkheid van een redelijk belang bij werknemers werd aangenomen, maar
in deze procedure was voor het daadwerkelijk aanwezig achten van een redelijk
belang onvoldoende gesteld. Naar huidig recht lijkt deze uitspraak mij onjuist.
Zelfs in de – mijns inziens goed verdedigbare – benadering van Huizink en
Timmerman gaat het om de redelijkheid en billijkheid tegenover een wederpartij
die belang heeft bij een besluit van de vennootschap over de contractuele relatie. In
de casus beslist door het Hof ’s Hertogenbosch betrof het besluit niet de relatie met

68 Hof ’s Hertogenbosch 8 april 1992, NJ 1992/701.
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de werknemer en werd diens positie slechts indirect geraakt. De redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 BW zijn dan niet in het geding.

Opmerking verdient nog dat ook als een besluit niet vernietigbaar is op grond van
artikel 2:15 BW, bijvoorbeeld omdat de eiser niet binnen de kring van artikel 2:8 BW
valt en niet met succes vernietiging kan vorderen wegens strijd met de redelijkheid en
billijkheid die door dat artikel worden geëist, dit besluit, althans de uitvoering ervan,
jegens hem wel onrechtmatig kan zijn.69

b. Recht vernietiging te vorderen en economisch belang

In de hiervoor aangehaalde jurisprudentie en literatuur wordt geen aandacht besteed
aan de houder van een economisch belang bij aandelen (anders dan de houder van
niet-bewilligde certificaten of, bij de BV, van certificaten zonder vergaderrecht) en
evenmin aan de aandeelhouder die geen economisch belang bij zijn aandelen heeft.
De vraag is of zij de vordering van artikel 2:15 BW kunnen instellen. Het zal daarbij
met name om besluiten tot winstvaststelling of winstbestemming gaan.

i. Aandeelhouder zonder of met netto negatief belang

De vordering van artikel 2:15 BW kan worden ingesteld door een ieder die een rede-
lijk belang heeft bij naleving van de niet-nagekomen verplichting. Een aandeelhouder
heeft niet zonder meer zo’n redelijk belang. Als de aandeelhouder geen economisch
belang heeft bij zijn aandelen, bijvoorbeeld omdat hij deze heeft verkocht en het
risico reeds is overgegaan, is denkbaar dat hij geen redelijk belang meer heeft in de
zin van artikel 2:15 BW. Dat zal per besluit beoordeeld moeten worden. Dat zo’n
aandeelhouder belang heeft bij bijvoorbeeld besluiten over winstuitkering ligt
mijns inziens niet voor de hand. Dat ligt anders indien de aandeelhouder jegens
de houder van het economisch belang gehouden is diens belangen te behartigen
door het gebruik van zijn aandeelhoudersbevoegdheden. Een stichting administratie-
kantoor kan mijns inziens een vordering instellen tot vernietiging van een divi-
dendbesluit dat op onredelijke wijze de economische belangen van aandeelhouders
en daarmee indirect de belangen van certificaathouders schendt, welke belangen
het administratiekantoor geacht kan worden te vertegenwoordigen. Langs dezelfde
lijnen redenerend meen ik dat een houder van aandelen die geen recht geven op uit-
keringen uit de winst en de reserves, niet zonder meer een redelijk belang zal heb-
ben bij besluiten over meer economische aangelegenheden als winstuitkeringen.

69 Zie Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/310, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemings-
recht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p.330, 331 en de in beide boeken ter plaatse aangehaalde
rechtspraak. In dezelfde zin: L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en L. Timmerman, De nieuwe alge-
mene bepalingen van boek 2 BW, Preadvies van de Vereeniging ’Handelsrecht’, Zwolle: TjeenkWillink
1991, p. 89.

190

5.2.3 Besluitvorming: stemrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht en aantasting



Ook dat zal per besluit beoordeeld moeten worden. Een aandeelhouder met een
netto negatief belang bij aandelen heeft een belang dat tegenstrijdig is aan dat van
de vennootschap en zijn medeaandeelhouders. Die positie staat er haast per definitie
aan in de weg dat hij een redelijk belang heeft in de zin van artikel 2:15 BW. Als voor-
beeld kan een situatie dienen waarin een aandeelhouder met netto negatief belang
vernietiging vordert van een dividendbesluit waarbij de vennootschap onder con-
sistent beleid drie kwart van de winst uitkeert, met het oog op het bij vernietiging
veroorzaken van een koersdaling van de aandelen. Die vordering zou mijns inziens
moeten stranden op het ontbreken van redelijk belang.

ii. Houder van een economisch belang in aandelen

Omgekeerd is de vraag of de houder van een economisch belang in aandelen een
redelijk belang als bedoeld in artikel 2:15 BW kan hebben. Onderscheid kan gemaakt
worden tussen de verschillende vernietigingsgronden.

Waar wettelijke of statutaire bepalingen over totstandkoming van besluiten rechten
toekennen aan houders van economische belangen bij aandelen, zullen zij een rede-
lijk belang hebben bij de naleving daarvan en als die bepalingen worden geschonden,
dan zullen zij de vordering van artikel 2:15 BW kunnen instellen. Datzelfde geldt voor
een reglement dat rechten toekent aan houders van economische belangen. Bij wet-
telijke of statutaire bepalingen over totstandkoming van besluiten die rechten aan eco-
nomisch belanghouders toekennen valt te denken aan de vergaderrechten die houders
van bewilligde certificaten, pandhouders en vruchtgebruikers (kunnen) hebben. Zij
kunnen de vordering van artikel 2:15 BW instellen als die bepalingen niet worden
nageleefd. Andere houders van economische belangen zullen doorgaans niet zulke
wettelijke of statutaire rechten hebben (en evenmin rechten onder een reglement), en
kunnen daarom geen beroep doen op de vernietigingsgronden van artikel 2:15 lid 1
sub a en c BW. Relevant is dan nog of zij een redelijk belang kunnen hebben bij de
naleving van wettelijke of statutaire bepalingen of reglementen die rechten verlenen
aan de houders van de aandelen waar zij het economisch belang van houden, waarover
hierna.

Een beroep op vernietiging van een besluit wegens strijd met de redelijkheid en
billijkheid die door artikel 2:8 BW worden geëist komt toe aan hen jegens wie op
grond van artikel 2:8 BW de verplichting tot redelijk en billijk gedrag bestaat. Op de
vraag wie tot de kring van artikel 2:8 BW behoren, ga ik in paragraaf 6.3 nader in.
Houders van economische belangen zullen vaak niet tot die kring behoren, zie ook
paragraaf 6.4.1. Hier komt aan de orde of de houder van een economisch belang bij
aandelen – ook als die niet tot de kring van artikel 2:8 BW behoort – vernietiging
kan vorderen van een besluit dat jegens de houder van de onderliggende aandelen
in strijd is met de redelijkheid en billijkheid.
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Kortom, ten aanzien van zowel wettelijke of statutaire bepalingen over totstandko-
ming van besluiten, een reglement als de verplichtingen van artikel 2:8 BW, is de
vraag of een houder van een economisch belang vernietiging van een besluit kan
vorderen wegens niet-naleving ervan jegens de houder van de onderliggende aande-
len. Als hiervoor onder 5.2.3a.ii genoemd, menen Nowak, Van Solinge en Nieuwe
Weme dat het antwoord op deze vraag bevestigend luidt in het geval van een houder
van niet-bewilligde certificaten (certificaten zonder vergaderrecht) ten aanzien van de
verplichtingen uit redelijkheid en billijkheid jegens een aandeelhouder waarvan de
niet-naleving het financieel belang van de certificaathouder schaadt. Van Solinge en
Nieuwe Weme menen dat dit ook geldt ten aanzien van wettelijke en statutaire ver-
plichtingen.70 Doorslaggevend lijkt mij hier of de houder van deze certificaten een
voldoende eigen belang heeft bij de naleving van de verplichtingen jegens de aan-
deelhouder. Als gezegd is het niet aan de vennootschap te bepalen wie een belang
heeft in de zin van artikel 2:15 BW, nu de bevoegdheid vernietiging te vorderen door
de tekst dat artikel niet is voorbehouden aan hen die (wettelijke of ) statutaire ban-
den met de vennootschap hebben. Enerzijds is het belang van de certificaathouder
slechts een afgeleide van dat van de aandeelhouder, anderzijds is verdedigbaar dat
relevant is waar het nadeel als gevolg van de niet-naleving neerslaat; dat zal dikwijls
bij de certificaathouder zijn die het economische belang houdt. Het lijkt instructief
het eigen-belangvereiste te vergelijken met het vereiste belang in de jaarrekening-
procedure en de enquêteprocedure.

Bij de jaarrekeningprocedure, die op grond van artikel 2:448 BW (voorheen artikel
999 Rv en 2:337 BW) door “iedere belanghebbende” kan worden begonnen, heeft
de Hoge Raad de tweekringenleer ontwikkeld. In de Stop Dodewaard-beschikking
overwoog hij als volgt:71

“Een vereniging die, gelijk ‘Stop Dodewaard’, zich tot doel stelt het tegengaan van
bepaalde ondernemingsactiviteiten kan niet reeds uit dien hoofde worden geacht
te behoren tot de kring van bij de onderneming betrokkenen ter bescherming van wier
belangen de jaarrekeningprocedure in het leven is geroepen. Een dergelijke vereni-
ging heeft ten aanzien van de jaarrekening van de onderneming, welke de door haar
bestreden activiteiten uitoefent, slechts dan het vereiste belang wanneer de door haar
verlangde wijziging van de jaarrekening ertoe kan leiden dat een specifiek en con-
creet nadeel, voor haar in haar betrekkingen tot de onderneming verbonden aan de wijze
waarop de jaarrekening op het aangevochten punt is ingericht, wordt ongedaan
gemaakt of verminderd.”

70 R.G.J. Nowak in zijn noot onder Rechtbank Amsterdam 25 augustus 2010, JOR 2010/301 (Hofmans/
CFS); Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/671. Sinds de flexibilisering van het
BV-recht zal dit ook gelden voor houders van certificaten waaraan bij de statuten geen vergader-
recht is verbonden.

71 Hoge Raad 26 juni 1985, NJ 1986/307 m.nt. Maeijer (Stop Dodewaard).
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Hieruit volgt dat er een “eerste kring” is van bij de onderneming betrokkenen, zoals
aandeelhouders, certificaathouders en de ondernemingsraad waarvan het belang in
de jaarrekeningprocedure wordt verondersteld. Daarnaast is er een “tweede kring”
van betrokkenen die hun belang dan wel de benadeling daarvan zullen moeten stel-
len en bij betwisting bewijzen. In de Scheipar-beschikking oordeelde de Hoge Raad
over de toelating van een belanghebbende tot de enquêteprocedure. De daar gehan-
teerde criteria doen denken aan de criteria voor toelating van de “tweede kring” in de
jaarrekeningprocedure. De Hoge Raad overwoog:72

“Bij de beoordeling van het onderdeel moet worden vooropgesteld dat in art. 282
lid 1 niet in het algemeen is aangegeven wie tot de belanghebbenden in de zin van
deze bepaling zijn te rekenen, en dat dit uit de aard van de procedure en de daarmee
verband houdende wetsbepalingen moet worden afgeleid (vgl. HR 25 oktober 1991, rek.
nr. 7932, NJ 1992, 149). Bij de beantwoording van de vraag of iemand belangheb-
bende is, zal een rol spelen in hoeverre deze door de uitkomst van de desbetreffende
procedure zodanig in een eigen belang kan worden getroffen dat deze daarin behoort
te mogen opkomen ter bescherming van dat belang of in hoeverre deze anderszins zo
nauw betrokken is of is geweest bij het onderwerp dat in de procedure word behan-
deld, dat daarin een belang is gelegen om in de procedure te verschijnen.”

Aan de hand van deze jurisprudentie kan goed verdedigd worden dat – onder meer,
ik haak aan bij de figuur genoemd door Nowak, Van Solinge en Nieuwe Weme – de
houder van niet-bewilligde certificaten (of certificaten zonder vergaderrecht) een
redelijk belang heeft bij de naleving van een verplichting als bedoeld in artikel 2:15
lid 3 sub a BW jegens de houder van de onderliggende aandelen, en dus een vorde-
ring tot vernietiging kan instellen inzake een besluit dat uit de niet-nakoming van de
verplichting voortvloeit, indien (i) vernietiging ertoe kan leiden dat een specifiek
en concreet nadeel dat is verbonden aan de inhoud of wijze van totstandkoming van
het besluit, wordt ongedaan gemaakt of verminderd; dan wel (ii) hij door het besluit
zodanig in een eigen belang wordt getroffen dat hij daartegen behoort te mogen
opkomen ter bescherming van dat belang. Veel licht zal er in de praktijk tussen beide
criteria niet zitten, al maakt het uit de jaarrekeningprocedure afgeleide criterium (i)
duidelijker dat het belang afgeleid kan zijn van dat van een aandeelhouder, zolang het
maar specifiek en concreet nadeel betreft.

Vanuit dit kader bezien ben ik het met Nowak, Van Solinge en Nieuwe Weme eens
dat een houder van niet-bewilligde certificaten (of certificaten zonder vergaderrecht)
vernietiging van een besluit kan vorderen wegens niet-naleving van de verplichtin-
gen uit redelijkheid en billijkheid jegens de houder van de onderliggende aandelen,
waar dat het financieel belang van de certificaathouder schaadt. Ik denk dat dit ook
moet gelden voor de naleving van wettelijke en statutaire verplichtingen jegens de

72 Hoge Raad 6 juni 2003, NJ 2003/486 (Scheipar), rov. 3.3.2.
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aandeelhouder ter zake van de totstandkoming van besluiten, en voor de naleving van
verplichtingen jegens een aandeelhouder uit een reglement. Ik zie echter geen reden
deze mogelijkheid te beperken tot houders van niet-bewilligde certificaten (of certi-
ficaten zonder vergaderrecht bij de BV). Sommige economische belangen zijn zozeer
op één lijn te stellen met het belang dat is gebaseerd op zo’n certificaat, dat ook de
houders daarvan die aan de hiervoor genoemde criteria voldoen, vernietiging van een
besluit kunnen vorderen. Daarbij is (wederom, zie paragraaf 4.2) van belang dat (i) de
wetgever niet heeft afgebakend wat precies onder een certificaat moet worden ver-
staan en (ii) er weinig verschil bestaat tussen enerzijds een economisch belang
gehouden via certificaten en anderzijds een economisch belang dat is opgebouwd
uit een of meer (andere) derivaten, zoals aandelenswaps, waarbij de partij die het
economisch belang bij de aandelen overdraagt (de houder van de interest leg van
de swap) zelf het onderliggende aandeel houdt. Dit geldt mijns inziens reeds bin-
nen de grenzen van de huidige regeling van artikel 2:15 BW.

Wanneer zijn houders van economische belangen van aandelen zozeer op één lijn
te stellen met houders van certificaten dat zij vernietiging van een besluit kun-
nen vorderen? Voor de beantwoording van die vraag zou ik willen aanknopen bij
de in paragraaf 4.3 beschreven en in paragraaf 7.3.2a.iii uitgewerkte voorwaarden
voor toegang tot het enquêterecht. Daar bleek dat bij de vraag of het belang van de
houder van het economische belang bij aandelen op één lijn kan worden gesteld
met het belang van een aandeelhouder, alle relevante feiten en omstandigheden
moeten worden betrokken. De schakel tussen de aandeelhouder enerzijds en de hou-
der van het economische belang bij het aandeel anderzijds kan verschillende vormen
hebben (contract, onverdeelde gemeenschap, vennootschap zonder (andere) onderne-
mingsactiviteiten). De tussenschakel behoeft geen vorderingsrecht of vermogens-
recht ten aanzien van de opbrengsten en/of het onderliggende aandeel te behelzen, al
vormt zo’n vorderingsrecht wel een extra reden voor gelijkstelling. De schakel behoeft
evenmin zeggenschap voor de houder van het economische belang mee te brengen,
al kan dat wel sneller tot de conclusie leiden dat het belang op één lijn kan worden
gesteld met dat van een aandeelhouder. Een zekere stapeling van schakels staat niet
zonder meer aan gelijkstelling in de weg. De aandelen moeten door de aandeelhou-
der voor rekening en risico van de economisch gerechtigde worden gehouden, zodat
slechts een positief belang in het aandeel in aanmerking komt voor gelijkstelling en
voorts slechts een belang bij bestaande aandelen, niet bij fictieve aandelen, in aan-
merking wordt genomen. Een relevante omstandigheid bij de gelijkstelling kan de
eventuele medewerking van de vennootschap aan het ontstaan van het economische
belang zijn.
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Langs deze lijnen kan (ook) beoordeeld worden of het economische belang bij aan-
delen dat op derivaten is gebaseerd, op één lijn gesteld kan worden met het belang
van een certificaathouder. Indien het economische belang hiermee op één lijn gesteld
kan worden, kan de houder van het economische belang bij aandelen, in dezelfde
gevallen als hiervoor genoemd voor een houder van niet-bewilligde certificaten of cer-
tificaten zonder vergaderrecht, naar mijn opvatting een vordering tot vernietiging van
een besluit instellen. Het met behulp van derivaten overdragen van het economische
belang bij een aandeel kan er dus toe leiden dat een andere partij de vordering van
artikel 2:15 BW kan instellen. Die vordering staat dan naast de eventuele vordering
van de houder van de onderliggende aandelen (zie over die situatie ook paragraaf
5.3.2c), zij het dat (ook) de aandeelhouder zal moeten onderbouwen dat hij (ondanks
het ontbreken van het economische belang) nog steeds een redelijk belang in de zin
van artikel 2:15 BW heeft.

Ten slotte verdient opmerking dat, mocht de houder van een economisch belang bij
aandelen zelf geen vordering als bedoeld in artikel 2:15 BW kunnen instellen, hij
van de houder van de onderliggende aandelen mogelijk een volmacht kan verkrijgen
om de vordering namens de aandeelhouder in te stellen. Overigens wordt verdedigd
dat de houder van een stem- en vergadervolmacht binnen de kring van artikel 2:8 BW
valt.73 Daaruit vloeit mijns inziens voort dat hij voor zover het gaat om niet-nakoming
van verplichtingen die de uitoefening van zijn bevoegdheden onder de volmacht
raken, ook de vordering van artikel 2:15 BW kan instellen.

5.2.4 Afronding; gevolgen voor controversiële aspecten van gebruik van
synthetische belangen

Onderzocht is in hoeverre synthetische belangen kunnen worden ingebed in de rege-
ling van besluitvormingsrechten: kunnen besluitvormingsrechten van aandeelhouders
naar geldend recht toekomen aan houders van economisch belangen bij aandelen en
staat het ontbreken van economisch belang in de weg aan het uitoefenen van besluit-
vormingsrechten door aandeelhouders?

Geconcludeerd is dat er naar huidig recht geen aanknopingspunten zijn voor toe-
kenning van bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht en vergaderrecht aan anderen
dan aandeelhouders, houders van bewilligde certificaten en bepaalde pandhouders
en vruchtgebruikers. De wet vereist niet dat een aandeelhouder, voor het uitoefenen
van het bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht en vergaderrecht, zelf het economische
belang bij zijn aandelen houdt. Het stemrecht op de aandelen komt naar huidig recht

73 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,
p.185, 186 en 806, M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen (diss.
Maastricht), Deventer: Kluwer 1999, p. 120, 121. Anders: Asser-Maeijer, Van Solinge & NieuweWeme
2-II* 2009/356.
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slechts toe aan aandeelhouders en kan onder omstandigheden toekomen aan pandhou-
ders en vruchtgebruikers, maar niet aan houders van (slechts) economische belangen.
Voor het uitoefenen van het stemrecht is niet vereist dat een aandeelhouder zelf het
economische belang bij zijn aandelen houdt. Zelfs bij een netto negatief belang bij de
aandelen beschikt de aandeelhouder over deze besluitvormingsrechten, afgezien van
mogelijke beperkingen op grond van de eisen van de redelijkheid en billijkheid van
artikel 2:8 BW, waarover paragraaf 6.4.2.

De vordering tot vernietiging van besluiten kan worden ingesteld door een ieder die
een redelijk belang heeft bij naleving van de niet-nagekomen verplichting. Aandeel-
houders moeten ook aantonen dat zij zo’n redelijk belang hebben, hetgeen lastiger
of zelfs onmogelijk zal zijn als zij geen (of een netto negatief) economisch belang bij
hun aandelen hebben. Houders van economische belangen bij aandelen zullen een
redelijk belang hebben bij de naleving van wettelijke of statutaire bepalingen over
totstandkoming van besluiten en van reglementen die rechten aan hen toekennen, en
bij de naleving van artikel 2:8 BW voor zover zij binnen de kring van dat artikel val-
len. Verdedigd wordt dat een houder van niet-bewilligde certificaten (certificaten zon-
der vergaderrecht) vernietiging van een besluit kan vorderen wegens niet-naleving van
genoemde normen jegens de houder van de onderliggende aandelen, waar die niet-
naleving het belang van de certificaathouder schaadt. Dat lijkt mij juist; ik meen voorts
dat ook een persoon die op andere wijze het economische belang bij aandelen houdt
in zo’n geval die vordering toekomt, voor zover zijn belang voldoende op één lijn te
stellen valt met dat van een certificaathouder.

In paragraaf 3.3 is gewezen op verschillende controversiële aspecten van het gebruik
van synthetische belangen, met name het omzeilen van verplichtingen tot het melden
van substantiële belangen in beursvennootschappen en empty voting. De voorgaande
conclusies over de inbedding van synthetische belangen in de regeling van besluitvor-
mingsrechten impliceren dat die regeling de controversiële aspecten van het gebruik
van synthetische belangen niet of nauwelijks kan beperken. Het verwerven van een
economisch belang bij aandelen zonder juridisch belang wordt ongemoeid gelaten, al
komen de houder van zo’n economisch belang geen besluitvormingsrechten toe, met
uitzondering, onder omstandigheden, van het recht vernietiging van besluiten te vor-
deren op de voet van artikel 2:15 BW. Omgekeerd kan een aandeelhouder, ondanks het
ontbreken van economisch belang bij zijn aandelen en behoudens eventuele beper-
kingen op grond van artikel 2:8 BW, ongehinderd besluitvormingsrechten uitoefenen,
zij het dat hij mogelijk geen redelijk belang zal hebben bij de vordering van artikel
2:15 BW.
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5.3 Redenen voor of tegen uitbreiding of beperking van
besluitvormingsrechten

5.3.1 Inleiding

In deze paragraaf komt de vraag aan de orde of de in paragraaf 5.2 beschreven gren-
zen aan de reikwijdte en uitoefening van besluitvormingsrecht aanvaardbaar zijn of
dat er reden is voor uitbreiding van besluitvormingsrechten tot houders van econo-
mische belangen (paragraaf 5.3.2) dan wel beperking van besluitvormingsrechten
van aandeelhouders zonder (of met beperkt) economisch belang of met netto negatief
belang bij hun aandelen (paragraaf 5.3.3).

5.3.2 Uitbreiding besluitvormingsrechten tot houder van economisch belang

a. Argumenten voor uitbreiding

In paragraaf 3.2 is uiteengezet dat, tot op zekere hoogte, uitgangspunt van Boek 2 BW
is dat een koppeling bestaat tussen economisch belang en juridische gerechtigd-
heid. Die koppeling geeft de aandeelhouder, die het uiteindelijke economische risico
draagt, naar rato van zijn deelname de macht om zijn investering te beschermen door
gebruik te maken van de rechten die zijn gekoppeld aan de juridische gerechtigdheid.
De houder van een economisch belang zonder juridische gerechtigdheid heeft niet
die mogelijkheid om zijn investering te beschermen. In enkele gevallen is daarin
voorzien door toekenning van enquêtebevoegdheid. In paragraaf 4.2.3 is uiteen-
gezet dat de wetgever aan certificaathouders, vanwege hun positie als verschaffers
van risicodragend kapitaal zonder zeggenschap, in 1971 enquêtebevoegdheid heeft
verleend. Vervolgens heeft de Hoge Raad verschillende houders van economische
belangen enquêtebevoegd geacht.

In paragraaf 3.2.5 wees ik op een mogelijke convergentie van de belangen van de
aandeelhouder met economisch belang en de belangen van de vennootschap. Betoogd
kan worden dat wat goed is voor de vennootschap, ook goed is voor de houder van het
economisch belang bij de aandelen, ten minste op de lange termijn. Martin en Partnoy
wijzen erop dat het uitgangspunt van de traditionele gedachtenvorming over stem-
recht, leidend tot one share, one vote, is dat aandeelhouders homogene voorkeuren
hebben en een gezamenlijk belang bij het maximaliseren van de waarde van de onder-
neming, ervan uitgaande dat aandeelhouders ook het economisch belang bij hun
aandelen hebben.74 In dat licht bezien ligt voor de hand dat de uitoefening van zeggen-
schapsrechten door de houder van het economisch belang, kan bijdragen aan de bloei
van de vennootschap en zodoende ook in het belang van de vennootschap is. Martin en

74 S.P. Martin en F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/abstract=621323,
p. 14, 18, 19.
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Partnoy opperen de parallelle gedachte dat houders van een economisch belang onder
omstandigheden passender stemgerechtigden zijn dan aandeelhouders (met een
netto short positie), maar wijzen die gedachte vooralsnog af vanwege praktische
bezwaren en transactiekosten, waarover hierna meer.75 In Nederland heeft Winter
bepleit, in het kader van dematerialisatie van aandelen en het uiteenlopen van goe-
derenrechtelijke en vennootschapsrechtelijke aspecten van aandeelhouderschap, dat
degene die het economisch belang bij aandelen heeft, ook gerechtigd moet zijn om de
vennootschapsrechtelijke bevoegdheden uit te oefenen, zie paragraaf 3.2.3 hiervoor.76

De gedachte dat de houder van een economisch belang de middelen verdient om
binnen de vennootschap zijn belang te beschermen, hetgeen ook in het belang van de
vennootschap kan zijn, kan reden zijn besluitvormingsrechten toe te kennen aan
houders van economische belangen. Te denken valt dan aan vergaderrecht, bijeenroe-
pingsrecht, agenderingsrecht, stemrecht en, voor zover dit naar geldend recht nog
niet aan hen zou toekomen, het recht tot het vorderen van vernietiging op grond van
artikel 2:15 BW. De bescherming van de houder van het economische belang betreft
overigens niet zozeer bescherming tegen zijn contractuele wederpartij, die de houder
van de onderliggende aandelen kan zijn. De houder van het economische belang kan
doorgaans in staat geacht worden zijn positie tegenover zijn wederpartij zelf te regelen.
Het gaat er veeleer om de houder van het economische belang te beschermen tegen
andere betrokkenen, zoals (andere) aandeelhouders en het bestuur van de vennoot-
schap.

Ter ondersteuning van toekenning van besluitvormingsrechten zou nog gewezen
kunnen worden op de houder van stemrechtloze aandelen. Die heeft het economische
belang bij de aandelen, maar beschikt ook over besluitvormingsrechten (met uitzon-
dering van het stemrecht). Daarin zou een argument gevonden kunnen worden die
besluitvormingsrechten ook toe te kennen aan andere houders van economische belan-
gen; immers, de wetgever heeft kennelijk gemeend dat aan de houder van zo’n eco-
nomisch belang wel (enkele) besluitvormingsrechten toekomen. Dat argument gaat
naar mijn opvatting echter niet op. Het vertrekpunt bij de invoering van stemrechtloze
aandelen was de beoogde flexibilisering van het BV-recht. Vanuit die gedachte is een
aandeel – nog steeds met een aandeelhoudersband tussen vennootschap en houder –
mogelijk gemaakt waaraan specifiek één besluitvormingsrecht, het stemrecht, is ont-
houden. Dat impliceert niet dat ook economische belangen die in een andere vorm
gehouden worden, dezelfde besluitvormingsrechten toekomen. Dat ter verdediging

75 S.P. Martin en F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/abstract=621323,
p. 29-33.

76 J.W. Winter, Vennootschapsrecht en moderne technologie, in: R.E. van Esch, J.W. Winter en G.J. van
der Ziel, Afscheid van papier – handelsrecht en moderne technologie, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2001, p. 90, 91.
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van het standpunt dat aan bepaalde houders van economische belangen besluitvor-
mingsrechten toekomen geen beroep kan worden gedaan op vergelijking met stem-
rechtloze aandelen doet echter geen afbreuk aan de andere argumenten voor dat
standpunt.

b. Argumenten tegen uitbreiding

Het belang van de rechtszekerheid pleit tegen toekenning van besluitvormingsrech-
ten aan houders van economische belangen bij aandelen. Wie aandeelhouder en, voor
zover relevant, houder van bewilligde certificaten of certificaten met vergaderrecht,
pandhouder of vruchtgebruiker is, is vrij duidelijk afgebakend en doorgaans niet voor
misverstand vatbaar. Dat alleen aan aandeelhouders (en een beperkte groep anderen)
besluitvormingsrechten toekomen zorgt daarmee voor een in de praktijk werkbaar
systeem. De vennootschap kan, aan de hand van het aandeelhoudersregister of via
banken ontvangen registraties van aandeelhouders relatief eenvoudig vaststellen wie
besluitvormingsrechten heeft en wie niet. Die eenvoud verdwijnt wanneer besluitvor-
mingsrechten (ook) aan de houder van een economisch belang worden toegekend,
omdat dan moet worden vastgesteld of zo’n belang wordt gehouden en wat de omvang
ervan is. Dat kan aanleiding geven tot ingewikkelde berekeningen, bijvoorbeeld
bij opties. Voorts dient zich de vraag aan of bij toekenning van besluitvormingsrech-
ten aan houders van economische belangen, de besluitvormingsrechten van de hou-
ders van de onderliggende aandelen moeten worden ingeperkt. Omdat economische
belangen bij aandelen voorts gemakkelijk door partijen zelf, buiten de vennootschap
om en los van het uitstaand aandelenkapitaal, gecreëerd kunnen worden, zou bij
toekenning van besluitvormingsrechten aan economisch belanghebbenden een
onoverzichtelijke situatie kunnen ontstaan. Onduidelijkheid dreigt ten aanzien van
de omvang van het kapitaal dat de belanghouder zegt te vertegenwoordigen en het
totaal aantal uit te brengen stemmen. Deze onduidelijkheid is niet in het belang van
de vennootschap. Bij wijze van voorbeeld: de koper van aandelen onder een forward
contract waarbij de verkoper short gaat, verwerft wel een economisch belang, maar
door die transactie worden geen extra stemrechten gecreëerd (er worden geen extra
aandelen uitgegeven). Dit bezwaar zou wellicht gedeeltelijk kunnen worden onder-
vangen door het beperken van besluitvormingsrechten tot houders van economische
belangen bij bestaande aandelen, niet bij fictieve aandelen, maar de kosten en moeite
gepaard met het vaststellen welk economisch belang op bestaande aandelen betrek-
king heeft, zijn niet gemakkelijk te overkomen. Martin en Partnoy betogen overigens
dat dergelijke problemen, door voortschrijdende technische mogelijkheden en finan-
ciële innovatie, van tijdelijke aard zijn.77

77 Vergelijk de bezwaren geopperd door S.P. Martin en F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004,
http://ssrn.com/abstract=621323, p. 29-33.

199

Besluitvorming: stemrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht en aantasting 5.3.2



Dit bezwaar zou wellicht gedeeltelijk kunnen worden ondervangen door aan te kno-
pen bij de verplichte meldingen van substantiële belangen in beursvennootschappen
zoals besproken in paragraaf 4.4. Het register van dergelijke meldingen zou tot bewijs
van een economisch belang kunnen dienen. Hoewel de AFM enige controle uitoe-
fent op de juistheid van de meldingen en bij twijfel nadere inlichtingen vraagt,78 lijkt
dit systeem echter van onvoldoende waarborgen voorzien om een sluitend beeld voor
de toekenning van besluitvormingsrechten te bieden. Daar komt bij dat het register
slechts informatie geeft over het overschrijden van bepaalde drempels en geen infor-
matie over precieze belangen, terwijl niet alleen de eigen belangen maar ook die van
gecontroleerde ondernemingen geconsolideerd moeten worden gemeld, hetgeen het
beeld vertekent. Ten slotte geldt deze meldingsplicht slechts ten aanzien van belangen
in Nederlandse vennootschappen die zijn toegelaten tot de handel op een geregle-
menteerde markt, en daarmee niet voor belangen in veel “beurs-NVs in den vreemde”,
zie paragraaf 4.4.1.

Een principiëler argument is dat aandeelhouders en, tot op zekere hoogte, houders van
bewilligde certificaten, pandhouders en vruchtgebruikers, nu eenmaal een vennoot-
schapsrechtelijke band met de vennootschap hebben waaruit besluitvormingsrechten
voortvloeien. Anderen hebben die band niet. Het is aan de vennootschap, binnen de
wettelijke kaders, in de statuten of reglementen te bepalen met wie zo’n band kan
bestaan. Aan degenen die niet zo’n band hebben, komen geen besluitvormingsrechten
toe. Indien de houder van een (ander) economisch belang behoefte heeft aan besluit-
vormingsrechten, moet hij trachten aandelen of bewilligde certificaten (certificaten
met vergaderrecht) te verkrijgen, of moet hij bij het aangaan van de overeenkomst
met de houder van onderliggende aandelen een volmacht bedingen. Het gaat niet aan
derden, zonder betrokkenheid van de vennootschap, een vennootschapsrechtelijke
band te laten creëren waar rechten tegenover de vennootschap uit voortvloeien.

Ook ter ondersteuning van het niet-toekennen van besluitvormingsrechten aan hou-
ders van economische belangen zou gewezen kunnen worden op de houder van stem-
rechtloze aandelen. De wetgever heeft kennelijk gemeend dat economische belangen
heel wel kunnen bestaan zonder dat daaraan stemrecht is verbonden. Aan dat argument
kan naar mijn mening maar weinig gewicht worden toegekend, omdat aan het eco-
nomisch belang bij stemrechtloze aandelen nu juist wel alle andere besluitvormings-
rechten zijn verbonden.

78 AFM brochure “Wet op het financieel toezicht – Leidraad voor aandeelhouders” van september
2016, p. 34 en 37 (https://www.afm.nl/nl-nl/professionals/onderwerpen/leidraden-bu, geraadpleegd
op 1 februari 2017).
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c. Beoordeling

De gedachte dat de houder van een economisch belang de middelen moet hebben
om dat belang te beschermen, spreekt aan. De gedachte dat de uitwerking van dit
uitgangspunt geen afbreuk mag doen aan een praktisch werkbare situatie, de rechts-
zekerheid en de belangen van de vennootschap, evenzeer. Beide gedachten zijn ten
aanzien van sommige besluitvormingsrechten onverenigbaar, maar ten aanzien van
andere niet.

Voor een vennootschap die een algemene vergadering houdt, is het bezwaarlijk en
buitengewoon onpraktisch indien houders van een economisch belang bijeenroe-
pingsrecht, agenderingsrecht of vergaderrecht zouden hebben. Bij iedereen die stelt
een economisch belang te hebben zou de vennootschap de aard en de omvang
daarvan moeten onderzoeken alvorens de (beweerde) houder tot uitoefening van het
recht te laten overgaan. Dat leidt tot een onwerkbare situatie en kan van vennoot-
schappen redelijkerwijs niet verlangd worden. Ditzelfde geldt ten aanzien van het
stemrecht.

Ten aanzien van de vordering tot vernietiging van besluiten geldt dit bezwaar niet
zozeer. (In paragraaf 5.2.3b heb ik overigens verdedigd dat binnen de grenzen van
het huidige artikel 2:15 BW houders van economische belangen bij aandelen die
met niet-bewilligde certificaten voldoende op één lijn gesteld kunnen worden ook al
vernietiging van een besluit kunnen vorderen bij niet-naleving van verplichtingen
jegens de houder van de onderliggende aandelen.) In de vernietigingsprocedure is
het immers niet aan de vennootschap te beoordelen of de partij die zich presenteert
als houder van een economisch belang dat inderdaad is, maar aan de rechter. De
beweerde houder van het economisch belang moet zijn belang stellen en bij betwisting
bewijzen. Hij zal dan moeten aantonen dat zijn belang herleidbaar is tot bestaande
aandelen in het kapitaal van de vennootschap, en dus dat de partij van wie hij het eco-
nomische belang verwierf (of, bij meerdere schakels, diens wederpartij) de onderlig-
gende aandelen houdt, waarbij de dag van het nemen van het gewraakte besluit de
meest voor de hand liggende peildatum is. De rechter, die bij uitstek is toegerust voor
het nemen van zulke beslissingen, hakt vervolgens de knoop door. De vaststelling
van (de omvang van) het economische belang kan gecompliceerd zijn, omdat deze
zal moeten gebeuren op basis van de delta adjusted calculatiemethode, zie paragraaf
4.4.2a.iv. In dat verband heeft Cohen de vermakelijke term “dueling deltas”
genoemd.79 De vergelijking met het enquêterecht dringt zich hier op. De verzoeker
in de enquêteprocedure zal zijn economische belang moeten stellen en zo nodig

79 J. Cohen, Negative voting: why it destroys shareholder value and a proposal to prevent it, Harvard
Journal on Legislation (2008) Vol. 45, p. 254.
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onderbouwen. Dat zal hij doorgaans op zo’n manier moeten doen dat de vennoot-
schap voldoende informatie wordt verschaft om het houden van het economische
belang en de gelijkstelling met een aandeelhouder of houder van bewilligde certificaten
zo nodig te kunnen betwisten. Dit kan in de procedure van artikel 2:15 BW zonder
bezwaar worden toegepast.

Dat door het creëren van een economisch belang buiten de vennootschap om een
vennootschapsrechtelijke band zou worden gecreëerd acht ik op zichzelf minder
bezwaarlijk. Een vennootschap heeft ook geen invloed op het ontstaan van een ven-
nootschapsrechtelijke band wanneer een derde een aandeel verwerft en daarmee de
rechten van een aandeelhouder. Als een derde in plaats daarvan het economische
belang verwerft zou hij ook besluitvormingsrechten moeten kunnen verwerven, in
ieder geval voor zover geen sprake is van dubbeltellingen – zoals nu al geldt dat een
houder van aandelen en een houder van certificaten van diezelfde aandelen niet
hun belangen kunnen samennemen om een drempel te overschrijden. Dit laat echter
onverlet dat de bezwaren van rechtszekerheid en onduidelijkheid blijven bestaan.

Niet te verwachten valt dat indien houders van economische belangen bij aandelen
bevoegd zijn vernietiging van besluiten te vorderen – hetgeen naar mijn opvatting
dus nu reeds het geval is – dit tot een veel groter aantal procedures (en dus meer
belasting voor vennootschappen) leidt dan indien zij die bevoegdheid niet zouden
hebben. In paragraaf 7.4.3b.iii komt een vergelijkbare vraag aan de orde in het kader
van enquêtebevoegdheid. Daar wijs ik erop dat waar meer personen aan hetzelfde
pakket aandelen enquêtebevoegdheid kunnen ontlenen, dit slechts beperkt afbreuk
zal doen aan de bescherming van de vennootschap. De belangen van de aandeel-
houder en de houder van het economische belang zullen hetzij complementair zijn
(juridisch en economisch) hetzij parallel lopen. Een vernietigingsactie zal worden
ingesteld indien zeggenschapsrechten of economische belangen worden geraakt.
Indien zeggenschapsrechten en economisch belang niet in eén hand zijn, zal slechts
de geraakte partij ageren. Indien door het besluit zowel zeggenschapsrechten als eco-
nomische belangen worden geraakt, zullen beide partijen mogelijk ageren, maar zul-
len hun belangen parallel lopen en kunnen eventuele procedures gevoegd worden
zodat de nadelen voor de vennootschap zich in feite maar één keer voordoen.

Voor zover, anders dan ik heb verdedigd, naar geldend recht houders van economische
belangen bij aandelen geen vernietiging van een besluit kunnen vorderen, meen ik
dat uitbreiding van het recht vernietiging te vorderen tot houders van economische
belangen in de rede ligt.

Deze uitkomst – dat het toekennen van bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht,
vergaderrecht en stemrecht aan de houder van een economisch belang wel wenselijk
maar praktisch niet goed werkbaar is – is op zichzelf niet erg bevredigend. Als
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radicale oplossing is denkbaar voor deze rechten niet langer aan te knopen bij aan-
delen, maar in plaats daarvan uitsluitend besluitvormingsrechten toe te kennen aan
houders van economische belangen in het kapitaal van de vennootschap. Dat zou
een ingrijpende wijziging van Boek 2 BW maar ook van de Europese richtlijnen
vergen. Als regel zou kunnen gelden dat iedereen met een economisch belang in het
kapitaal van de vennootschap zich op een registratiedatum voorafgaand aan een ‘ver-
gadering van economisch belanghebbenden’ aanmeldt. Het totaal aangemelde kapi-
taalbelang staat voor honderd procent; elke aangemelde partij vertegenwoordigt een
deel daarvan en heeft op grond daarvan vergaderrecht. Een wettelijke of statutaire
berekeningsmethode kan worden gehanteerd voor de vaststelling van ieders belang.
De vennootschap dient de aangemelde belangen na de registratiedatum na te reke-
nen. Partijen hebben stemrecht op basis van hun deel in het totaal aangemelde belang.
Een flankerende regeling kan voorzien in een eerdere toets van economische belangen
met het oog op bijeenroepingsrecht en agenderingsrecht. Het resultaat van zo’n ander
systeem is dat eenieder met een economisch belang in de gelegenheid is besluitvor-
mingsrechten uit te oefenen. Toch lost zo’n systeem het hiervoor geschetste rechts-
zekerheidsprobleem niet op; het zal het vermoedelijk juist vergroten. Het controleren
van de aangemelde economische belangen kost de vennootschappen veel werk en zal
tot geschillen kunnen leiden. Door het meetellen van – wat ik nu noem – belangen bij
fictieve aandelen wordt het systeem minder voorspelbaar dan het huidige en is er meer
kans op het opbouwen van oneigenlijke posities die tot belangenverstrengeling
kunnen leiden (bijvoorbeeld het creëren van een grote ongedekte optiepositie teneinde
een bepaalde uitkomst van de vergadering te bewerkstelligen). Figuren als certifice-
ring, prioriteits- en preferente aandelen en loyaliteitsregelingen zouden niet meer wer-
ken.

Hoezeer het ook wenselijk lijkt dat bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht, vergader-
recht en stemrecht toekomen aan houders van economische belangen, de praktijk
heeft behoefte aan een systeem waaruit belangen die besluitvormingsrechten met
zich brengen tussen vennootschap en belanghebbende relatief eenvoudig blijken. De
huidige regeling waarin het kapitaal van de vennootschap is verdeeld in aandelen
en waarbij de aandeelhouder wordt verondersteld het economische belang te hou-
den, biedt zo’n systeem, ook al gaat het tot op zekere hoogte om slechts veronder-
stelde economische belangen. Dat aandeelhouders over hun economische belang
kunnen contracteren waardoor hun veronderstelde belang bij een ander komt te berus-
ten, leidt tot complicaties, maar is niet voldoende reden het systeem te veranderen. Een
partij die behoefte heeft aan (alle) besluitvormingsrechten, moet trachten aandelen te
verkrijgen en geen economische belangen waar die rechten niet aan verbonden zijn,
ook al zijn die belangen wellicht gemakkelijker of met grotere leverage te verkrijgen.
Een houder van economisch belang die behoefte heeft aan besluitvormingsrechten,
heeft voorts wellicht de mogelijkheid bij het aangaan van de overeenkomst met de
houder van onderliggende aandelen een volmacht bedingen.
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5.3.3 Beperking besluitvormingsrechten van aandeelhouders zonder economisch
belang en met netto negatief belang

a. Argumenten voor beperking

Voor de aandeelhouder zonder economisch belang geldt niet dat hij zijn zeggen-
schapsrecht nodig heeft om zijn economisch belang te beschermen. Evenmin ligt een
convergentie van zijn belangen met die van de vennootschap (en medeaandeelhou-
ders) voor de hand. In tegendeel, in paragraaf 3.3.4 is gewezen op de controversiële
kanten van empty voting. Een aandeelhouder zonder economisch belang bij de aande-
len kan in de uitoefening van zijn besluitvormingsrechten het belang van de vennoot-
schap en van zijn medeaandeelhouders schaden, straffeloos in de zin dat hij daarmee
niet zijn eigen economische belangen schaadt. Indien de aandeelhouder een netto
short positie heeft en dus een negatief belang heeft bij zijn aandelen, dient hij zijn
eigen economische belangen zelfs door zijn besluitvormingsrechten op voor de
vennootschap en zijn medeaandeelhouders nadelige wijze te gebruiken. Zo bezien is
er geen reden een aandeelhouder meer besluitvormingsrechten toe te kennen dan dat
correspondeert met zijn economische belang. Besluitvormingsrechten zouden moeten
worden beperkt tot houders van aandelen die wel het economische belang houden of
voor zover zij het economische belang houden, mede gelet op de bescherming van de
belangen van de vennootschap en de andere aandeelhouders.

De discussie over de beperking van besluitvormingsrechten heeft vooral betrek-
king op het stemrecht, het belangrijkste zeggenschapsrecht. Veel literatuur betreft
empty voting. Voor het agenderingsrecht, bijeenroepingsrecht en vergaderrecht geldt
tot op zekere hoogte dezelfde analyse, al zal een aandeelhouder zonder economisch
belang door het gebruik van stemrecht doorgaans meer schade kunnen berokkenen
dan door het gebruik van de andere besluitvormingsrechten.

In de Amerikaanse literatuur wordt door Martin en Partnoy bepleit dat aandeelhou-
ders met substantiële short posities niet zouden mogen stemmen. Zij betogen dat
uitgangspunt van de traditionele gedachtenvorming over stemrecht, leidend tot one
share, one vote, is dat aandeelhouders homogene voorkeuren hebben en een geza-
menlijk belang bij het maximaliseren van de waarde van de onderneming. Door het
loskoppelen van economisch belang en stemrecht, of het belasten of vermengen van
het aandeelhoudersbelang met andere belangen zoals een bestuurspositie of een
contractueel belang – zij duiden dergelijke veranderingen van het economisch belang
aan met “encumbrances” – gaat dat uitgangspunt niet langer op. Zij betogen dat dit
mogelijk tot aanpassing of afnemen van het stemrecht zou moeten leiden. Waar de
lijn getrokken moet worden zouden zij willen laten afhangen van de transactiekosten.
Daaronder verstaan zij vrij vertaald van de moeite die het (de vennootschap) kost de
encumbrance en de gevolgen voor het stemrecht te bepalen. Welke aandeelhouders
dan mogen stemmen laten zij over aan verder debat. Martin en Partnoy betogen dat in
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ieder geval aandeelhouders met een substantiële short positie niet zouden mogen
stemmen.80 Later heeft Partnoy betoogd dat aangehaakt zou kunnen worden bij het
aan het Amerikaanse fiscale recht ontleende begrip dat niet alleen de vervreemding
van aandelen een “taxable event” oplevert, maar ook de vervreemding van “substan-
tially all” risico van verlies en kans op opbrengst. Het overdragen van substantially
all economisch belang bij aandelen zou dan in de weg kunnen staan aan de uitoefe-
ning van het stemrecht.81

Katz betoogt dat het verwerven van stemrecht (met het oog op stemming over trans-
acties) zonder economisch belang moet worden gekwalificeerd als een ongeoorloofde
vorm van stemmenkoop (naar het recht van Delaware) en nietig geacht moet wor-
den. Het bezwaar tegen deze praktijk is erin gelegen dat de stemgerechtigde geen
belang heeft bij het stemmen op basis van het belang van de vennootschap en de
inhoud van het in stemming gebrachte voorstel, terwijl het belang van het uitoefenen
van stemrecht door de andere aandeelhouders wordt ondermijnd en “apathie” van aan-
deelhouders wordt bevorderd.82 Lee wijst op het technische verschil tussen ener-
zijds het overdragen van het economisch belang bij een aandeel, waarbij stemrecht
wordt behouden, en anderzijds het verwerven van (enkel) stemrecht op het aandeel
– zo bezien is geen sprake van stemmenkoop. Hij meent dat uitwassen van empty
voting binnen bestaande kaders – een redelijkheidstest en het Delaware verbod op
geheime stemovereenkomsten – kunnen worden bestreden, vooral waar het gaat om
(combinaties van) grootaandeelhouders. Bezwaren ziet hij nog wel bij “hol” stem-
mende minderheidsaandeelhouders, die tegen het belang van de vennootschap en de
andere aandeelhouders stemmen, zonder dat zij een bepaalde uitkomst kunnen opleg-
gen. Die bezwaren liggen onder meer op het terrein van onbekendheid (gebrek aan
disclosure) en daarmee oncontroleerbaarheid; en in het gegeven dat veel aandeelhou-
ders niet stemmen en de stem van de “hol” stemmende minderheidsaandeelhouder
mogelijk (toch) doorslaggevend is. Oplossingen ziet hij in uitvoeriger disclosure,
hetzij door de wetgever, hetzij door vennootschappen zelf in hun statuten, als voor-
waarde voor het uitbrengen van stemmen; en in een afnemend aantal stemmen per
aandeel bij grotere belangen.83

Hu en Black maken onderscheid tussen enerzijds aandeelhouders met beperkt of
zonder economisch belang en anderzijds aandeelhouders met een netto negatief
belang. Ten aanzien van de eerste groep stellen zij voor dat het vennootschapsrecht

80 S.P. Martin en F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/abstract=621323,
p. 14, 18, 19.

81 F. Partnoy, U.S. hedge fund activism, Legal Studies Research Paper Series, Research paper
no. 15-187, March 2015, ssrn.com/abstract=2585290, p. 16-19.

82 J.J. Katz, Barbarians at the ballot box: the use of hedging to acquire low cost corporate influence
and its effect on shareholder apathy, Cardozo Law Review 2006, Vol. 28, pp. 1483-1518.

83 M. Lee, Empty voting: a private solution to a private problem, Columbia Business Law Review
2007, no. 883-911.
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vennootschappen de vrijheid biedt in hun statuten maatregelen op te nemen die het
stemrecht beperken tot de aandelen waarbij de aandeelhouder het economische
belang houdt. Te denken valt aan een regeling die grotere aandeelhouders verplicht
voorafgaand aan de uitoefening van het stemrecht te verklaren dat hun aandelen-
belang hun economische belang (gemeten op groepsniveau) niet met meer dan een
bepaald percentage overschrijdt. Ten aanzien van aandeelhouders met een (netto)
negatief belang bepleiten Hu en Black een stemverbod, omdat zij reden hebben om
tegen het belang van de andere aandeelhouders te stemmen.84

In Duitsland heeft Seibt een stemverbod bepleit, omdat hij meent dat de reeds voor-
ziene beperkingen van het stemrecht aan de hand van de voor aandeelhouders gel-
dende Treuepflicht (zie paragraaf 6.4.2c.ii) niet toereikend zijn. Hij betoogt dat bij
overtreding van de transparantieverplichtingen – waarvan de door hem bepleitte
uitbreiding tot economische belangen nadien is ingevoerd – de aandeelhouder niet
mag stemmen. Voorts zou een aandeelhouder pas mogen stemmen op aandelen waar-
van hij niet het volledige economische belang houdt indien hij de aandelen minstens
drie maanden heeft gehouden, zodat record date capture wordt tegengegaan. Ten
slotte stelt Seibt een stemverbod voor in gevallen waarin tegenstrijdige belangen of
rechtsmisbruik te verwachten zijn. Om bewijsproblemen te voorkomen denkt hij aan
gevallen waarin het belang van een aandeelhouder uitgedrukt in stemrechten het eco-
nomische belang met ten minste tien procentpunten overtreft.85

In Nederland is door Schwarz bepleit dat slechts aandeelhouders met (evenredig)
economisch belang stemrecht toekomt, zie paragraaf 3.2.3 hiervoor.86 De Jongh
betoogt dat er geen rechtvaardiging is voor stemrecht van een aandeelhouder met
netto negatief belang en dat door zo’n aandeelhouder uitgebrachte stemmen nietig
zijn wegens strijd met de vennootschappelijke openbare orde, op grond van artikel
2:13 BW.87 Op deze plaats is het zinvol ook te wijzen op de in Nederland geventi-
leerde gedachten over het beperken van rechten van aandeelhouders met een tegen-
strijdig belang. Immers, aandeelhouders met een netto negatief belang bij hun
aandelen hebben in zekere zin ook een belang dat tegenstrijdig is aan dat van de ven-
nootschap en de andere aandeelhouders. In paragraaf 6.2.2d en 6.4.2c komt aan de
orde in hoeverre artikel 2:8 BW hierbij uitkomst kan bieden. Dat artikel vergt een
beoordeling per geval. Denkbaar is ook een aanvullende wettelijke regeling te tref-
fen over de beperking van aandeelhoudersrechten bij tegenstrijdig belang. Een lichte

84 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and
extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 697-703.

85 C.H. Seibt, Verbandssouveränität und Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarktrecht, Zeit-
schrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 39.5 (2010), p. 833, 834.

86 C.A. Schwarz, Slechts aandeelhouders hebben stemrecht, Groene Serie Rechtspersonen, aanteke-
ning 1 op artikel 2:118 (2015).

87 J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in
historisch perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 453.
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vorm van zo’n (mogelijke) beperking van rechten is te vinden in artikel 2:12 BW, dat
het mogelijk maakt in de statuten te bepalen dat aandeelhouders het stemrecht wordt
ontzegd ten aanzien van besluiten waarbij de vennootschap aan die aandeelhouders
rechten toekent of verplichtingen kwijtscheldt. Een in strijd met zo’n statutaire ont-
zegging uitgebrachte stem is nietig op grond van artikel 2:13 lid 1 BW. In de litera-
tuur is de vraag opgeworpen of het een aandeelhouder wiens belang in strijd is met
dat van de vennootschap niet wettelijk verboden zou moeten worden het stemrecht
uit te oefenen.

Verdam pleit tegen een algemeen stemverbod voor aandeelhouders met een tegen-
strijdig belang, omdat dat volgens hem voorbijgaat aan het uitgangspunt dat de aan-
deelhouder zijn eigen belang tot uitgangspunt mag nemen, ook als dat (mede) een
vennootschapsextern belang is. De redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW
begrenzen de vrijheid van uitoefening van het stemrecht; een algemeen verbod gaat
Verdam te ver.88 Koelemeijer betoogt dat aan een (meerderheids)aandeelhouder met
een tegenstrijdig belang op grond van artikel 2:8 BW het stemrecht en het recht om
deel te nemen aan de beraadslaging in de aandeelhoudersvergadering zou kunnen
worden ontzegd. Als voorbeeld noemt zij de meerderheidsaandeelhouder die zich-
zelf als bestuurder dechargeert.89 Ook dat lijkt een pleidooi voor een benadering van
geval tot geval; geen algemeen verbod. Een stemverbod voor aandeelhouders met
een tegenstrijdig belang is bepleit door Timmerman, naar aanleiding van de casus
Uni-Invest/Homburg, waar een grootaandeelhouder in de aandeelhoudersvergade-
ring stemde over een statutenwijziging waardoor hij tegen een lage koers een
aanzienlijk aantal aandelen kon verwerven. Timmerman schreef daarover:90

“Mijns inziens schuilt het probleem in een casus als deze er veeleer in dat het
Nederlandse vennootschapsrecht een leemte vertoont, of scherper: gewoonweg tekort-
schiet. Het Nederlandse vennootschapsrecht zou dienen te verbieden dat een aandeel-
houder die bij het nemen van een bepaald besluit op de aandeelhoudersvergadering een
tegenstrijdig belang heeft, stemrecht uitoefent. Het besluit zou alleen genomen mogen
worden door de onafhankelijke aandeelhouders die geen tegenstrijdig belang hebben.
Art. 2:12 BW schrijft iets dergelijks voor, maar deze bepaling is facultatief: een rechts-
persoon mag ervoor kiezen in geval van tegenstrijdig belang een stemverbod voor
aandeelhouders in te voeren.”

88 A.F. Verdam, Stemmen van institutionele beleggers en tegenstrijdig belang, oratie, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2003, p. 13-20.

89 M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen (diss. Maastricht), Deventer:
Kluwer 1999, p. 99-104.

90 L. Timmerman, Een gat in het vennootschapsrecht, Ondernemingsrecht 2001-9, p. 271, 272.
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In dit citaat lijkt Timmerman enigszins strenger dan in zijn bijdrage aan het Gronin-
ger congres in 1992, waar hij een verbod bepleitte bij structurele dubbelrollen en een
oplossing aan de hand van artikel 2:8 BW (zoals uitsluiting van de vergadering) bij
dubbelrollen in bepaalde omstandigheden.91 De benadering die Timmerman in dit
citaat kiest, kan ook leiden tot een stemverbod voor de aandeelhouder met een netto
negatief economisch belang bij zijn aandelen.

b. Argumenten tegen beperking

Ook hier pleit het belang van de rechtszekerheid tegen beperking van besluitvor-
mingsrechten van aandeelhouders met geringer economisch belang dan juridisch
belang. Wie aandeelhouder is, is vrij duidelijk afgebakend en doorgaans niet voor
misverstand vatbaar. Aan die duidelijkheid, die voor de praktijk van groot belang
is, moet geen afbreuk worden gedaan door een toets van hun belang te introduceren.
Zo’n toets leidt gemakkelijk tot lang slepende procedures over geldigheid van stem-
men en dergelijke, hetgeen voor de praktijk bezwaarlijk is.92 Hu en Black hebben
gewezen op verschillende problemen bij het opleggen van dergelijke beperkingen,
zoals het vaststellen van het precieze economische belang in complexe derivaten-
posities (te meer indien sprake is van related non-host assets) en het al of niet salderen
van positieve en negatieve posities van fondsbeheerders via verschillende fondsen.93

Op deze lijn zat ook de Delaware Court of Chancery in het vonnis in de zaak tus-
sen Deephaven Risk Arb Trading, Ltd en UnitedGlobalCom, Inc – die overigens
niet over besluitvormingsrechten maar over informatierechten ging. Het hedge fund

91 L. Timmerman, De dubbelrol in het (vennootschaps)recht, in: L. Timmerman, J.M.M Maeijer en
P. van Schilfgaarde (red.), De dubbelrol in het vennootschapsrecht, congresbundel Groningen,
Kluwer Deventer 1993, p. 2. Opmerking verdient dat deze bijdrage vooral dubbelrollen van
bestuurders en commissarissen betreft.

92 Vergelijk J. Cohen, Negative voting: why it destroys shareholder value and a proposal to prevent it,
Harvard Journal on Legislation (2008) Vol. 45, p. 252.

93 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1057, 1058 en B.S. Black
and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and extensions,
University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 697-703, zie ook
E. Wymeersch, Shareholder(s) matter(s), in: S. Grundmann e.a. (red.) Festschrift für Klaus J. Hopt
zum 70. Geburtstag am 24. August 2010: Unternehmen, Markt und Verantwortung, De Gruyter 2010,
p. 1573, 1574.
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Deephaven deed als aandeelhouder een verzoek tot inzage van boeken en beschei-
den van UnitedGlobalCom in de zin van artikel 220 Delaware Code, terwijl zij een
netto short positie had. De rechter oordeelde dat Deephaven dit verzoek mocht
doen ondanks haar short positie:94

“Practically, requiring an analysis of why and under what circumstances a § 220
plaintiff came to hold a company’s shares could significantly complicate the nature of
this summary and often expedited proceeding. To give effect to UGC’s position potenti-
ally would force courts to undertake a complex analysis to determine the plaintiff’s
financial position net of stock, options and other derivatives. One can imagine cases in
which financial experts might be necessary to make such a determination. Moreover, the
specter of being forced to disclose sophisticated and proprietary trading techniques could
have a chilling effect on the use of § 220 by a substantial segment of stockholders. Finally,
unlike in other situations such as voting, the § 220 analysis includes its own safeguard
against plaintiffs with economic incentives that are not aligned with other stockhol-
ders: the proper purpose analysis. For all of these reasons, I see no grounds to discount
Deephaven’s beneficial ownership of UGC shares held at Barclays because it also held
off-setting short positions.”

Als gezegd betrof het hier een informatierecht. De rechter overweegt expliciet dat
het niet om het uitoefenen van stemrecht gaat, al doet de manier waarop hij dat
overweegt vermoeden dat bij stemrecht wellicht wel ruimte zou zijn voor een beper-
king. In de uitspraak valt een bevestiging te lezen van de gedachte dat een toets van
het economisch belang bij het uitoefenen van aandeelhoudersrechten bezwaarlijk is.

Ook in de hiervoor in paragraaf 3.3.4d aangehaalde zaak Telus/Mason was de rechter
terughoudend een aandeelhouder af te houden van een verzoek tot bijeenroeping van
een aandeelhoudersvergadering – hier wel een besluitvormingsrecht dus – vanwege
het gedeeltelijk ontbreken van economisch belang bij zijn aandelen, met als hoofd-
reden het ontbreken van een grondslag daarvoor in wet- of regelgeving:95

“The fact that Mason has hedged its position to the extent that it has is cause for
concern. There is, at the very least, a strong concern that its interests are not aligned
with the economic well-being of the company. That said, there is no indication that it is
violating any laws, nor is there any statutory provision that would allow the court to

94 Delaware Court of Chancery, 13 juli 2005, No. CIV.A. 379-N, 2005 WL 1713067 (case of
Deephaven Risk Arb Trading, Ltd v. UnitedGlobalCom, Inc), kritisch ontvangen door F. Partnoy,
U.S. hedge fund activism, Legal Studies Research Paper Series, Research paper no. 15-187, March
2015, ssrn.com/abstract=2585290, p. 14, 15, zie ook M. Lee, Empty voting: a private solution to a
private problem, Columbia Business Law Review 2007, no. 886.

95 Court of Appeal for British Columbia, 12 oktober 2012, 2012 BCCA 403 (Telus Corporation v.
Mason Capital Management LLC), sub 81.
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intervene on broad equitable grounds. To the extent that cases of “empty voting” are
subverting the goals of shareholder democracy, the remedy must lie in legislative and
regulatory change.”

Edelman, Thomas en Thompson wijzen ook op de moeilijkheid van de toets of een
aandeelhouder het economische belang heeft, waar zij schrijven:96

“Our theory suggests that empty voting is not a legitimate exercise of the franchise
and should be banned. As a practical matter, there do not appear to have been a large
number of American cases since Mylan; additionally, it may be too costly to enforce such
a ban because of the line drawing problems inherent in defining empty voting, and the
sophistication of the derivatives market will make it difficult to determine when it occurs.”

Ook Ringe wijst op afbakeningsproblemen en merkt voorts terecht op dat het afne-
men van het stemrecht van aandeelhouders zonder economisch belang ook gunstige
effecten van het loskoppelen van stemrecht en economisch belang wegneemt, zoals
het gegeven dat geïnformeerde aandeelhouders met extra stemrecht effectief toe-
zicht op het bestuur kunnen uitoefenen. Ringe wijst ook op mogelijke bezwaren voort-
vloeiend uit het EVRM, waarover hierna:97

“Doubts arise from other quarters, however, chiefly related to similar delimitation
problems that have emerged from discussions over a possible ban on risk-decoupling
structures altogether. Just like a prohibition, a disenfranchisement rule is a “black and
white” instrument, which offers two options: either the shareholder is disenfranchised,
or he is not disenfranchised. Accordingly, no room for a “grey” solution remains, which
might be desirable in a partly risk-reduced situation, for example. An automatic depri-
vation of the right to vote will therefore often yield inappropriate results.

In addition, as described above, a reduced risk position may also produce positive
effects, which can be subject to elimination through imposing a voting ban. With this,
I refer to above-described activist shareholders who may obtain additional voting
power to effectively monitor the management. Individual shareholders are given a way

96 P.H. Edelman, R.S. Thomas en R.B. Thompson, Shareholder voting in an age of intermediary
capitalism, ECGI working paper 246/2014, September 2014, ook verschenen in: Southern California
Law Review (2014) Vol. 87, p. 147.

97 W.-G. Ringe, Hedge funds and risk decoupling: the empty voting problem in the European Union,
Seattle University Law Review, Winter 2013, 36, p. 1108, 1109 en voorts, enigszins anders en met
nadruk op negatieve effecten in ieder geval bij een aandeelhouder met netto negatief belang: W.-G.
Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate
governance, Oxford University Press 2016, p. 98-102. Zie over de gunstige effecten ook O.H.
Dombalagian, Can borrowing shares vindicate shareholder primacy?, University of California Davis
Law Review (2009) Vol. 42, 1231.
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to exercise additional influence – a possibility to overcome a normalized state of “rational
apathy.” Again, an automatic prohibition or an automatic voting ban would go too far
and would restrict this certainly desirable situation.

Finally, we must recognize that the loss of a voting right is a far-going intervention
and an extensive interference with the membership rights of shareholders, which should
be limited to exceptional cases. Such a rule could also affect the guarantee of property
in the European Convention of Human Rights and, more generally, the principle of
proportionality.”

Om deze redenen bepleit Ringe geen algemene beperking van aandeelhouders-
rechten bij een aandeelhouder met beperkt of zonder economisch belang, maar een
beoordeling per geval door de financiële toezichthouder, naast overigens verdere
transparantieverplichtingen. Het gaat Ringe vooral om posities van grote aandeel-
houders die eveneens aanzienlijke short posities hebben. De toezichthouder kan
onderzoek doen naar de voorliggende feiten (mede op basis van de informatie die zij
vanwege de meldingsplichten verkrijgt) en snelle en evenredige maatregelen nemen,
zoals het schorsen van het stemrecht.98 Zo’n sanctie sloot volgens Ringe aan op een
regeling in artikel 28bis van het voorstel tot wijziging van de Transparantierichtlijn99

dat voorzag in schorsing van stemrecht door toezichthouders bij schending van
bepaalde meldingsplichten. Dat artikel heeft de eindstreep100 overigens niet gehaald.
In de Nederlandse context kan gewezen worden op artikel 5:52 Wft, dat voorziet in
een schorsing van stemrecht door de rechtbank bij schending van bepaalde meldings-
plichten.101

De genoemde bezwaren zouden wellicht gedeeltelijk kunnen worden ondervangen
door aan te knopen bij de verplichte meldingen van short posities in beursvennoot-
schappen zoals besproken in paragraaf 4.4.2; een remedie waar ik ook op wees bij

98 W.-G. Ringe, Hedge funds and risk decoupling: the empty voting problem in the European Union,
Seattle University Law Review, Winter 2013, 36, p. 1109-1112, W.-G. Ringe, Empty voting
revisited: the Telus Saga, University of Oxford Legal Research Paper Series No 18/2013, p. 6-8,
beschikbaar op SSRN: http://ssrn.com/abstract=2230528, voorts W.-G. Ringe, The deconstruction
of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate governance, Oxford University
Press 2016, p. 199-205.

99 Voorstel voor een richtlijn van het Europees parlement en de Raad tot wijziging van Richtlijn 2004/
109/EG betreffende de transparantievereisten die gelden voor informatie over uitgevende instellin-
gen waarvan effecten tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten en Richtlijn
2007/14/EG van de Commissie, COM(2011) 683 definitief.

100 De herziene transparantierichtlijn, 2013/50/EU.
101 Voor het Franse recht is een meldingsplicht, met als sanctie verval van stemrecht op de niet-

gemelde positie en, met tussenkomst van de rechter, mogelijke schorsing van (alle) stemrechten
van de aandeelhouder, opgenomen in artikel L225-126 Code de Commerce, zie H. le Nabasque,
Commentaire des principales dispositions de la loi de régulation bancaire et financière du
22 octobre 2010 intéressant le droit des sociétés et le droit financier, Revue des sociétés 2010,
p. 547.

211

Besluitvorming: stemrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht en aantasting 5.3.3



de bespreking van de mogelijke uitbreiding van besluitvormingsrechten tot houders
van economische belangen (paragraaf 5.3.2b). Het register van dergelijke meldingen
zou tot bewijs van het ontbreken van een economisch belang kunnen dienen. Hoe-
wel de AFM enige controle uitoefent op de juistheid van de meldingen en bij twijfel
nadere inlichtingen vraagt,102 lijkt dit systeem echter van onvoldoende waarborgen
voorzien om een sluitend beeld te bieden voor de beperking van besluitvormings-
rechten tot een niveau dat correspondeert met het economische belang. Daar komt
bij dat het register slechts informatie geeft over het overschrijden van bepaalde drem-
pels een geen informatie over precieze short posities, terwijl niet alleen de eigen belan-
gen maar ook die van gecontroleerde ondernemingen geconsolideerd moeten worden
gemeld, hetgeen het beeld vertekent. Ten slotte geldt deze meldingsplicht slechts
ten aanzien van belangen in Nederlandse vennootschappen die zijn toegelaten tot de
handel op een gereglementeerde markt, en daarmee niet voor belangen in veel “beurs-
NVs in den vreemde”, zie paragraaf 4.4.1.

In aanvulling op het belang van duidelijkheid en rechtszekerheid geldt dat waar
geen besluitvormingsrechten toekomen aan de houder van een economisch belang,
de besluitvormingsrechten van een aandeelhouder zonder economisch belang niet
moeten worden beperkt. Immers, dan zouden er – bijvoorbeeld wat betreft het stem-
recht, minder stemmen kunnen worden uitgebracht dan er aandelen uitstaan, terwijl
die stemmen niet ter compensatie toekomen aan de houders van de economische
belangen bij aandelen. Die incongruentie is niet wenselijk. Anders gezegd: als de
houder van een economisch belang bij een aandeel geen besluitvormingsrecht ver-
werft, verliest de aandeelhouder die zijn economisch belang wegcontracteerde, ook
geen besluitvormingsrechten.

Voor de Nederlandse situatie is voorts van belang dat de koppeling tussen juridische
gerechtigdheid en economisch belang toch al niet absoluut is: de wet laat op ver-
schillende manieren afwijkingen toe, zie paragraaf 3.2.2.103 Daarnaast zijn er wellicht
nog klemmender redenen het uitoefenen van besluitvormingsrechten niet te beper-
ken tot de omvang van het economische belang van de aandeelhouder. Zo’n beper-
king zou verschillende in Nederland gangbare praktijken belemmeren. Te denken valt
in de eerste plaats aan certificering van aandelen. De beperking van het uitoefenen
van besluitvormingsrechten tot aandeelhouders met economisch belang zou beteke-
nen dat een stichting administratiekantoor geen besluitvormingsrechten zou kun-
nen uitoefenen, omdat het administratiekantoor bij die aandelen geen economisch

102 AFM brochure “Wet op het financieel toezicht – Leidraad voor aandeelhouders” van september
2016, p. 34 en 37 (https://www.afm.nl/nl-nl/professionals/onderwerpen/leidraden-bu , geraadpleegd
op 1 februari 2017) en AFM rapport “Three years Short Sell Regulation” van 3 november 2015, p. 9
(https://www.afm.nl/nl-nl/consumenten/nieuws/2015/nov/short-sell, geraadpleegd op 1 februari 2017).

103 Vergelijk J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeel-
houders in historisch perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 455.
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belang heeft. Dat is een onwenselijke consequentie die de doeleinden van certificering
buiten bereik brengt. Bij beursvennootschappen zou certificering niet meer werken
als middel ter voorkoming van absenteïsme op aandeelhoudersvergaderingen (en
evenmin als beschermingsmaatregel). In familieverhouding zou certificering niet meer
leiden tot de beoogde concentratie van zeggenschap. Tot op zekere hoogte zou wel-
licht bepleit kunnen worden dat het administratiekantoor op basis van een al dan niet
impliciete volmacht de certificaathouders kan vertegenwoordigen bij de uitoefening
van besluitvormingsrechten – die rechten zouden dan immers aan de certificaathou-
ders moeten toekomen – maar zo’n volmacht is niet onherroepelijk. In de tweede
plaats valt te denken aan preferente en prioriteitsaandelen waarbij de besluitvormings-
rechten, in ieder geval de hoeveelheid stemrecht of zeggenschap, niet gelijk lopen
met het economische belang althans daartoe niet in dezelfde verhouding staan als bij
gewone aandelen het geval is. Een beperking van besluitvormingsrechten van aan-
deelhouders zonder economisch belang zou voorts bij aandelen die geen recht geven
op uitkeringen uit de winst en de reserves tot complicaties leiden. De bedoeling van de
wetgever is immers juist dat houders van die aandelen wel besluitvormingsrechten
hebben. (Al is voorstelbaar dat die aandeelhouders geen redelijk belang hebben bij de
vernietiging van besluiten die vooral economische belangen bij aandelen raken.)

c. Beperking besluitvormingsrechten van aandeelhouders zonder economisch
belang en het EVRM

i. Bescherming van het eigendomsrecht

Een interessante vraag is of het beperken van besluitvormingsrechten, in het bij-
zonder stemrecht, van een aandeelhouder met beperkt of zonder economisch belang
mogelijk is gelet op de bescherming van het eigendomsrecht in artikel 1 van het
Eerste Protocol bij het EVRM (hierna: “EP”). Dat artikel bepaalt dat iedere persoon
recht heeft op het ongestoorde genot van zijn eigendom. Het artikel bepaalt voorts
dat eigendom niet zal worden ontnomen behalve in het algemeen belang en onder
voorwaarden voorzien in de wet en in de algemene beginselen van internationaal
recht. Deze bepalingen laten, zo vervolgt het artikel, onverlet dat de staat wetten mag
toepassen die hij noodzakelijk acht om, voor zover hier relevant, het gebruik van
eigendom te reguleren (in de Engelse tekst: “control”) in overeenstemming met het
algemeen belang. Daarnaast onderzoekt het Europees Hof voor de Rechten van de
Mens, indien geen sprake is van ontneming of regulering, of sprake is van een andere
inmenging (“interference”) in het ongestoorde genot van eigendom, welke inmenging
niet in het algemeen belang is (en in dat geval onrechtmatig).104

104 F.G. Jacobs, R.C.A. White and C. Ovey, The European Convention on Human Rights, Oxford
University Press 2010, p. 479.
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Het ontnemen van rechten heeft een definitief en volledig karakter. Waar het gaat om
een tijdelijke maatregel of een maatregel die de rechten van een aandeelhouder slechts
gedeeltelijk ontneemt, zal eerder sprake zijn van het reguleren van het gebruik van
eigendom.105 Soms valt een keuze moeilijk te maken. Het onderscheid tussen ont-
neming, regulering en andere inmenging is niet altijd scherp en is wellicht minder
groot dan het lijkt, omdat de toets in de praktijk dezelfde benadering kent.106

De toets of de voorwaarden zijn voorzien in de wet (de lawfulness) wordt tot op
zekere hoogte ook toegepast bij het reguleren van het gebruik van eigendom.
Het gaat dan om vereisten van voorzienbaarheid, precisie en kenbaarheid van de
regulering en de rechtsbescherming ertegen. Van belang is dat de term “wet” onder
het EVRM niet alleen de wet maar ook jurisprudentie omvat; waarvoor dan ook de
vereisten van voorzienbaarheid, precisie en kenbaarheid gelden.107 Schild spreekt
ook van “het vereiste van legal certainty”.108 Bij de vraag wat het algemeen belang
behelst – relevant bij ontneming, regulering en overige inmenging – past het EHRM
slechts een beperkte toets toe en eerbiedigt het hof vaak de afweging van de natio-
nale wetgever.109 Bij de toets aan het algemeen belang wordt (ook) beoordeeld of de
maatregel proportioneel is in de zin dat er een “fair balance” is tussen het algemeen
belang en de belangen en rechten van het individu, waarbij ook de omvang van een
eventuele compensatie van belang is.110

105 F.G. Jacobs, R.C.A. White and C. Ovey, The European Convention on Human Rights, Oxford
University Press 2010, p. 491, 500-503.

106 P. van Dijk, F. van Hoof, A. van Rijn en L. Zwaak, Theory and practice of the European Convention
on Human Rights, Intersentia 2006, p. 873-876, F.G. Jacobs, R.C.A. White and C. Ovey, The
European Convention on Human Rights, Oxford University Press 2010, p. 505, A.J.P. Schild, De
invloed van het EVRM op het Ondernemingsrecht, diss., Kluwer 2012, p. 144.

107 EHRM 9 november 1999, application 26449/95, (Špaček/Tsjechië): rov 54: “The Court considers
that when speaking of “law”, Article 1 of Protocol No. 1 alludes to the same concept to be found
elsewhere in the Convention, a concept which comprises statutory law as well as case-law.”, voorts
A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer:
Kluwer 2012, p. 150.

108 P. van Dijk, F. van Hoof, A. van Rijn en L. Zwaak, Theory and practice of the European Convention
on Human Rights, Intersentia 2006, p. 890, 891, A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het
ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer: Kluwer 2012, p. 126-134.

109 P. van Dijk, F. van Hoof, A. van Rijn en L. Zwaak, Theory and practice of the European Convention
on Human Rights, Intersentia 2006, p. 878-881, 889, A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op
het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer: Kluwer 2012, p. 134-136.

110 F.G. Jacobs, R.C.A. White and C. Ovey, The European Convention on Human Rights, Oxford
University Press 2010, p. 492, 493, 501, 502, P. van Dijk, F. van Hoof, A. van Rijn en L. Zwaak,
Theory and practice of the European Convention on Human Rights, Intersentia 2006, p. 881-884,
A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer:
Kluwer 2012, p. 136-146.
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ii. Toepassing van artikel 1 EP op aandelen en besluitvormingsrechten

Het begrip eigendom is ruim en kan zowel zaken als rechten omvatten; de Franse
tekst spreekt over “biens”, de Engelse over “possessions”. Het begrip is niet scherp
afgebakend. Van belang is onder meer dat het gaat om een recht of belang met eco-
nomische waarde; waar die economische waarde niet geraakt wordt, vindt artikel 1
EP geen toepassing. Het object van eigendom moet voorts voldoende bepaalbaar
en afdwingbaar zijn.111

Aandelen in een vennootschap zijn aangemerkt als eigendom.112 De voormalige
Europese Commissie voor de Rechten van de Mens besliste in 1982 in een zaak over
een wettelijke uitkoopregeling:113

“It should first of all be seen whether the right referred to in Article 1 of the First
Protocol applied in the case of company shares. A company share is a complex thing:
certifying that the holder possesses a share in the company, together with the corres-
ponding rights (especially voting rights), it also constitute, as it were, an indirect claim on
company assets. In the present case, there is no doubt that the NK shares had an
economic value. The Commission is therefore of the opinion that, with respect to Article 1
of the First Protocol, the NK shares held by the applicants were indeed “possessions”
giving rise to a right of ownership.”

Dat aandelen “economic value” hebben, is van belang voor de kwalificatie als
eigendom, zo volgt ook uit de uitspraak in een zaak waarin een aandeelhouder zich
verzette tegen gevolgen van een insolventieprocedure ten aanzien van de vennoot-
schap: omdat de schulden de waarde van de bezittingen overtroffen en de aandelen
dus geen waarde vertegenwoordigden, kon geen sprake zijn van ontneming van eigen-
dom als gevolg van de insolventieprocedure:114

“Les requérants se plaignent également de ce que leurs actions sont dépourvues de
toute valeur suite à la liquidation spéciale de leur société. Selon eux, cela constitue une
atteinte au droit au respect de leurs biens, en violation de l’article 1 du Protocole N° 1
(P1-1).

111 P. van Dijk, F. van Hoof, A. van Rijn en L. Zwaak, Theory and practice of the European Convention
on Human Rights, Intersentia 2006, p. 865-872, A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het
ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer: Kluwer 2012, p. 121-126.

112 F.G. Jacobs, R.C.A. White and C. Ovey, The European Convention on Human Rights, Oxford
University Press 2010, p. 481, A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht
(diss. Leiden), Deventer: Kluwer 2012, p. 125, 126.

113 Europese Commissie voor de Rechten van de Mens, Decision van 12 oktober 1982, application
8588/79 en 8589/79 (Bramelid & Malmström/Zweden) onder “The law”, paragraaf 1 (b).

114 Europese Commissie voor de Rechten van de Mens, Decision 9 april 1997, application 31912/96,
Argyriou/Griekenland, onder “En droit”, B (iv).
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La Commission rappelle tout d’abord qu’elle a déjà admis qu’une action de société
anonyme constitue un “bien” au sens de l’article 1 du Protocole N° 1 (P1-1) (voir,
notamment, N° 11189/84, déc. 11.12.86, (…)). En particulier, la Commission considère
qu’une action de société certifie que son détenteur possède une part du capital social
et constitue une créance indirecte sur les actifs sociaux (op. cit.).

Cela étant, la Commission ne saurait pas admettre qu’au cas où les dettes d’une
société sont supérieures à ses actifs, ses actionnaires puissent se prétendre victimes
d’une violation de leur droit au respect de leurs biens. En effet, dans ces circonstances,
la mise en liquidation d’une société ne saurait avoir pour conséquence de priver les
actionnaires de leurs “biens”, puisqu’il n’y a plus par définition que des dettes et non
plus d’espoir de créances.

Tel est le cas d’espèce, puisque la société des requérants a été soumise au régime
de liquidation spéciale, en raison notamment de son incapacité à honorer ses dettes et
afin de permettre le remboursement de ses créanciers.

Au vu des considérations qui précèdent, la Commission estime qu’il n’y pas, en
l’espèce, privation de propriété à l’encontre des requérants, de sorte que cette partie
de la requête e[s]t manifestement mal fondée et doit être rejetée (…).”

Een Zweedse zaak betrof de bezwaren van een aandeelhouder tegen een heffing opge-
legd aan vennootschappen, met de opbrengst waarvan aandelen in vennootschappen
werden gekocht, welke aandelen werden beheerd door een werknemersinvesterings-
fonds. De Europese Commissie voor de Rechten van de Mens oordeelde (na te hebben
vastgesteld dat het niet aan de aandeelhouder was te klagen over de heffing die
aan de vennootschap was opgelegd) dat het niet nodig was te beslissen of macht of
invloed van een aandeelhouder in een vennootschap op zichzelf eigendom vormt.
Zelfs als die beslissing bevestigend zou luiden, was geen sprake van schending van
artikel 1 EP omdat de klager als minderheidsaandeelhouder geen controle had over
de vennootschap:115

“However, the applicant has also complained under Article 1 of Protocol No. 1 (P1-1)
to the Convention that he is deprived of his influence and power over the companies in
which he holds shares. In this respect the Commission observes that a company share
is a complex thing. It certifies that the holder possesses a share in a company together
with the corresponding rights. This is not only an indirect claim on company assets
but other rights, especially voting rights and the right to influence the company, may
follow the share. In these circumstances the Commission would not exclude that the
applicant may claim to be a victim of an alleged violation of Article 1 of Protocol No. 1
(P1-1) and this complaint is not rejected for this reason.

115 Europese Commissie voor de Rechten van de Mens, Decision 11 december 1986, application
11189/84 (S-S., I. AB en B.T./Zweden), onder “The Law”, paragraaf 2, min of meer herhaald in
EHRM 18 december 2007, application 3738/02 (Marini/Albanië), rov. 165.
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In the present case the Commission recalls that the second applicant owns shares in
five companies liable to contribute under the new system. There is no doubt that these
shares are “possessions” within the meaning of Article 1 of Protocol No. 1 (P1-1).

However, in the present case, the Commission also recalls that the second applicant
has not been compelled in any way to surrender his shares nor is he liable to contribute
to the tax system in question. The issue which might arise is therefore only whether the
second applicant’s power or influence over the companies as shareholder is protected
by Article 1 of Protocol No. 1 (P1-1) and, if so, whether the applicant’s situation was
indeed of such a character that the right secured to him by that provision has been
infringed.

The Commission does not find it necessary, however, in this case to decide whether
the power or influence a shareholder may acquire over a company is a “possession”
within the meaning of Article 1 of Protocol No. 1 (P1-1), because even assuming this to
be the case the present case does not disclose any appearance of a breach of this
provision. In the companies in which the second applicant holds shares, his sharehol-
dings are of such size that he cannot in his capacity as shareholder control any of these
companies. There has accordingly not been any interference with his rights under
Article 1 of Protocol No. 1 (P1-1) and it follows that the complaint is manifestly ill-
founded within the meaning of Article 27 para. 2 (Art. 27-2) of the Convention.”

Zo bezien lijkt het erop dat slechts een meerderheidsaandeelhouder, met “control”,
aanspraak kan maken op bescherming van zijn invloed. Achteraf lijkt de Commissie
de uitspraak toch iets ruimer te lezen en in een aantasting van de aan aandelen ver-
bonden macht of invloed, reden te zien voor ontvankelijkheid; de klacht was alleen
kennelijk ongegrond – zo volgt uit de verwijzing naar deze uitspraak door de Com-
missie nadien:116

“As regards in particular the complaint under Article 1 of Protocol No. 1 (P1-1) to the
Convention it is true that the Commission has previously accepted as a victim a share-
holder claiming that an attack on his right to influence a company interfered with his
property rights (cf. No. 11189/84, Dec. 11.12.86, (…)).”

116 Europese Commissie voor de Rechten van de Mens, Decision 2 juli 1992, application 14017/88
(Fridh en Cifond AB/Zweden.
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Ook in een latere uitspraak zag het EHRM geen noodzaak in te gaan op de vraag
of invloed en macht als (meerderheids) aandeelhouder op zichzelf als “eigendom”
valt aan te merken.117 Het EHRM bouwde op de twee hiervoor geciteerde uit-
spraken voort in een zaak over onder meer, kort gezegd, onvoldoende rechtsbe-
scherming tegen de verwatering van een aandelenbelang, waardoor de invloed als
aandeelhouder was afgenomen:118

“La Cour observe que conformément à sa jurisprudence constante, « une action de
société est une chose complexe. Elle certifie que son détenteur possède une part du
capital social et les droits correspondants. Il ne s’agit pas seulement d’une créance
indirecte sur les actifs sociaux, mais d’autres droits également, particulièrement des
droits de vote et le droit d’influer sur la société, peuvent accompagner l’action. » (no
11189/84, société S. et T. c. Suède, déc. du 11 décembre 1986, (…)). La Cour rappelle
également qu’une action de société anonyme ayant une valeur économique peut être
considérée comme un bien (no 8588/79 et 8589/79, Bramelid et Malmstrom c. Suède,
déc. du 12 octobre 1982, (…)).

La Cour observe qu’en l’espèce, la société requérante possédait au départ 49 %
des actions de Sovtransavto-Lougansk, ce qui lui permettait, conformément au droit
ukrainien et au statut de Sovtransavto-Lougansk, de participer directement à l’activité
de la société et au vote à l’assemblée des actionnaires. La requérante pouvait, le cas
échéant, bloquer toute décision de la société anonyme en matière de modifications
de ses actes statutaires ou d’augmentation de ses fonds statutaires. A cet égard, elle
relève que la dévalorisation des actions de la requérante a entraîné la perte de son
influence sur l’activité de Sovtransavto-Lougansk. La Cour estime donc que les actions
que détenait la requérante avaient indubitablement une valeur économique et peuvent
être considérées comme des « biens » au sens de l’article 1 du Protocole no 1.”

In de afweging van het EHRM, leidend tot de conclusie dat het aandelenbelang als
eigendom kwalificeert, lijkt van belang dat deze minderheidsaandeelhouder kenne-
lijk bepaalde besluiten kon blokkeren. Het EHRM verwees naar deze beslissing in
een zaak waar het belang van een aandeelhouder in een noodlijdende bank sterk
verwaterd werd door ingrijpen van de toezichthouder:119

117 EHRM 23 mei 2006, applications 48925/99 en 36109/04 (Türk Ticaret Bankasi Munzam Sosyal
Güvenlik Emekli Ve Yardim Sandiği Vakfi/Turkije).

118 EHRM 29 september 2001, application 48553/99 (Sovtransavto/Oekraïne) onder “En droit”,
paragraaf 2. In zijn einduitspraak van 25 juli 2002 in deze zaak stelde het EHRM vast dat artikel 1
EP was geschonden, de uitspraak is gepubliceerd in JOR 2003/111. Zie voorts A.J.P. Schild, De
invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer: Kluwer 2012, p. 147-149.

119 EHRM 7 november 2002, application 30417/96 (Olczak/Polen), rov. 59-62, JOR 2003/112, zie ook
A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer:
Kluwer 2012, p. 149.
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“59. (…) Whenever a shareholder’s interests are harmed by a measure directed at the
company, it is up to the latter to take appropriate action. An act infringing only the
company’s rights does not involve responsibility towards the shareholders, even if their
interests are affected. Such responsibility arises only if the act complained of is aimed
at the rights of the shareholder as such (…), or if the company has been wound up.
60. The Court observes in this respect that a share in a company is a complex object.
It certifies that the holder possesses a share in a company together with the corres-
ponding rights. This encompasses the right to a share to the company’s assets in the
event of its being wound up, but other unconditioned rights, especially voting rights
and the right to influence the company’s conduct (Eur. Comm. HR, No. 11189/84,
Dec. 11.12.1986 (…)). The Court finally recalls its recent case-law according to which
shares in a public company have an economic value and, therefore, are to be regarded
as “possessions” within the meaning of Article 1 of Protocol No. 1 to the Convention.
Accordingly, this provision is applicable to the circumstances of the present case
(SOVTRANSAVTO HOLDING v. Ukraine, No. 48553/99, Dec. 27.09. 2001). The Court
finally recalls a decision given in another case, in which the applicants, who were
shareholders in a public company, complained that as a result of a merger of the latter
with another company, they were obliged to exchange the shares in the old company
against shares in the new one at an unfavourable rate. In that case the Court considered
that the applicants as shareholders could claim to be victims of a violation of Article 1
of Protocol No. 1 (see Offerhaus and Offerhaus v. the Netherlands, no. 35730/97,
Dec. 16.01.2001).

61. The Court observes that in the present case, the shares held initially by the
applicant represented approximately 45 per cent of the bank’s equity capital. Follo-
wing measures of the Board of Receivers appointed by the National Bank of Poland,
the applicant’s shareholding decreased to 0,4 per cent. As a result, the value of the
shares in real terms was very seriously reduced. The applicant undeniably lost his pro-
perty as a result of these measures. Moreover, the applicant’s powers resulting from
his ownership of shares and his powers to influence the company and to vote have
decreased seriously. It must be recalled in this connection that the term “victim” used in
Article 25 of the Convention denotes the person directly affected by the act or omission
which is at issue (Eckle v. Germany judgment of 15 July 1982 (…)), in specie the
applicant.

62. The Court accordingly concludes that in the present case the applicant, as a
shareholder in a public company, may claim victim status regarding his complaint
under Article 1 of Protocol No. 1.”

De klacht wordt vervolgens overigens verworpen omdat de inbreuk aan de voor-
waarden voldeed. Uit het voorgaande valt te concluderen dat aandelen eigendom
in de zin van artikel 1 EP opleveren, omdat zij een economische waarde hebben. Uit
met name de laatste twee uitspraken volgt dat het feit dat aan de aandelen zeggen-
schapsrechten zijn verbonden, een rol speelt bij de kwalificatie als eigendom en dat
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de (beweerde) aantasting van zeggenschapsrechten kan leiden tot ontvankelijkheid
in een verzoek ter zake van schending van artikel 1 EP.120

iii. Beperking besluitvormingsrechten in strijd met artikel 1 EP?

De vraag is of het beperken van besluitvormingsrechten van aandeelhouders die
geen economisch belang bij hun aandelen hebben, in strijd is met de bescherming
van het eigendomsrecht waarin artikel 1 EP voorziet. Het antwoord is niet eenduidig.

In de eerste plaats vallen aandelen onder de bescherming van het eigendomsrecht
omdat zij een economische waarde hebben. Indien de aandeelhouder het economisch
belang bij zijn aandelen ontbeert, is de vraag of zij voor hem nog economische waarde
hebben. Ik zou willen aannemen dat ook voor een aandeelhouder zonder economisch
belang bij zijn aandelen, die aandelen nog een zeker residuele economische waarde
hebben. Die waarde is gelegen in de besluitvormingsrechten (“powers to influence the
company and to vote”) en in de mogelijke verplichting (en schadeplichtigheid bij niet-
nakoming daarvan) die besluitvormingsrechten in te zetten voor de bescherming van
de economische rechten van de partij aan wie de aandeelhouder zijn economische
belang overdroeg.

In de tweede plaats kan aantasting van (aan aandelen verbonden) besluitvormings-
rechten worden aangemerkt als inbreuk op het eigendomsrecht; al is mij geen EHRM-
uitspraak bekend waarin zo’n aantasting zelfstandig leidde tot het aannemen van
schending van artikel 1 EP. Ook Schild meent dat besluitvormingsrechten kwalifice-
ren als eigendomsrechten, waar hij schrijft:121

“Op zichzelf beschouwd valt het recht om de algemene vergadering te mogen bij-
wonen wellicht niet (afzonderlijk) op geld te waarderen, maar een belemmering om
de algemene vergadering van aandeelhouders bij te wonen betreft wel een inmenging
in het recht op het ongestoorde genot van het aandeel. Het lijdt ten slotte geen twijfel
dat ook optierechten, certificaten van aandelen, stemrechten, rechten die bepaalde
aandeelhouders op grond van de statuten toekomen (bijv. rechten verbonden met pri-
oriteitsaandelen) kwalificeren als eigendomsrechten onder art. 1 EP, nu in alle geval-
len sprake is van rechten met een proprietary nature.”

120 Vergelijk G.-J. Vossestein in zijn noot onder EHRM 7 november 2002 (Olczak/Polen), JOR 2003/
112 sub 1, 10 en 11.

121 A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer:
Kluwer 2012, p. 126, net als M.W. Josephus Jitta en T. Barkhuysen in hun noot onder Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 18 december 2009, JOR 2010/42 (e-Traction) sub 6.
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Langs dezelfde lijnen redenerend, acht Schild het een inmenging in het eigendoms-
recht van aandeelhouders indien de Ondernemingskamer een tijdelijke bestuurder
benoemt waar normaliter de algemene vergadering bevoegd is bestuurders te benoe-
men.122

Illustratief is de e-Traction-zaak. De Ondernemingskamer had, voor zover relevant,
de overdracht ten titel van beheer bevolen van de aandelen in e-Traction Europe
B.V. aan beheerder Cornelissen, voor de duur van twee jaren, daarbij bepalend dat
de beheerder de aandelen mocht certificeren. Cornelissen droeg de aandelen ver-
volgens ter certificering over aan een stichting administratiekantoor, waardoor de
tijdelijke overdracht een min of meer permanent karakter kreeg – de certificering kon
slechts ongedaan worden gemaakt met goedvinden van beide ruziënde (indirecte)
aandeelhouders, Heinen en Le Comte. Onder het beheer en onder de certificering
behield de voormalige aandeelhouder het economische belang. Onder het beheer had
zij geen stemrecht; maar dat was een tijdelijke voorziening. Bij de certificering ver-
loor zij het stemrecht echter permanent. Als certificaathouder had zij – uitgaande van
medewerking van de vennootschap (of thans toekenning van vergaderrechten al dan
niet door tijdelijke afwijking van de statuten) – immers besluitvormingsrechten met
uitzondering van stemrecht. Te laat – via een nieuw enquêteverzoek in plaats van
door het instellen van een rechtsmiddel tegen de beschikking van de Ondernemings-
kamer waarbij certificering werd toegestaan – werd opgekomen tegen de certificering,
onder meer met een beroep op schending van artikel 1 EP. In zijn conclusie voor de
beschikking van de Hoge Raad gaat A-G Timmerman, ten overvloede uitvoerig in op
de vraag of de certificering in strijd was met artikel 1 EP. Hij concludeert dat de cer-
tificering een inmenging in het eigendomsrecht opleverde, vanwege het niet kun-
nen uitoefenen van stemrechten:123

“3.42. Uitgaande van bovenstaande opvatting levert (de sanctionering in de 2009-
beschikking van) de onderhavige certificering een schending van het recht op bescher-
ming van eigendom in de zin van art. 1 EP op. Dat sprake is van een “interference” op
het recht van het ongestoorde genot van (de eigendomsrechten op) de aandelen, is
m.i. wel aannemelijk. In par. 3.44 hierna zal ik nog enkele opmerkingen wijden aan de
vraag of sprake is van regulering of ontneming van de eigendom, maar duidelijk is
dat Le Comte voor onbepaalde tijd niet de houder is van zijn (oorspronkelijk middel-
lijk gehouden) aandelen. Dat betekent i.i.g. dat hij zijn stemrechten niet kan uitoefenen.
Om de toets van art. 1 EP te doorstaan, moet een “interference” noodzakelijk zijn in

122 A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer:
Kluwer 2012, p. 155 (noot 150).

123 Conclusie A-G Timmerman sub 3.42-3.44 voor Hoge Raad 23 maart 2012, JOR 2012/141 m.nt.
Josephus Jitta (e-Traction); zie voorts H.J. de Kluiver, Over M, de Q van ons ondernemingsrecht,
en over tractie in het ondernemingsrecht, in: C.D.J. Bulten, A.F.J.A. Leijten, J. Fleming en L.H.M.
A.A. Hennekens (red.), Marius geannoteerd, Opstellen aangeboden aan mr. M.W. Josephus Jitta,
Deventer: Kluwer 2016, p. 207-210.
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het algemeen belang en plaatsvinden “onder voorwaarden voorzien in de wet en in
de algemene beginselen van internationaal recht”. Bovendien moet sprake zijn van een
“fair balance” waarbij de betrokkene geen “individual and excessive burden” te dragen
krijgt.

3.43. De bovenstaande uiteenzetting impliceert m.i. dat er een wettelijke basis is
voor een tijdelijke voorziening tot overdracht van aandelen ten titel van beheer (art.
2:356 onder e BW) en dat die basis ook ruimte laat voor certificering. Deze impliceert
ook dat er onvoldoende (duidelijke) wettelijke basis is voor de certificering na afloop
van de voorziening. Weliswaar kan worden betoogd dat de wettelijke grondslag ruimte
laat om de certificering nog enige tijd daarna voort te laten duren als dat een concrete,
beperkte termijn betreft en/of de betreffende aandeelhouder zelf de beëindiging in
de hand heeft. Dat is hier echter niet het geval.

3.44 De vragen of de “interference” noodzakelijk was en of sprake is van een “fair
balance”, zonder “individual and excessive burden”, hoeven bij het ontbreken van een
wettelijke basis niet meer te worden beantwoord om tot de slotsom te komen dat sprake
is van strijd met art. 1 EP. Ook de vraag of een interference door middel van certifice-
ring voor onbepaalde tijd moet gelden als “ontneming” van eigendom, dan wel “regu-
lering”, hoeft daarvoor niet aan de orde te komen. Deze vraag speelt zich ook af binnen
de “fair balance test”. De “interference” houdt (met name) in dat Le Comte geen
gebruik kan maken van zijn stemrechten. De economische waarde van het aandeel is
met de certificering ongemoeid gelaten en Le Comte houdt daar aanspraak op in de
rol van certificaathouder. Het feit dat met de converteerbare lening een risico op
een zekere mate van verwatering was ontstaan, staat in dat opzicht m.i. op zichzelf.
Of met het onthouden van stemrechten sprake is van “ontneming”, hangt af van de
vraag of het stemrecht een zelfstandig goed is. Ik neig er naar te oordelen dat dat
niet het geval is. Stemrechten zijn aan het aandeel verbonden nevenrechten. Dit zou
betekenen dat sprake is van regulering.”

Enkel het niet kunnen uitoefenen van het aan het aandeel verbonden stemrecht
kwalificeert volgens Timmerman als inbreuk op het eigendomsrecht, ook al blijven
het economische belang en andere besluitvormingsrechten onaangetast. Van die
opvatting gaat ook Schild uit. Hij meent dat de vraag of sprake is van ontneming of
regulering van eigendom niet eenduidig te beantwoorden is, maar meent net als
Timmerman dat stemrechten aan het aandeel verbonden nevenrechten zijn en de
economische waarde van het aandeel intact is gelaten, zodat niet voor de hand ligt de
inmenging als ontneming te kwalificeren.124

In de derde plaats is relevant of de inbreuk – het beperken van besluitvormings-
rechten van een aandeelhouder zonder economisch belang – voldoet aan de voor-
waarden van artikel 1 EP: of de inbreuk is voorzien bij de wet, in het algemeen

124 A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer:
Kluwer 2012, p. 168, 169.
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belang is en proportioneel is. De wet voorziet op enkele plaatsen in het schorsen
van stemrecht. Te wijzen valt op artikel 1:86 Wft op grond waarvan het stemrecht
van aandeelhouders in banken of beleggingsondernemingen kan worden geschorst
door de toezichthouder indien die aandeelhouders voor bepaalde overtredingen ver-
antwoordelijk zijn, en voorts op artikel 5:52 Wft op grond waarvan de rechtbank, als
sanctie op niet voldoen aan verplichtingen tot het melden van belangen onder
Hoofdstuk 5.3 Wft, een schorsing van het stemrecht in de uitgevende instelling kan
uitspreken voor ten hoogste drie jaar, op vordering van onder meer houders van een
substantiële deelneming en de uitgevende instelling zelf.125 Een wettelijke voorzie-
ning over het beperken van besluitvormingsrechten van een aandeelhouder zonder
economisch belang is er naar huidig recht echter niet. Denkbaar is wel dat de Onder-
nemingskamer een onmiddellijke voorziening van die strekking treft.

Aan de voorwaarde “voorzien bij de wet” wordt dan voldaan door artikel 2:349a
BW in combinatie met de bestaande jurisprudentie van de Ondernemingskamer over
het schorsen van stemrecht. Die jurisprudentie heeft onder meer126 betrekking op
impassesituaties,127 het onvoldoende rekening houden met belangen van minder-
heidsaandeelhouders,128 gevaar voor de continuïteit van de vennootschap129 en han-
delen in strijd met het belang van de vennootschap.130 Nu het schorsen van stemrecht
in veel verschillende situaties als voorziening wordt getroffen en voor de hand ligt
dat het uitoefenen van stemrecht zonder economisch belang zich zal voordoen in
gevallen die dicht naast de genoemde situaties liggen (met name handelen in strijd met
het belang van de vennootschap) is aannemelijk dat zo’n maatregel, althans het voor-
schrift waarop de maatregel is gebaseerd, voldoende precies, kenbaar en voorzienbaar

125 Uit het vonnis van de Rechtbank Amsterdam van 16 november 2006, JOR 2007, 18 (Stork) is
bekend dat ten minste eenmaal een dagvaarding op grond van (een voorloper van) artikel 5:52 Wft
is uitgebracht, namelijk door Stork aan Centaurus en Paulson wegens niet-tijdige naleving van een
meldingsplicht. Die zaak heeft niet tot een vonnis geleid. Zie voorts S.A. Wissing, Meldingsplichten
voor beleggers na de Wet Corporate Governance, Tijdschrift voor vennootschaps- en rechts-
personenrecht 2013, p. 112.

126 Zie voor een overzicht P.D. van Gaalen, Overzicht van tien jaar onmiddellijke voorzieningen in
enquête, in: G. van Solinge en M. Holtzer (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate
Litigation 2003-2004, Deventer: Kluwer 2004, p. 161-251 en Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/772.

127 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer), 21 oktober 1999, JOR 2000/30 (Holland Risk Analysis).
128 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 31 oktober 2002, JOR 2003/59 (ZDS Trading).
129 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 30 juli 2001, JOR 2001/206 (Cohere), Hof Amsterdam

(Ondernemingskamer) 8 augustus 2006, JOR 2006/264 (Bonne Route), in dat geval werden ook
vergaderrechten ontnomen in verband met vertrouwelijkheid en een concurrerende aandeelhouder.

130 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 22 juli 1999 en 21 oktober 1999, beide kenbaar uit JOR2000/5
(Navemar).
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is en zal zijn voldaan aan het lawfulness-vereiste.131 Aan dat vereiste zou overigens
ook worden voldaan indien in de wet zou worden bepaald dat aan een aandeelhou-
der zonder economisch belang geen besluitvormingsrechten toekomen.

Bij de vraag of het beperken van besluitvormingsrechten in het algemeen belang
is, kan het belang van de vennootschap voor een bevestigend antwoord zorgen.
Aangenomen wordt dat met het welvaren van de vennootschap het algemeen belang
wordt gediend.132 Dit geldt zowel bij een voorziening die de Ondernemingskamer
treft met het oog op het belang van de vennootschap als wanneer de wetgever met
dat doel voor ogen een regeling zou treffen waarbij de besluitvormingsrechten van
een aandeelhouder zonder economisch belang worden beperkt, mede gelet op de
beoordelingsvrijheid die het EHRM aan de nationale wetgever gunt.

Ten aanzien van de voorwaarde van proportionaliteit is van belang dat het bij het
beperken van besluitvormingsrechten zal gaan om regulering, niet om ontneming
van eigendom (zie ook het citaat hiervoor uit de conclusie van A-G Timmerman
voor de beschikking inzake e-Traction), zodat in beginsel geen volledige compen-
satie nodig zal zijn om tot een fair balance te kunnen concluderen. Voorts is van
belang dat artikel 2:349a BW voor het treffen van een onmiddellijke voorziening eist
dat die voorziening vereist is in verband met de toestand van de rechtspersoon of in

131 Langs dezelfde lijnen redeneert A-G Timmerman in zijn conclusie sub 3.21 voor Hoge Raad
25 februari 2011, NJ 2011/335 (Inter Access) ten aanzien van het bij wege van onmiddellijk
voorziening opzij zetten van het voorkeursrecht. Zie voorts A.J.P. Schild, De invloed van het
EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer: Kluwer 2012, p. 158-160, die onder-
bouwt dat ook een open norm als artikel 2:8 BW als grondslag voor het afwijken van dwingend
recht niet in de weg staat aan het voldoen aan het vereiste van legal certainty, voorts A. Doorman in
zijn noot sub 22 onder Hoge Raad 25 februari 2011, JOR 2011/115 (Inter Access) en F. Veenstra,
Overleven dankzij het enquêterecht, Tijdschrift voor Insolventierecht 2015/7 sub 5. Enigszins
anders en kritischer over de vraag of voldaan is aan het vereiste van legal certainty en de rol van
artikel 2:8 BW daarbij: F. Eikelboom, in: Afwijken van dwingend recht bij het treffen van
onmiddellijke voorzieningen op de voet van art. 2:349a BW jo. Art. 2:8 BW, Ondernemingsrecht
2011/99 en: Een toetsingskader voor het treffen van voorzieningen in het enquêterecht: artikel 1 van
het Eerste Protocol bij het EVRM (bescherming van eigendom), Ondernemingsrecht 2009/143.

132 Vergelijk Hoge Raad 8 december 1993, NJ 1994/273, m.nt. Ma (Van den Berg), rov. 3.6, A-G
Timmerman in zijn conclusie sub 3.21 voor Hoge Raad 25 februari 2011, NJ 2011/335 (Inter
Access), C.D.J. Bulten in haar noot sub 3 onder Rechtbank Gelderland 16 juli 2014, JOR 2014/324
(Top of the world/Flexurance), A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht
(diss. Leiden), Deventer: Kluwer 2012, p. 160, 161, A.F.J.A. Leijten, Geschillen tussen aandeel-
houders, in: A.F.J.A. Leijten, L. Timmerman en J.H.M. Willems (red.) Conflicten rondom de
rechtspersoon, Deventer: Kluwer 2000, p. 2; anders: W.J. Slagter in zijn noot onder Hof Amsterdam
(Ondernemingskamer) 7 mei 1992, TVVS 1992/149 (van den Berg).
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het belang van het onderzoek, waarbij de belangen van de rechtspersoon en de betrok-
ken anderen moeten worden afgewogen. In feite is dit reeds een proportionaliteits-
toets. Voor de hand ligt daarom dat ook aan deze voorwaarde kan worden voldaan.133

Bij een wettelijke regeling zal onder meer van belang zijn wat de duur van de beper-
king is en zal in klemmende gevallen artikel 2:8 BW ten gunste van de aandeelhou-
der uitkomst moeten brengen om aan de eisen van artikel 1 EP te kunnen voldoen.134

Geconcludeerd moet worden dat het beperken van besluitvormingsrechten van een
aandeelhouder zonder economisch belang bij zijn aandelen geen schending oplevert
van artikel 1 EP indien de Ondernemingskamer bij onmiddellijke voorziening zo’n
beperking oplegt, ervan uitgaande dat aan de voorwaarden van artikel 2:349a BW is
voldaan, waarbij met name van belang is dat de beperking is vereist met het oog op
het belang van de vennootschap. Zou een wettelijke regeling worden ingevoerd die
de besluitvormingsrechten van een aandeelhouder zonder economisch belang
beperkt, lijkt die niet in strijd te hoeven zijn met artikel 1 EP, zij het dat in klemmende
gevallen wellicht van die regeling zou moeten worden afgeweken met een beroep
op artikel 2:8 BW.

d. Beoordeling

Op basis van het voorgaande ben ik in beginsel voorstander van het beperken van
het bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht en stemrecht van aandeelhouders met een
netto negatief belang bij hun aandelen. Bij aandeelhouders met beperkt of zonder
economisch belang bij hun aandelen zijn de redenen tegen beperking van besluit-
vormingsrechten doorslaggevend, zij het dat bij het recht vernietiging van beslui-
ten te vorderen, een toets van hun belang moet plaatsvinden waar het economische
belang een rol kan spelen. Dit laatste geldt ook voor de aandeelhouder met netto
negatief belang die zich op artikel 2:15 BW beroept.

Naar mijn opvatting verdient het in beginsel de voorkeur besluitvormingsrechten
van een aandeelhouder gelijk te laten lopen met zijn economische belang bij de aan-
delen, erkende uitzonderingen als certificering, preferente aandelen en prioriteits-
aandelen daargelaten. Daaruit vloeit voort dat een aandeelhouder idealiter slechts
besluitvormingsrechten kan uitoefenen voor zover hij het economische belang bij
zijn aandelen houdt. Het EVRM behoeft aan zo’n beperking van besluitvormings-
rechten in beginsel niet in de weg te staan. Toch moeten de belangen van de rechts-
zekerheid en de praktijk zwaarder wegen. Het kan van een vennootschap niet gevergd
worden bij iedere uitoefening van het bijeenroepingsrecht, het agenderingsrecht, laat

133 A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden), Deventer:
Kluwer 2012, p. 154-157, 161, 162.

134 Vergelijk A.J.P. Schild, De invloed van het EVRM op het ondernemingsrecht (diss. Leiden),
Deventer: Kluwer 2012, p. 153, 154.
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staan het stemrecht, te controleren of de aandeelhouder het volledige economische
belang bij zijn aandelen houdt, mede omdat de omvang van het economische belang
vaak niet eenvoudig is vast te stellen. Een algemene regel die de besluitvormings-
rechten van aandeelhouders met beperkt of zonder economisch belang inperkt of weg-
neemt lijkt mij daarom niet aangewezen. Dat geldt eens te meer omdat ik ten aan-
zien van houders van economische belangen heb bepleit dat hun in het algemeen geen
besluitvormingsrechten toekomen en het beperken van besluitvormingsrechten van
aandeelhouders onder economisch belang dan een incongruente situatie zou doen ont-
staan. Een alternatief systeem waarbij besluitvormingsrechten in het algemeen
slechts worden toegekend aan houders van economische belangen, zoals genoemd
in paragraaf 5.3.2c, lijkt mij evenmin aangewezen.

Bij deze afweging speelt mee dat artikel 2:8 BW enige waarborg kan bieden tegen
handelen van aandeelhouders met beperkt of zonder economisch belang dat de ven-
nootschap schaadt, waarover nader paragraaf 6.4.2. Enige bescherming biedt ook
het enquêterecht, met name via de onmiddellijke voorzieningen van artikel 2:349a
BW. Dit betekent overigens niet dat alleen maatregelen achteraf mogelijk zijn. In
sprekende gevallen is heel wel denkbaar dat de vennootschap ook voorafgaand
aan een algemene vergadering in kort geding of in een enquêteprocedure voorzie-
ningen vraagt tegen het uitoefenen van besluitvormingsrechten zonder economisch
belang. Ook dat komt naar mijn oordeel niet in strijd met de vereisten van artikel 1
EP.

Een uitzondering kan worden gemaakt voor aandeelhouders met een netto negatief
belang bij hun aandelen. Anders dan aandeelhouders met beperkt of zonder econo-
misch belang bij hun aandelen, hebben aandeelhouders met een netto negatief belang
een belang dat tegenstrijdig is met dat van de vennootschap en hun medeaandeel-
houders. Ten aanzien van die aandeelhouders is de nood het hoogst – alleen zij hebben
immers een prikkel tot het gebruik van stemrecht tegen het belang van de vennoot-
schap en de andere aandeelhouders.135 Er is dan geen sprake van een meningsverschil
tussen aandeelhouders over het juiste beleid van de vennootschap (bijvoorbeeld ten
aanzien van dividend), waarbij het belang van sommige aandeelhouders gediend
wordt door een bepaalde beleidskeuze en het belang van andere aandeelhouders door
een andere beleidskeuze. Er is sprake van een meer fundamentele belangentegenstel-
ling van de aandeelhouder met een netto short positie bij koersdaling van het aandeel
tegenover het belang van alle andere aandeelhouders (en de vennootschap) bij koers-
stijging. Voor die aandeelhouders met een netto negatief belang kan een verbod tot
het uitoefenen van stemrecht, bijeenroepingsrecht en agenderingsrecht op zijn plaats
zijn; ervan uitgaande dat voldoende transparantie bestaat over het negatieve
belang, lijkt een verbod op het uitoefenen van het vergaderrecht niet nodig. Hierbij

135 Vergelijk J. Cohen, Negative voting: why it destroys shareholder value and a proposal to prevent it,
Harvard Journal on Legislation (2008) Vol. 45, p. 239-244.
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zij aangetekend dat de aandeelhouder zelf het negatieve belang heeft gecreëerd en
het ook zelf weer kan opgeven: het herkrijgen van de rechten heeft hij dus zelf in
de hand. Een maatregel langs deze lijnen is niet uniek; zij valt te vergelijken met de
schorsing van stemrecht door de rechtbank bij schending van bepaalde meldings-
plichten op de voet van artikel 5:52 Wft en het schorsen van rechten als onmiddel-
lijke voorziening door de Ondernemingskamer op de voet van artikel 2:349a BW.
De door Hu en Black geopperde praktische bezwaren tegen het opleggen van zo’n
beperking, zoals het vaststellen van het precieze economische belang in complexe
derivatenposities en de vraag naar het al of niet salderen van positieve en negatieve
posities van fondsbeheerders via verschillende fondsen, kunnen grotendeels worden
weggenomen. Voor het bepalen of sprake is van een netto negatief belang behoeft
doorgaans niet het precieze economische belang te worden vastgesteld. Ten aanzien
van het salderen moet een keuze gemaakt worden, waarbij mijns inziens kan worden
aangesloten bij het groepsbegrip. Opmerking verdient dat Hu en Black hun bezwa-
ren formuleren bij het in lijn brengen van stemrecht met economisch belang in het
algemeen maar deze bezwaren kennelijk ook niet als doorslaggevend zien bij het
blokkeren van stemrecht van houders van een netto negatief belang.136

Het is echter de vraag of het doelmatig is een wettelijke regeling te treffen voor
een fenomeen dat naar het zich laat aanzien betrekkelijk weinig voorkomt. Te wijzen
valt op de casus Perry/Mylan, beschreven in paragraaf 3.3.4b, waar het negatieve
belang via related non-host assets liep. Nader empirisch onderzoek moet daarover
duidelijkheid verschaffen. Onderzoek naar empty voting door de ESMA en de SEC
uit 2012 respectievelijk 2010 heeft geen aanwijzingen voor gebruik op grote schaal
opgeleverd, zie paragraaf 3.2.6. Met een beroep op artikel 2:8 BW kan vermoedelijk
ook worden voorkomen dat een aandeelhouder met een netto negatief belang
besluitvormingsrechten uitoefent, of kan achteraf een besluit dat tot stand is gekomen
door handelen van zo’n aandeelhouder worden aangetast, zie paragraaf 6.4.2.
Daarnaast is denkbaar dat een stem, uitgebracht door een aandeelhouder met een
netto negatief belang nietig is op grond van artikel 2:13 BW wegens strijd met de
vennootschappelijke openbare orde, zoals De Jongh betoogt.137 De rechtszekerheid
zou hier wel voor een wettelijke regeling pleiten en niet voor een meer onzekere, van
de omstandigheden van het geval afhangende beslissing van de rechter in een indivi-
duele zaak. Een wettelijke regeling die besluitvormingsrechten ontzegt aan aandeel-
houders met een netto negatief belang laat de gangbare praktijken van certificering,
preferente aandelen en prioriteitsaandelen ongemoeid en komt niet in strijd met
artikel 1 EP.

136 B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and
extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 701-703.

137 J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in
historisch perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 453.
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Bij het recht vernietiging van besluiten te vorderen past een andere benadering.
De beperking van dat besluitvormingsrecht op grond van een afwijkend econo-
misch belang (beperkt, zonder of netto negatief belang) raakt de rechtszekerheid en
het belang van een werkbare praktijk veel minder. Het is praktisch om het belang
van een aandeelhouder in een vernietigingsprocedure te veronderstellen, maar indien
het economische belang van de aandeelhouder – en daarmee vaak ook het redelijke
belang in de zin van artikel 2:15 BW – wordt betwist, is er in die procedure alle
gelegenheid om het belang van de aandeelhouder te beoordelen. In de enquêteproce-
dure, waar de aandeelhouder op grond van de wet enquêtebevoegd is, is er geen
plaats voor een toets van het economische belang, al kan daar de toets van artikel
3:303 BW voor correctie zorgen, zie paragraaf 7.4.3b.iii. In de procedure van artikel
2:15 BW, waar juist het hebben van een redelijk belang voorwaarde voor ontvanke-
lijkheid is, is voor die toets wel ruimte en lijkt die toets mij ook aangewezen. Zoals
in paragraaf 5.2.3b uiteengezet, moet die toets naar geldend recht – indien het heb-
ben van belang wordt betwist – ook worden toegepast. Het ontbreken van het econo-
mische belang of het houden van een netto negatief belang zal snel tot de conclusie
kunnen leiden dat de aandeelhouder geen redelijk belang in de zin van artikel 2:15
BW heeft. Hetgeen op grond van de meldingsplichten moet worden bekend gemaakt
over de long dan wel short positie van de aandeelhouder kan daarbij tot bewijs die-
nen. Het is denkbaar een verplichting in te voeren voor de partij die de vordering
van artikel 2:15 BW instelt, strekkende tot volledige openbaarmaking van zijn
belang bij de vennootschap. In paragraaf 7.4.3b.iv bepleit ik zo’n meldingsplicht
voor de verzoeker in een enquêteprocedure. Gelet op de doorgaans grotere impact
van een enquêteprocedure en de grotere armslag voor de rechter bij de toets van
het redelijk belang in een vernietigingsprocedure betwijfel ik of het invoeren van
zo’n openbaarmakingsverplichting doelmatig is.

5.4 Het realiseren van eventuele uitbreiding en beperking van
besluitvormingsrechten

5.4.1 Welke uitbreiding en beperking besluitvormingsrechten?

Ten aanzien van de uitbreiding van besluitvormingsrechten tot houders van eco-
nomische belangen bij aandelen heb ik bepleit geen bijeenroepingsrecht, agende-
ringsrecht, vergaderrecht of stemrecht toe te kennen aan houders van economische
belangen. Met betrekking tot het recht vernietiging van besluiten te vorderen op
grond van artikel 2:15 BW heb ik bepleit dat naar geldend recht de houder van een
economisch belang dat voldoende op één lijn gesteld kan worden met het belang
van een certificaathouder, een redelijk belang kan hebben bij (i) de naleving van wet-
telijke en statutaire bepalingen of bepalingen in een reglement die aan hem zelf rech-
ten toekennen, maar ook (ii) de naleving van dergelijke bepalingen en van artikel 2:8
BW voor zover die bepalingen en artikel 2:8 BW rechten toekennen aan de houder
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van de onderliggende aandelen. Voor zover dat naar geldend recht niet het geval zou
zijn, bepleit ik uitbreiding van het recht vernietiging te vorderen tot houders van eco-
nomische belangen in de zin dat aan de houder van een economisch belang dat vol-
doende op één lijn gesteld kan worden met het belang van een certificaathouder, een
redelijk belang als bedoeld in artikel 2:15 BW in beginsel moet kunnen toekomen.

Ten aanzien van de beperking van besluitvormingsrechten van aandeelhouders met
beperkt of zonder economisch belang heb ik bepleit dat deze aandeelhouders hun
bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht of stemrecht moeten behouden,
maar dat die rechten – naar geldend recht – kunnen worden beperkt met een beroep
op artikel 2:8 BW, al dan niet in een enquêteprocedure met behulp van onmiddellijke
voorzieningen van artikel 2:349a BW. Ten aanzien van aandeelhouders met een netto
negatief belang bepleit ik een wettelijke regeling met de strekking dat zij geen bij-
eenroepingsrecht, agenderingsrecht en stemrecht kunnen uitoefenen, zij het dat de
vraag of het invoeren van zo’n regeling doelmatig is, afhangt van de mate waarin
aandeelhouders met een netto negatief belang in de praktijk gebruik maken van deze
besluitvormingsrechten. Ik meen dat een aandeelhouder zonder economisch belang
of met netto negatief belang die een vordering tot vernietiging van een besluit
instelt op grond van artikel 2:15 BW zijn redelijk belang (bij betwisting daarvan)
zal moeten aantonen en verwacht dat hij dat doorgaans niet zal kunnen.

Mijn opvatting over het (niet) beperken van besluitvormingsrechten van aandeel-
houders met beperkt of zonder economisch belang laat onverlet dat vennootschap-
pen, op basis van een andere afweging van de hiervoor in paragraaf 5.3.2b en 5.3.3b
geschetste nadelen, mogelijk zelf besluitvormingsrechten willen toekennen aan hou-
ders van economische belangen of juist willen trachten te voorkomen dat aandeel-
houders zonder (volledig) economisch belang bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht,
vergaderrecht en/of stemrecht kunnen uitoefenen.

5.4.2 Realiseren eventuele uitbreiding en beperking besluitvormingsrechten

a. Uitbreiding

Ten behoeve van de eventuele uitbreiding van het recht vernietiging te vorderen tot
houders van economische belangen is geen wetswijziging nodig. Het vergt mogelijk
een ruimere uitleg van het begrip ‘redelijk belang’ door de rechter. De rechter kan
daartoe geraken door het belang van houders van het economisch belang bij aan-
delen op één lijn te stellen met dat van certificaathouders. Bij die gelijkstelling zijn
alle feiten en omstandigheden van belang, waaronder die genoemd in paragraaf
5.2.3b: de vorm van de schakel tussen de aandeelhouder enerzijds en de houder van
het economische belang bij het aandeel anderzijds (zoals contract, onverdeelde
gemeenschap, vennootschap zonder (andere) ondernemingsactiviteiten); de vraag of
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de aandeelhouder de aandelen voor rekening en risico van de economisch gerech-
tigde houdt, zodat slechts een positief belang in het aandeel in aanmerking komt voor
gelijkstelling en voorts slechts een belang bij bestaande aandelen, niet bij fictieve aan-
delen; de vraag of de tussenschakel een vorderingsrecht of vermogensrecht ten aanzien
van de opbrengsten en/of het onderliggende aandeel behelst; de vraag of de tussen-
schakel zeggenschap voor de houder van het economische belang meebrengt; de vraag
of sprake is van een stapeling van schakels; en de vraag of de vennootschap mede-
werking heeft verleend aan het ontstaan van het economische belang. Het gevaar van
een dubbeltelling doet zich hier niet voor; er is immers geen sprake van een drempel
van kapitaalbelang; steeds moet worden getoetst of déze eiser een redelijk belang
heeft.

Indien de toekenning van (een vorm van) stemrecht aan houders van economische
belangen en de beperking van stemrecht van aandeelhouders zonder economisch
belang ondanks rechtszekerheidsbezwaren wenselijk zou worden geacht, zou overi-
gens een elegante regeling kunnen zijn dat de aandeelhouder verplicht wordt een vol-
macht te verlenen aan de houder van het economische belang. Aangesloten zou
kunnen worden bij de regeling van artikel 2:118a BW. Zo worden twee vliegen in één
klap geslagen, al zal het bijzonder ingewikkeld zijn vast te leggen aan welke criteria
zo’n economisch belang moet voldoen om voor een volmacht in aanmerking te
komen.

Indien een vennootschap bij de statuten besluitvormingsrechten zou willen toe-
kennen aan houders van economische belangen, biedt de wet daarvoor verschillende
mogelijkheden. Op grond van artikel 2:109/219 BW kan de bevoegdheid tot het
bijeenroepen van een algemene vergadering ook aan “anderen” worden toegekend.
Denkbaar is dat die bevoegdheid bij de statuten wordt toegekend aan de houder van
een economisch belang die aan bepaalde eisen voldoet, of aan een vergadering van
houders van economische belangen. De bevoegdheid tot oproeping houdt ook de
bevoegdheid in de agenda vast te stellen.138 De wet voorziet niet in statutaire toe-
kenning van het agenderingsrecht van artikel 2:114a/224a BW voor afzonderlijke
onderwerpen. Omdat de bevoegdheid tot bijeenroeping kan worden toegekend aan
anderen, die dan ook de agenda mogen vaststellen, ligt voor de hand dat indien die
bevoegdheid statutair wordt toegekend aan houders van economische belangen, bij
de statuten daarnaast agenderingsrecht voor afzonderlijke onderwerpen aan die hou-
ders kan worden toegekend. Langs die weg lijkt het mij mogelijk agenderingsrecht
toe te kennen aan houders van economische belangen bij aandelen. Voorts wordt aan-
genomen dat de algemene vergadering dan wel de voorzitter daarvan de bevoegdheid

138 C.A. Schwarz, Groene Serie Rechtspersonen, aantekening 1 op artikel 2:109 BW (2015).
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heeft andere personen tot de algemene vergadering toe te laten.139 Als de algemene
vergadering dan wel de voorzitter die bevoegdheid heeft, zal toelating ook statutair
geregeld kunnen worden, zodat houders van (bepaalde) economische belangen ver-
gaderrecht kan worden verleend. Stemrecht kan, gelet op de eerste zin van artikel
2:118/228 lid 1 BW niet statutair aan houders van economische belangen worden
toegekend. Een regeling als in artikel 2:118a BW waarin een houder van een econo-
misch belang verplicht een volmacht krijgt van de houder van de onderliggende aan-
delen lijkt mij zonder wettelijke basis evenmin mogelijk.

De bevoegdheid vernietiging van besluiten te vorderen kan evenmin statutair wor-
den toegekend. Nu houders van economische belangen onder omstandigheden al een
redelijk belang als bedoeld in artikel 2:15 BW hebben (zie paragraaf 5.2.3), is dat ook
niet nodig. Opmerking verdient dat waar houders van economische belangen bij sta-
tuten besluitvormingsrechten worden toegekend, zij (eerder) met succes vernietiging
zullen kunnen vorderen van besluiten die in strijd met die rechten tot stand zijn
gekomen.

Overigens is denkbaar dat de vennootschap andere zeggenschapsrechten toekent
aan houders van economische belangen. Er zou een orgaan kunnen worden gecreëerd,
een vergadering van houders van economische belangen bij aandelen, waaraan bij-
voorbeeld goedkeuringsrechten van bepaalde besluiten van de algemene vergadering
worden toegekend (bijvoorbeeld het besluit tot winstbestemming), of het recht om
een commissaris te benoemen (artikel 2:143/153 BW). Het creëren van zo’n orgaan zal
leiden tot de nodige hoofdbrekens over (de statutaire formulering van) de afbakening
van het begrip houders van economische belangen – juist om die reden zie ik geen heil
in het toekennen van besluitvormingsrechten aan die groep.

b. Beperking

i. Wettelijke beperking voor aandeelhouders met netto negatief belang

Het is denkbaar een regeling in de wet op te nemen dat het bijeenroepingsrecht, het
agenderingsrecht en het stemrecht niet kunnen worden uitgeoefend door een aandeel-
houder met een netto negatief belang bij de aandelen. Het ligt voor de hand dat belang
op groepsniveau te meten. Een dergelijke regeling zou als volgt kunnen luiden:

139 Zie Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/354, E.J.J. van der Heijden, W.C.L.
van der Grinten en P.J. Dortmond, Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap,
Deventer: Kluwer 2013, no. 212.
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“Het verzoek van artikel 110 lid 1 en het verzoek van artikel 114a lid 1 kunnen niet
worden gedaan en het stemrecht van artikel 118 kan niet worden uitgeoefend door een
aandeelhouder die, tezamen met zijn groepsmaatschappijen, overwegend voordeel
geniet van een waardevermindering van de aandelen.”

Deze regeling kent verschillende bezwaren. Zij dekt wel netto short posities in aan-
delen, maar geen gevallen waarin het negatieve belang via related non-host assets
verloopt. In een van de in paragraaf 3.3.4 gegeven voorbeelden van empty voting
was juist daarin het probleem gelegen. De regeling moet daarom worden uitgebreid
tot tegenstrijdige belangen. Een regeling die iedere aandeelhouder met enig tegen-
strijdig belang omvat, zou echter te ruim zijn; het structureel ontnemen van stemrecht
is een zwaar middel, veel gevallen van tegenstrijdig belang kunnen aan de hand van
artikel 2:8 BW worden opgelost, zie paragraaf 6.2.2d en 6.4.2c. Een regeling die ziet
op aandeelhouders met een tegenstrijdig belang die daarnaast de aandelen niet
geheel voor eigen rekening en risico houden of hun risico bij de aandelen geheel of
gedeeltelijk hebben afgedekt, lijkt afdoende. Een ander bezwaar is dat aan een bepa-
ling dat het stemrecht niet kan worden uitgeoefend, via de band van artikel 2:24d BW
ook gevolgen verbonden zijn voor de uitoefening van andere rechten door deze aan-
deelhouder. Het is echter niet de bedoeling die andere rechten te treffen. Daarom kan
worden volstaan met schorsing van het stemrecht voor de duur van de vergadering,
met bepaling dat de aandelen niet meetellen bij de vaststelling van het quorum. De
regeling zou er als volgt uit kunnen zien:

“Het verzoek van artikel 110 lid 1 en het verzoek van artikel 114a lid 1 kunnen niet
worden gedaan door, en het stemrecht van artikel 118 wordt voor de duur van de ver-
gadering geschorst ten aanzien van een aandeelhouder die, tezamen met zijn groeps-
maatschappijen, per de dag van de bedoelde verzoeken respectievelijk de dag van de
vergadering of indien van toepassing de dag van registratie als bedoeld in artikel 119
lid 2:

(a) overwegend voordeel geniet van een waardevermindering van de aandelen; of
(b) de aandelen niet geheel voor eigen rekening en risico houdt of het risico bij de

aandelen geheel of gedeeltelijk heeft afgedekt terwijl hij, tezamen met zijn groeps-
maatschappijen, een direct of indirect belang heeft dat tegenstrijdig is met het belang
van de vennootschap.

Bij de vaststelling in hoeverre de aandeelhouders stemmen, aanwezig of vertegen-
woordigd zijn, wordt geen rekening gehouden met aandelen waarvan het stemrecht op
grond van dit artikel is geschorst.”

Een ander bezwaar is dat de vennootschap en de andere aandeelhouders niet weten
of een aandeelhouder een netto negatief belang of tegenstrijdig belang heeft. Bij het
bijeenroepingsrecht en het agenderingsrecht brengt dit met zich mee dat de ven-
nootschap niet kan beoordelen of zij gevolg moet geven aan het verzoek. Bij het
stemrecht is dit nog bezwaarlijker. Omdat het gevolg van het uitbrengen van een
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stem in strijd met een wettelijke bepaling op grond van artikel 2:13 lid 1 juncto 3:40
BW tot nietigheid van de stem leidt, kan lang onzeker blijven of het in stemming
gebrachte voorstel is verworpen of aangenomen. Een meldingsplicht kan uitkomst
bieden. Het is denkbaar aansluiting te zoeken bij het register van netto short posities
onder de Verordening betreffende short selling en bepaalde aspecten van krediet-
verzuimswaps.140 Die regeling bestrijkt echter ook geen belangen via related non-
host assets, leidt slechts tot openbaarmaking bij netto short posities van 0,5% of
meer van het geplaatste kapitaal en ziet niet op andere tegenstrijdige belangen. Deze
bezwaren kunnen worden ondervangen door het opleggen van een meldingsplicht
aan een aandeelhouder met een netto negatief belang voor het geval hij besluitvor-
mingsrechten wil uitoefenen. Wordt zo’n melding gedaan, dan kan het stemrecht
niet worden uitgeoefend en blijven de verzoeken zonder gevolg. Wordt zo’n melding
niet gedaan, dan is dat op te vatten als een impliciete verklaring van de aandeelhouder
dat genoemde gevallen zich niet voordoen. Een dergelijke regeling zou als volgt
kunnen luiden:

“Bij het indienen van een verzoek als bedoeld in artikel 110 lid 1 BWof een verzoek als
bedoeld in artikel 114a lid 1 BW doet de aandeelhouder die, tezamen met zijn
groepsmaatschappijen, per de dag van de bedoelde verzoeken (a) overwegend
voordeel geniet van enige waardevermindering van de aandelen, of (b) de aandelen
niet geheel voor eigen rekening en risico houdt of het risico bij de aandelen geheel of
gedeeltelijk heeft afgedekt terwijl hij, tezamen met zijn groepsmaatschappijen, een
direct of indirect belang heeft dat tegenstrijdig is met het belang van de vennootschap,
hiervan schriftelijk mededeling aan de vennootschap.

De aandeelhouder die, tezamen met zijn groepsmaatschappijen, per de dag van
de vergadering of indien van toepassing de dag van registratie als bedoeld in artikel
2:119 lid 2 BW, (a) overwegend voordeel geniet van enige waardevermindering van de
aandelen, of (b) de aandelen niet geheel voor eigen rekening en risico houdt of het
risico bij de aandelen geheel of gedeeltelijk heeft afgedekt terwijl hij, tezamen met zijn
groepsmaatschappijen, een direct of indirect belang heeft dat tegenstrijdig is met het
belang van de vennootschap, hiervan schriftelijk mededeling aan de vennootschap,
voorafgaand aan de vergadering dan wel, indien van toepassing, bij zijn registratie
als bedoeld in artikel 2:119 lid 1 BW. De vennootschap maakt bij aanvang van de
vergadering, dan wel, indien van toepassing, op grond van artikel 5:25ka van de Wet
op het financieel toezicht op de eerste werkdag na de registratiedatum, melding van
de ontvangen mededeling en de gevolgen voor het aantal uit te brengen stemmen.”

Indien onder deze regeling de aandeelhouder een verzoek als bedoeld in artikel 110
lid 1 of 114a lid 1 BW doet en de vennootschap vermoedt dat ten onrechte geen
melding is gedaan, dan kan de vennootschap ervoor kiezen geen gevolg te geven
aan het verzoek en het te laten aankomen op een procedure waarin het belang van de

140 Verordening (EU) nr. 236/2012 van het Europees Parlement en de Raad van 14 maart 2012.
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aandeelhouder beoordeeld kan worden. Indien de aandeelhouder ten onrechte geen
melding heeft gedaan en in de vergadering zijn stemrecht uitoefent, is het aldus tot
stand gekomen besluit vernietigbaar op grond van artikel 2:15 BW wegens strijd
met een wettelijke bepaling die het tot stand komen van besluiten regelt. Voorts zal
sprake zijn van onrechtmatig handelen van de aandeelhouder jegens de vennootschap
en de andere aandeelhouders. Het ligt voor de hand schending van de mededelings-
plicht strafbaar te stellen in de Wet economische delicten. Voorts ligt voor de hand de
vennootschap te verplichten de meldingen openbaar te maken althans aan de andere
aandeelhouders mede te delen.

De regeling verwijst naar de relevante artikelen uit het NV-recht. De controversiële
gevallen die tot nu toe zijn waargenomen hebben betrekking op beursvennoot-
schappen. Ook bij niet genoteerde vennootschappen, zowel NV’s als BV’s, kan de
regeling van nut zijn. Omdat de regeling slechts ingrijpt bij het bestaan van netto
negatieve belangen of een combinatie van beperkt economisch belang met tegen-
strijdig belang en de gewone aandeelhouder ongemoeid laat, kan zij zonder overlast
ook voor niet-beursvennootschappen worden ingevoerd. De meldingsplicht moet
uiteraard ook gelden voor certificaathouders die verzoeken tot bijeenroeping of
agendering kunnen doen.

Indien een aandeelhouder met een beperkt of zonder economisch belang of met een
netto negatief belang besluitvormingsrechten uitoefent in gevallen die buiten het
bereik van deze regeling vallen, kan mogelijk een beroep op artikel 2:8 BW uitkomst
bieden, waarover paragraaf 6.2.2d en 6.4.2c. Indien een verbod op het uitoefenen van
het stemrecht en een vrijbrief voor de vennootschap de verzoeken tot bijeenroeping
of agendering naast zich neer te leggen te ver gaan, kan worden volstaan met de mel-
dingsplicht, waarna de vennootschap met een beroep op artikel 2:8 BW kan optreden
tegen het uitoefenen van de besluitvormingsrechten of de gevolgen daarvan.

Een dergelijke meldingsplicht ligt in het verlengde van het voor beursvennootschap-
pen reeds geldende artikel 5:25k bis Wft dat voorschrijft dat indien een aandeel-
houder agendering van een onderwerp voor de aandeelhoudersvergadering verzoekt,
hij in het verzoek vermeldt over welk percentage aandelen hij beschikt of wordt
geacht te beschikken in de zin van de artikelen 5:33 en 5:45 Wft. De aandeelhou-
der vermeldt ook het percentage in het geplaatst kapitaal dat de financiële instrumen-
ten waarover hij beschikt en die een short positie met betrekking tot de aandelen
inhouden, vertegenwoordigen. Dit artikel stelt de vennootschap in staat te achterhalen
of bij gebruik van het agenderingsrecht mogelijk sprake is van empty voting.141

141 Kamerstukken II 32 014 nr. 29, p. 2.
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Eumedion heeft eerder bepleit dergelijke transparantie ook voor te schrij-
ven bij het gebruik van het bijeenroepingsrecht.142 De hier voorgestelde meldings-
plicht zou ook in het financieel toezichtsrecht (de Wft) kunnen worden opgenomen en
tot een melding bij de AFM kunnen leiden. Omdat het gaat om het uitoefenen of niet
kunnen uitoefenen van vennootschapsrechtelijke bevoegdheden en het aan de ven-
nootschap is met de schorsing van het stemrecht rekening te houden, ligt een regeling
in Boek 2 BW mijns inziens meer voor de hand. Daar komt bij dat de meldingsplich-
ten in het financieel toezichtsrecht doorgaans aanknopen bij het begrip gereglemen-
teerde markt en daardoor niet zien op “beurs-NVs in den vreemde” met een notering
buiten de Europese Economische Ruimte, vergelijk paragraaf 4.4.1.

ii. Statutaire beperking besluitvormingsrechten

Waar een vennootschap, los van de geopperde wettelijke regeling, zelf wil trachten
te voorkomen dat aandeelhouders zonder (volledig) economisch belang of met netto
negatief belang het bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht en/of stem-
recht kunnen uitoefenen, dient zich de vraag aan hoe dat te realiseren valt. In para-
graaf 3.5.4a wees ik op verschillende schrijvers (Martin, Partnoy, Hu, Black, Edelman,
Thomas, Zetzsche) die hebben bepleit rechten van aandeelhouders die geen volledig
economisch belang bij hun aandelen hebben, te beperken tot hun daadwerkelijke
(positieve) economische belang, hetgeen mogelijk (behalve in wetgeving) in sta-
tuten zou kunnen worden neergelegd.143 Schouten en Ringe wijzen erop dat in de
Verenigde Staten beursvennootschappen meldingsregels in hun statuten hebben

142 Eumedion position paper over de gevolgen van synthetische constructies voor het Nederlandse
effecten- en vennootschapsrecht, 17 november 2008, p. 10, http://eumedion.nl/nl/public/kennis-
bank/position-papers/position_paper_hidden-ownership-en-empty-voting.pdf (geraadpleegd op
30 januari 2017). Het voorstel zag ook op het agenderingsrecht, hetgeen dus in artikel 5:25k bis
is opgenomen.

143 S.P. Martin en F. Partnoy, Encumbered shares, oktober 2004, http://ssrn.com/abstract=621323, B.S.
Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and extensions,
University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 697-703, B.S. Black and
H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implications and reforms,
The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1057, 1059, P.H. Edelman en R.S. Thomas,
The theory and practice of corporate voting at U.S. public companies, Vanderbilt University Law
School Law & Economics Working Paper number 15-18, http://ssrn.com/abstract=2650661, p. 16,
17 (opgenomen in: J.G. Hill en R.S. Thomas (eds.), The Research Handbook of Shareholder Power,
Edgar Elgar 2015, p. 459-478), zie voorts over “one share, one vote” als op te leggen norm R.B.
Thompson en P.H. Edelman, Corporate voting, Vanderbilt Law Review (2009) Vol. 62, p. 158, D.A.
Zetzsche, Against Mandatory Disclosure of Economic-only Positions referenced to Shares of
European Issuers -Twenty Arguments against the CESR Proposal, Arbeitspapiere des Instituts für
Unternehmensrecht, Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf, http://ssrn.com/abstract= 1559787,
onder 15.
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opgenomen.144 Het gaat onder meer om Pfizer, Inc en Sara Lee Corporation.145 De
by-laws van Pfizer bepalen dat een aandeelhouder die een onderwerp voor de aan-
deelhoudersvergadering agendeert, kort gezegd, melding maakt van regelingen die het
economische belang en het stemrecht uiteen doen lopen:146

“13. Notice of Stockholder Proposal.
At an annual meeting of the stockholders, only such business shall be conducted as

shall have been properly brought before the meeting. To be properly brought before
an annual meeting business must be: (…) or (c) otherwise properly brought before the
meeting by a stockholder. For business to be properly brought before an annual
meeting by a stockholder (…), the stockholder intending to propose the business (the
“Proponent”) must have given timely notice thereof in proper written form to the
Secretary of the Corporation. (…) To be in proper written form, a Proponent’s notice to
the Secretary must set forth: (…) as to the Proponent and the beneficial owner, if any,
on whose behalf the proposal is being made, (…)(v) a description of any agreement,
arrangement or understanding (including any derivative instruments, swaps, warrants,
short positions, profit interests, options, hedging transactions, borrowed or loaned
shares or other transactions) that has been entered into as of the date of the Proponent’s
notice by, or on behalf of, each such person or any of its affiliates or associates, the
effect or intent of which is to mitigate loss to, manage risk or benefit of share price
changes for, or increase or decrease the voting power of each such person or any of
its affiliates or associates with respect to shares of stock of the Corporation, and a
representation that the Proponent will notify the Corporation in writing of any such
agreement, arrangement or understanding in effect as of the record date for the mee-
ting not later than five business days following the later of the record date or the date
notice of the record date is first publicly disclosed, (…)”

Een bepaling zoals Pfizer in haar statuten heeft opgenomen zou in Nederland niet
mogelijk zijn, gelet op het bepaalde in artikel 2:114a/224a BW, dat slechts vereist
(en dan nog alleen bij de NV) dat het agenderingsverzoek “met redenen omkleed”

144 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 41 en M.C. Schouten, Disclosure is coming! – Buitenlandse toezicht-
houders vergroten transparantie aandelenderivaten, Ondernemingsrecht 2008/188, paragraaf 3.2,
W.-G. Ringe, Hedge funds and risk decoupling: the empty voting problem in the European Union,
Seattle University Law Review, Winter 2013, 36, p. 1077-1079, voorts W.-G. Ringe, The decon-
struction of equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate governance, Oxford
University Press 2016, p. 147-149.

145 Sara Lee Corporation werd voortgezet onder de naam Hillshire Brands, dat werd opvergenomen
door Tyson Foods, dat ook een statutaire meldingsplicht kent, zie http://s1.q4cdn.com/900108309/
files/doc_downloads/Governance%20Documents/Fifth-Amended-By-Laws.pdf (geraadpleegd op
1 februari 2017).

146 Pfizer, Inc, By-laws as amended December 14, 2015, Article I paragraph 13, http://www.pfizer.com/
files/investors/corporate_governance/By-Laws_December_2015.pdf (geraadpleegd op 1 februari
2017).
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is en het verbinden van nadere voorwaarden aan het uitoefenen van het agende-
ringsrecht niet toestaat. In de Nederlandse context is het in beginsel wel mogelijk
om het uitoefenen van bepaalde besluitvormingsrechten door aandeelhouders zon-
der (volledig) economisch belang bij hun aandelen te verhinderen. Dat zou kunnen
door het opnemen van zogenoemde “kwaliteitseisen”, op grond van de artikelen
2:87b lid 1, 117 lid 3 en 118 lid 1 BW bij de NV en 2:192 leden 1 en 4, 227 lid 6
en 228 lid 1 BW bij de BV.147 Die artikelen bepalen, kort gezegd, dat de statuten
eisen kunnen verbinden aan het aandeelhouderschap en dat in de statuten kan wor-
den bepaald dat indien een aandeelhouder niet of niet langer aan die eisen voldoet,
zijn stemrecht, vergaderrecht en recht op uitkeringen worden opgeschort. Genoem-
de artikelen worden doorgaans toegepast teneinde bepaalde kwaliteitseisen aan
aandeelhouders op te leggen, zoals het uitoefenen van een bepaald beroep of het
zijn van overheidslichaam. De mogelijkheden zijn echter ruimer dan dat. Zo is ook
het vereiste mogelijk dat een aandeelhouder tevens houder is van aandelen in een
andere vennootschap, bij zogenoemde “twinned shares”. De opschorting kan wor-
den verbonden met een aanbiedingsregeling waaronder de aandeelhouder zijn
aandelen verplicht moet aanbieden indien hij niet (langer) aan een statutaire ver-
plichting voldoet, voor een door deskundigen te bepalen prijs. Indien er geen gega-
digden zijn, wordt de aandeelhouder van de opschorting ontheven. Indien de
opschorting niet is verbonden met een aanbiedingsregeling, is de aandeelhouder van
het statutaire vereiste ontheven (bij de NV) of vervalt de opschorting (bij de BV)
indien de vennootschap niet binnen drie maanden na een verzoek van de aandeel-
houder een gegadigde heeft aangewezen aan wie hij zijn aandelen kan overdragen,
wederom tegen een door deskundigen vast te stellen prijs. Zie de artikelen 2:87a, 87b
leden 2 en 3 en 192 leden 1, 3, 4 en 5 BW.

Op grond van de genoemde artikelen kan een vennootschap in de statuten het ver-
eiste opnemen dat een aandeelhouder het volledige economische belang bij zijn
aandelen houdt. Mij dunkt dat waar een aandeelhouder verplicht kan worden een
aandelenbelang in een andere vennootschap te houden, hij ook verplicht kan wor-
den het economische belang bij de aandelen in de “eigen” vennootschap te houden.
Vervolgens kunnen op grond van artikel 2:117 lid 3, 118 lid 1, 227 lid 6 en 228 lid 1
BW bepaalde besluitvormingsrechten worden opgeschort indien de aandeelhouder

147 Zie Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/355, Asser/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-IIa 2013/295, 296 en 392, P.J. van der Korst, Kwaliteitseisen voor aandeelhouders, in:
P.J. van der Korst, R. Abma en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek onderneming en aandeelhouder,
Deventer: Kluwer 2012, p. 381-395, J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant 1-7 op artikel
2:87b BW, E.J.J. van der Heijden, W.C.L. van der Grinten en P.J. Dortmond, Handboek voor de
naamloze en de besloten vennootschap, Deventer: Kluwer 2013, no. 172-172.2, J.M. de Jongh,
Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in historisch
perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 454, 455.
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niet (langer) het economische belang houdt: het vergaderrecht en het stemrecht.148

Voor de BV bepaalt artikel 2:192 lid 2 BW, laatste zin, dat de statuten een ont-
heffingsmogelijkheid kunnen bevatten. Dat kan aangewezen zijn bij bijvoorbeeld een
administratiekantoor dat met medewerking van de vennootschap certificaten uitgeeft
of dat certificaten uitgeeft waaraan de statuten vergaderrecht verbinden. Voor de NV
wordt aangenomen dat de statuten een ontheffing kunnen bevatten.149 Ik meen dat een
dergelijk statutair vereiste niet snel in strijd komt met artikel 1 EP. Het gaat niet om
ontnemen, maar om reguleren; er is een wettelijke basis; doorgaans zal het belang
van de vennootschap met de opschorting gediend zijn zodat ook aan het algemeen
belangvereiste kan worden voldaan. Ook aan het proportionaliteitsvereiste zal kunnen
worden voldaan: het gaat om een tijdelijke maatregel en de aandeelhouder zal altijd
een beroep kunnen doen op de redelijkheidstoets van artikel 2:8 BW. Bij de beoor-
deling van de opschorting zal een rol spelen dat de regel niet zonder instemming van
de aandeelhouder kan worden ingevoerd, waarover hierna.

In paragraaf 5.4.2a noemde ik een regeling waarbij een aandeelhouder die niet vol-
doet aan het vereiste dat hij het volledige economische belang bij zijn aandelen houdt,
niet met een opschorting van zijn rechten wordt geconfronteerd maar verplicht een
stemvolmacht moet verlenen aan de houder van het economische belang. Voor
opname van zo’n regeling in de statuten is mijns inziens een wettelijke basis nodig.
Het opschorten van rechten, waarin de wet voorziet, is wezenlijk anders dan het ver-
plicht verlenen van een volmacht ten aanzien van die rechten aan een derde.

De vennootschap kan langs de weg van een kwaliteitseis en opschorting van rechten
ogenschijnlijk gemakkelijk maatregelen nemen die voorkomen dat een aandeelhou-
der zonder (volledig) economisch belang (bepaalde) besluitvormingsrechten uit-
oefent. In de praktijk zijn, afgezien van het gegeven dat de vennootschap zich veel
minder aantrekkelijk maakt voor de kapitaalmarkt, ten minste vier problemen rele-
vant.

148 Denkbaar is ook de aandeelhouder te verplichten te verklaren dat hij geen netto negatief belang
houdt of juist dat zijn stemmen worden gedekt door een (al dan niet volledig) economisch belang,
vergelijk J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeel-
houders in historisch perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 454, 455.

149 E.J.J. van der Heijden, W.C.L. van der Grinten en P.J. Dortmond, Handboek voor de naamloze en de
besloten vennootschap, Deventer: Kluwer 2013, no. 172.2, W.J.M. van Veen, Kwaliteitseisen en
beperkingen aan het aandeelhouderschap, WPNR 2003/6541 p. 568.

238

5.4.2 Besluitvorming: stemrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht en aantasting



In de eerste plaats zal een statutaire regeling tot afbakeningsproblemen leiden. Hu
en Black hebben gewezen op verschillende problemen bij dergelijke regelgeving,
zoals het vaststellen van het precieze economische belang in complexe derivaten-
posities (te meer indien sprake is van related non-host assets) en het al of niet sal-
deren van positieve en negatieve posities van fondsbeheerders via verschillende
fondsen.150

In de tweede plaats kan het statutaire vereiste niet tegen de wil van de aandeelhou-
der worden opgelegd. Voor de BV is dit bepaald in artikel 2:192 lid 1 BW, laatste zin.
Voor de NV wordt dit instemmingsvereiste, zo schrijft Dortmond,151 algemeen aan-
genomen voor de aandeelhouder die niet aan het vereiste voldoet, nu een dergelijk
instemmingsvereiste reeds was opgenomen in de voormalige Departementale Richt-
lijnen, waarvan de wetgever met artikel 2:87b BW niet heeft beoogd af te wijken.
Een opvolgende aandeelhouder is wel aan het statutaire vereiste gebonden (behoudens
het bepaalde in artikel 2:192a BW). Deze regeling kan invoering bemoeilijken, al
zullen die moeilijkheden van tijdelijk aard zijn.

In de derde plaats zal de vennootschap die zich – in kort geding, gedagvaard door de
aandeelhouder die toegang tot de algemene vergadering wil en wil stemmen, of in
een bodemprocedure op grond van artikel 2:15 BW – beroept op de opschorting van
besluitvormingsrechten aannemelijk moeten kunnen maken dat de aandeelhouder
niet voldoet aan het statutaire vereiste dat hij het economische belang bij zijn aan-
delen houdt. De vennootschap kan trachten het statutaire vereiste zo te verwoor-
den dat de bewijslast bij de aandeelhouder komt te liggen, bijvoorbeeld door als deel
van de kwaliteitseis te bepalen dat een aandeelhouder steeds moet kunnen aantonen
dat hij het economische belang bij zijn aandelen houdt. Dat zal voor de aandeel-
houder niet altijd eenvoudig zijn en onder omstandigheden het bewijs van een
negatief feit vergen, namelijk dat er geen overeenkomst bestaat waaronder hij zijn
economische belang heeft overgedragen. Niet uit te sluiten valt dat zo’n vereiste
in strijd komt met artikel 2:8 BW. Een relatief gemakkelijke situatie doet zich voor
waar de aandeelhouder een short positie moet melden in de daarvoor bestemde
registers (zie paragraaf 4.4.2). In die gevallen is duidelijk dat de aandeelhouder voor
het gemelde short belang geen economisch belang bij zijn aandelen houdt. Een
complicatie daarbij is overigens dat de meldingsplicht ontstaat indien de aandeelhou-
der over een short positie “beschikt”, hetgeen ook het geval is indien niet de aan-
deelhouder zelf maar een door hem gecontroleerde onderneming een short positie

150 B.S. Black and H.T.C. Hu, Emtpy voting and hidden (morphable) ownership: taxonomy, implica-
tions and reforms, The Business Lawyer May 2006, Volume 61, nr. 3, p. 1057, 1058 en B.S. Black
and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance and extensions,
University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 697-703.

151 E.J.J. van der Heijden, W.C.L. van der Grinten en P.J. Dortmond, Handboek voor de naamloze en
de besloten vennootschap, Deventer: Kluwer 2013, no. 172 en 172.2.
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heeft. Hoewel de beslissing over het al of niet houden van het vereiste economische
belang dan ligt waar zij thuis hoort – bij de rechter – zal een statutair vereiste in deze
zin kunnen leiden tot de nodige schermutselingen rond de algemene vergadering.

In de vierde plaats is sluitstuk van een dergelijke statutaire regeling dat de aandeel-
houder zijn aandelen moet kunnen overdragen, bij gebreke waarvan de opschorting
vervalt. De vennootschap zal dan gegadigden moeten aandragen; anders is het beroep
op het statutaire vereiste eenmalig. Als het de vennootschap slechts te doen is om het
blokkeren van de besluitvormingsrecht van een aandeelhouder voor een enkele alge-
mene vergadering, dan behoeft dit geen bezwaar te zijn.

Het tweede en het vierde geconstateerde probleem zouden eventueel door wets-
wijziging kunnen worden weggenomen. Het derde geconstateerde probleem kan
wellicht worden ondervangen door het in de statuten opnemen van een meldings-
plicht, langs de lijnen van de in paragraaf 5.4.2b.i voorgestelde wettelijke medede-
lingsplicht.152

Indien de vennootschap slechts inzicht wil krijgen in het economische belang van
aandeelhouders en slechts informatie wil vergaren met het oog op een eventueel
beroep op beperking van besluitvormingsrechten op grond van artikel 2:8 BW
(waarover hoofdstuk 6) en/of een verzoek tot het treffen van onmiddellijke voorzie-
ningen op grond van artikel 2:349a BW, dan zou kunnen worden volstaan met een
meldingsplicht van, kort gezegd, afwijkende economische belangen. De statuten
kunnen op grond van artikel 2:117 lid 3/227 lid 6 en 118/228 lid 1 BW bepalen dat
zolang de aandeelhouder de meldingsplicht niet naleeft, vergaderrecht en stemrecht
niet kunnen worden uitgeoefend. Bezwaarlijk is dat indien de meldingsplicht slechts
geldt voor aandeelhouders met afwijkende economische belangen, de vennootschap
de naleving niet kan controleren, terwijl een meldingsplicht die alle aandeelhouders
verplicht hun economische belang te melden, in de praktijk bezwaarlijk is.

5.5 Conclusie; gevolgen voor controversiële aspecten van gebruik van
synthetische belangen

In dit hoofdstuk 5 was aan de orde in hoeverre besluitvormingsrechten kunnen wor-
den verbonden aan synthetische belangen in aandelen. In paragraaf 5.2 is de inhoud
van de besluitvormingsrechten besproken alsmede de vraag aan wie de verschillende
besluitvormingsrechten toekomen. Geconcludeerd is dat er naar huidig recht geen
aanknopingspunten zijn voor toekenning van bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht

152 Vergelijk over een statutaire meldingsplicht naast een statutaire biedplicht M. van Olffen en G.J.C.
Rensen, Statutaire biedplicht Numico, Ondernemingsrecht 2004/143 paragraaf 3.3.
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en vergaderrecht aan anderen dan aandeelhouders, houders van bewilligde certifica-
ten en bepaalde pandhouders en vruchtgebruikers. Het stemrecht op de aandelen komt
naar huidig recht slechts toe aan aandeelhouders en kan onder omstandigheden toe-
komen aan pandhouders en vruchtgebruikers, maar niet aan houders van (slechts)
economische belangen. De wet vereist niet dat een aandeelhouder, voor het uitoefenen
van het bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht of stemrecht, zelf het
economische belang bij zijn aandelen houdt. De vordering tot vernietiging van beslui-
ten kan worden ingesteld door een ieder die een redelijk belang heeft bij naleving
van de niet-nagekomen verplichting. Aandeelhouders die geen economisch belang
bij hun aandelen hebben, hebben mogelijk niet dat vereiste redelijk belang. Houders
van economische belangen bij aandelen hebben dat onder omstandigheden wel. Deze
conclusies over de inbedding van synthetische belangen in de regeling van besluit-
vormingsrechten impliceren dat die regeling de controversiële aspecten van het
gebruik van synthetische belangen niet of nauwelijks beperkt.

In paragraaf 5.3 is geconcludeerd dat de rechtszekerheid en het belang van alle
betrokkenen bij een praktisch werkbare situatie in de weg staan aan het toekennen
van bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht of stemrecht aan houders
van economische belangen. Dat geldt niet voor het recht de vordering van artikel
2:15 BW in te stellen. Voor zover die vordering naar geldend recht nog niet zou
toekomen aan de houder van een economisch belang, bestaat er mijns inziens geen
bezwaar tegen toekenning. Ten aanzien van aandeelhouders met een beperkt of
zonder economisch belang heb ik bepleit dat zij hun besluitvormingsrechten kun-
nen uitoefenen. Ik meen echter dat een aandeelhouder zonder economisch belang of
met netto negatief belang die een vordering tot vernietiging van een besluit instelt
op grond van artikel 2:15 BW zijn redelijk belang (bij betwisting daarvan) zal moe-
ten aantonen en verwacht dat hij dat doorgaans niet zal kunnen.

Voor aandeelhouders met een netto negatief belang bij hun aandelen heb ik in
paragraaf 5.3.3 geconcludeerd dat het in beginsel wenselijk is hun het uitoefenen
van stemrecht, bijeenroepingsrecht en agenderingsrecht te ontzeggen; zij het dat de
vraag of het invoeren van zo’n regeling doelmatig is, afhangt van de mate waarin
aandeelhouders met een netto negatief belang in de praktijk gebruik maken van deze
besluitvormingsrechten. Daarvoor is nader empirisch onderzoek nodig. Ik schets in
paragraaf 5.4 een wettelijke regeling die een meldingsplicht inhoudt voor een aan-
deelhouder met een netto negatief belang die het bijeenroepingsrecht, agenderings-
recht of stemrecht wil uitoefenen. Wordt zo’n melding gedaan, dan wordt geen gevolg
gegeven aan het verzoek om bijeenroeping of agendering en kan het stemrecht niet
worden uitgeoefend. Voorts is een statutaire regeling denkbaar die besluitvormings-
rechten beperkt ten aanzien van een aandeelhouder die niet voldoet aan de kwali-
teitseis dat hij het gehele economische belang bij zijn aandelen houdt. Zonder
problemen is zo’n regeling echter niet.

241

Besluitvorming: stemrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht en aantasting 5.5



Indien de regeling van besluitvormingsrechten in de door mij voorgestelde zin wordt
aangepast, heeft dat gevolgen voor een van de controversiële aspecten van het gebruik
van synthetische belangen. Het fenomeen van empty voting zou in de meest spre-
kende gevallen, te weten die waarin de aandeelhouder een netto negatief belang bij
zijn aandelen heeft, onmogelijk gemaakt worden. In ieder geval kunnen de werking
van artikel 2:8 BWen het enquêterecht de vennootschap al enige bescherming bieden.
Statutaire regelingen ter beperking van besluitvormingsrechten kunnen eveneens
bijdragen aan het beperken van controversiële aspecten van het gebruik van synthe-
tische belangen.
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Hoofdstuk 6

REDELIJKHEID EN BILLIJKHEID

6.1 Inleiding

Dit hoofdstuk 6 betreft de toepassing van de normen van artikel 2:8 BW op de hou-
ders van economische belangen in aandelen en op de aandeelhouder met een netto
negatief of zonder (volledig) economisch belang bij de aandelen. De achtergrond is de
inbedding van deze belangen in het vennootschapsrecht. In paragraaf 3.5.4 is reeds
gewezen op de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BWals middel om uitwassen
van het gebruik van synthetische belangen tegen te gaan. Daar ging het om een aan-
deelhouder met een netto negatief economisch belang in een vennootschap, die door
artikel 2:8 BW wordt begrensd in de mogelijkheden om zijn stemrecht naar believen
uit te oefenen.1 De toepassing van artikel 2:8 BWop synthetische belangen impliceert
enerzijds het verbinden van rechten en verplichtingen aan het houden van een eco-
nomisch belang bij aandelen en anderzijds het verbinden van verplichtingen aan, of
het opleggen van beperkingen in de uitoefening van rechten van, de aandeelhouder
zonder (volledig) economisch belang bij zijn aandelen of met een netto negatief
belang. De vraag is in hoeverre de toepassing van artikel 2:8 BW impact heeft op het
controversiële gebruik van synthetische belangen.

1 VergelijkM.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvAAmsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 221-231. Duynstee en Peters hebben gewezen op de mogelijkheid artikel 2:8
BW in te zetten om het gedrag van houders van derivaten te beïnvloeden, maar werken dit maar
beperkt uit, D.J.F.F.M. Duynstee en F.M. Peters, Ondernemingsrechtelijke inpassing van aandelen-
derivaten, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging
Corporate Litigation 2010-2011, Deventer: Kluwer 2011, p. 149 en 168-172.
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6.2 De werking van artikel 2:8 BW

6.2.1 Inleiding

a. De norm van artikel 2:8 BW

Artikel 2:8 lid 1 BW verplicht de rechtspersoon en “degenen die krachtens de wet
en de statuten bij zijn organisatie zijn betrokken” zich als zodanig jegens elkander
zo te gedragen als de redelijkheid en billijkheid vorderen. Op grond van artikel 2:8
lid 2 BW is een krachtens wet, gewoonte, statuten, reglementen of besluit tussen deze
betrokkenen geldende regel niet van toepassing voor zover dit in de gegeven omstan-
digheden naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zou zijn.
Daarmee zijn zowel de aanvullende als de beperkende werking van de redelijkheid
en billijkheid voor het rechtspersonenrecht verankerd.

Bij de behandeling van hetgeen de redelijkheid en billijkheid (kunnen) meebrengen
behoort ook de regeling van artikel 2:92/201 BW te worden genoemd. De daarin voor-
ziene gelijke behandeling van aandeelhouders die zich in gelijke omstandigheden
bevinden vloeit voort uit de norm van artikel 2:8 BW.2 Opmerking verdient dat de
norm zich niet alleen uitstrekt tot aandeelhouders. Ook houders van certificaten,
bewilligd of niet en met of zonder vergaderrechten, die zich in gelijke omstandigheden
bevinden, moeten gelijk worden behandeld.

b. Wat de norm vergt, hangt af van de omstandigheden van het geval

Huizink, Kroeze en Assink signaleren als algemene lijn dat de redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 lid 1 BW ertoe nopen dat men, handelend vanuit het eigen
belang, rekening houdt met de gerechtvaardigde belangen van andere betrokkenen.
Als uit die afweging volgt dat men de belangen van de anderen te zeer schaadt, moet
men die belangen ontzien.3 Wat de redelijkheid en billijkheid in een bepaald geval
vorderen, hangt af van de omstandigheden. Zoals uit de bewoordingen van artikel 2:8
lid 2 BWal volgt, hangt ook van de omstandigheden van het geval af of een geldende

2 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/229, P. van Schilfgaarde, J. Winter en J.B. Wezeman,
Van de BV en de NV, Deventer: Kluwer 2013, p. 36, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium
Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 190, S.E. Eisma, Investor relations, oratie
Leiden 1998, p. 29-35, R.A. Wolf, De kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht),
Deventer: Kluwer 2013, p. 329-333, G.T.M.J. Raaijmakers, Gelijke behandeling van aandeelhouders en
beleggers, in: P.J. van der Korst, R. Abma en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek onderneming en
aandeelhouder, Deventer: Kluwer 2012, p. 36-41.

3 J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 2.2 op artikel 2:8 BW, M.J. Kroeze, Asser/Maeijer
& Kroeze 2-I* 2015/227, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1),
Deventer: Kluwer 2013, p. 189. (Kroeze en Assink spreken overigens van “onevenredig” schaden, de
term uit artikel 3:13 BW, waarover hierna in paragraaf 6.2.4b.)
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regel buiten toepassing blijft. Dat biedt in iedere casus ruimte voor een op maat gesn-
eden oplossing, maar doet enigszins afbreuk aan de rechtszekerheid. Het aantal moge-
lijk relevante omstandigheden is oneindig. In de literatuur zijn mogelijke relevante
omstandigheden op verschillende manieren gecategoriseerd.4 Relevante omstandig-
heden kunnen onder meer zijn de aard en omvang van de rechtspersoon; de hoe-
danigheid en invloed van de betrokkenen waaronder een eventueel tegenstrijdig
belang van betrokkenen; de aard en omvang van de in het geding zijnde belangen;
en het bestaan van eventuele contractuele verhoudingen die raken aan de verhoudin-
gen in vennootschappelijk verband. Kemp noemt als relevante omstandigheid ook
het feit dat een aandeelhouder geen economisch belang bij zijn aandelen heeft.5

De voor het doel van dit onderzoek meest relevante omstandigheid is de hoeda-
nigheid van de betrokkenen. Die hoedanigheid wordt mede bepaald door het hebben
van een economisch belang (bij een niet-aandeelhouder) of juist het niet-hebben van
een economisch belang, of het hebben van een netto negatief economisch belang
(bij een aandeelhouder). Tot die hoedanigheid behoort ook de eventuele positie als
institutionele belegger. Institutionele beleggers dienen op grond van de Corporate
Governance Code en artikel 5:86 Wft meer transparantie te betrachten over onder
meer hun stembeleid en ander gebruik van hun aandeelhoudersrechten.6 Hun positie
wordt gecompliceerder wanneer zij hun aandelen in een vennootschap “uitlenen” en

4 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,
p. 189-194, M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen (diss. Maas-
tricht), Deventer: Kluwer 1999, p. 339-347, M. Koelemeijer, De verantwoordelijke aandeelhouder,
Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur 2015-2, p. 67, B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijk-
heid: De positie en rol van de aandeelhouder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht),
Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 357 en 374, H.J. de Kluiver, Goede trouw en rechtspersonen-
recht, in: J.B. Huizink, J.B. Wezeman, en J. Winter (red.), A-T-D, Opstellen aangeboden aan prof mr.
P. van Schilfgaarde, Deventer: Kluwer 2000, p. 239, zie voorts M.W. Hesselink, De redelijkheid en
billijkheid in het Europese privaatrecht (diss. Utrecht), Deventer: Kluwer 1999, p. 59-64. Zie ook
F.J.P. van den Ingh, Het stemgedrag van aandeelhouders, in: J.B. Huizink, J.B. Wezeman, en
J. Winter (red.), A-T-D, Opstellen aangeboden aan prof mr. P. van Schilfgaarde, Deventer: Kluwer
2000, p. 208, die noemt ook de omvang van de participatie van de aandeelhouder en het karakter
van de vennootschap. Zie verder P.T.J. Wolters, Alle omstandigheden van het geval, Een onderzoek
naar de omstandigheden die de werking van de redelijkheid en billijkheid beïnvloeden (diss.
Nijmegen), Deventer: Kluwer 2013, p. 3, 56, 306 en P.T.J. Wolters, WPNR 2013/6991, pp. 861-863
en de bespreking van Wolters dissertatie door P.S. Bakker in Rechtsgeleerd Magazijn Themis 2014/3,
p. 149-152.

5 B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 357 en 374.

6 Vergelijk G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 58, M. Koelemeijer, De verantwoorde-
lijke aandeelhouder, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur 2015-2, p. 66, 67.

245

Redelijkheid en billijkheid 6.2.1



zo van kleur verschieten, van aandeelhouder tot houder van een economisch belang.7

Daarnaast kunnen zij andere belangen hebben bij de vennootschap dan een gewone
aandeelhouder, met name vanwege (andere) commerciële relaties met de vennoot-
schap.8 Hierna ga ik verder in op het belang van de hoedanigheid, zie paragraaf 6.2.1c.

Mede op basis van de vast te stellen relevante omstandigheden kan de vaststelling
van wat de redelijkheid en billijkheid in een concreet geval eisen een afweging van
de betrokken belangen vergen. Dit volgt ook uit artikel 3:12 BW.9 Daarbij moet ook
acht geslagen worden op de belangen van betrokkenen die niet in de rechtsstrijd ter
zake zijn verschenen.10 Voor voorbeelden van belangenafweging, in het kader van
de toetsing van besluiten aan de redelijkheid en billijkheid, valt te wijzen op de arres-
ten Vecolac/Juliana en Lampe/Tonnema, waarin besluiten na afweging van belangen
juist wel, respectievelijk juist niet in strijd met de redelijkheid en billijkheid werden
geacht.11

Over de aard van de rechterlijke beoordeling van wat de redelijkheid en billijkheid
vergen of wat naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar is, is
veel debat gevoerd. Met name in het kader van de toetsing van besluiten is gedis-
cussieerd over de vraag of de rechterlijke toets nu een marginale toets is, waarbij de
rechter beoordeelt of (het orgaan van) de rechtspersoon in redelijkheid tot een bepaald
besluit heeft kunnen komen, of een volle toets is, waarbij dan wordt onderkend dat de
norm een ruime marge laat, zodat niet snel tot schending daarvan zal worden
geconcludeerd.12 In het arrest VEB/KLM heeft de Hoge Raad geoordeeld dat “de
rechter terughoudendheid past bij de beoordeling of een orgaan van een rechtsper-
soon bij het nemen van een besluit alle in aanmerking komende belangen naar rede-
lijkheid en billijkheid heeft afgewogen en daarbij de nodige zorgvuldigheid in acht

7 Vergelijk R. Abma, Het stemproces van institutionele beleggers, in: G.T.M.J. Raaijmakers en
R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handels-
recht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 119-123.

8 A.F. Verdam, Stemmen van institutionele beleggers en tegenstrijdig belang, oratie, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2003, p. 24, 25 en R. Abma, Het stemproces van institutionele beleggers, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 114-119.

9 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/226, P. van Schilfgaarde, De redelijkheid en
billijkheid in het ondernemingsrecht, Deventer: Wolters Kluwer 2016, p. 16-21.

10 L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en L. Timmerman, De nieuwe algemene bepalingen van boek
2 BW, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: Tjeenk Willink 1991, p. 51.

11 Hoge Raad 9 januari 1987, NJ 1987/959 m.nt. Maeijer (Vecolac/Juliana) en Hoge Raad 17 mei 1991,
NJ 1991/645 (Lampe/Tonnema), zie voorts H.J. de Kluiver, Goede trouw en rechtspersonenrecht, in:
J.B. Huizink, J.B. Wezeman, en J. Winter (red.), A-T-D, Opstellen aangeboden aan prof mr. P. van
Schilfgaarde, Deventer: Kluwer 2000, p. 237, 238.

12 Vergelijk B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer
2013, p. 329, 330, J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 5.2 op artikel 2:15 BW, H.J. de
Kluiver, Goede trouw en rechtspersonenrecht, in: J.B. Huizink, J.B. Wezeman, en J. Winter (red.),
A-T-D, Opstellen aangeboden aan prof mr. P. van Schilfgaarde, Deventer: Kluwer 2000, p. 234, 235,
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heeft genomen”.13 Interessant is dat de aard van de procedure invloed kan hebben op
de aard van de beoordeling van hetgeen de redelijkheid en billijkheid meebrengen. Er
lijkt enig verschil te zijn tussen de toets die de gewone rechter aanlegt bij de beoor-
deling of een besluit vernietigbaar is wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid
in de zin van artikel 2:15 BW en de beoordeling of een bepaald beleid van de ven-
nootschap – waar een besluit deel van uitmaakt – gegronde reden voor twijfel aan een
juist beleid oplevert. Timmerman spreekt in zijn conclusie voor het arrest VEB/KLM
van een “toetsingsintensiteit” die afhangt van de procedurele context.14

c. Wat betekent “als zodanig”? – De betekenis van hoedanigheid

Artikel 2:8 lid 1 BW bepaalt dat de rechtspersoon en de genoemde betrokkenen zich
“als zodanig” moeten gedragen naar hetgeen door de redelijkheid en billijkheid
wordt gevorderd. Volgens Huizink en Assink moeten de woorden “als zodanig” niet
als een beperking worden opgevat, maar als een aanwijzing dat de norm betrekking
heeft op de rechtsverhoudingen in het organisatorische verband van de rechtsper-
soon, waarbinnen de redelijkheid en billijkheid een andere invulling kunnen krijgen
dan daarbuiten. Voor gedragingen buiten het organisatorische verband gelden de
artikelen 6:2, 6:162 en 6:248 BW.15 Dit betekent mijns inziens niet dat de norm van
artikel 2:8 BW is beperkt tot het handelen van de betrokkenen in hun hoedanigheid
van betrokkene, of dat een buiten het organisatorische verband gelegen positie van
betrokkenen niet relevant kan zijn voor hetgeen artikel 2:8 BW binnen dat verband
vergt.

De norm van artikel 2:8 BW heeft ook enige werking ten aanzien van betrekkingen
die buiten het organisatorische verband van de rechtspersoon liggen en kan die betrek-
kingen kleuren. Dit volgt onder meer uit de overwegingen van de Hoge Raad in het
arrest Tuin Beheer/Houthoff.16 De door de maatschappelijke zorgvuldigheid van

F.J.W. Löwensteyn, Rechterlijke toetsing van besluiten nu en in de toekomst, in: E.A.A. Luijten
(red.), Goed en trouw, Opstellen aangeboden aan Prof. Mr. W.C.L. van der Grinten, Zwolle: Tjeenk
Willink 1984, p. 128, 129 en P. van Schilfgaarde, De redelijkheid en billijkheid in het onderne-
mingsrecht, Deventer: Wolters Kluwer 2016, p. 110-114.

13 Hoge Raad 12 juli 2013, NJ 2013/461 (KLM), rov. 3.4.3.
14 Conclusie A-G Timmerman voor Hoge Raad 12 juli 2013, NJ 2013/461 (KLM), randnr. 3.8, zie

voorts H.J. de Kluiver, Kroniek van het ondernemingsrecht, NJB 2014/796, paragraaf 6.
15 J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 7 op artikel 2:8 BW, met verwijzing naar

Rechtbank Utrecht (sector kanton, locatie Amersfoort), 4 juli 2007, JOR 2008/120, rov. 14, en
B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,
p. 188. J.M. Blanco Fernández, Het toepassingsbereik van artikel 2:8 BW, in: S.C.J.J. Kortmann,
C.J.H.Jansen, G. van Solinge en N.E.D. Faber (red.), Onderneming en 10 jaar Nieuw Burgerlijk
recht, Deventer: Kluwer 2002, p. 131 bepleit een striktere opvatting: de toepasselijkheid van
artikel 2:8 BW geldt alleen de rechtspersonenrechtelijke verhouding tussen betrokkenen.

16 Hoge Raad 16 februari 2007, NJ 2007/256 (Gebroeders Tuin Beheer), rov. 3.10.
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artikel 6:162 BW beheerste betrekking tussen een bestuurder van een vennootschap
enerzijds en een crediteur van die vennootschap die ook aandeelhouder is ander-
zijds werd in die zaak ingekleurd door de norm van artikel 2:8 BW, die geldt tus-
sen genoemde bestuurder en de crediteur in diens hoedanigheid van aandeelhouder.17

Te wijzen valt ook op het arrest NOM/Willemsen, waarin de Hoge Raad heeft geoor-
deeld dat de ernstig verwijt-norm voor bestuurdersaansprakelijkheid die op grond van
artikel 2:9 BW geldt tussen bestuurder en vennootschap, op grond van de aanvullende
werking van de redelijkheid en billijkheid ook geldt indien een aandeelhouder de
bestuurder op grond van onrechtmatige handelen aanspreekt. De relevante betrekking
is hier dus die tussen aandeelhouder en bestuurder. Die betrekking ligt doorgaans
niet buiten het organisatorisch verband, maar hier wel omdat het een onrechtmatige
daadvordering betreft. Anders dan op de verhouding tussen een bestuurder en ieder
ander die op de bestuurder schade wil verhalen, moet op de verhouding tussen de
bestuurder en de aandeelhouder die schade wil verhalen, op grond van artikel 2:8 BW
de ernstig verwijt-norm worden toegepast.18

Voorts kan een positie die de betrokkene inneemt buiten het organisatorische verband
van de vennootschap (dus in andere hoedanigheid), van invloed zijn op hetgeen de
redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW vergen. Dit geldt in het bijzonder in het
geval dat sprake is van een belangenverstrengeling of tegenstrijdige belangen. Dat is
voor dit onderzoek relevant, omdat indien een aandeelhouder naast zijn aandeelhou-
dersbelang een short positie bij de aandelen heeft, deze short positie bij uitstek een
tegenstrijdig belang oplevert. In paragraaf 6.2.1b heb ik opgemerkt dat de positie van
een 2:8-betrokkene een relevante omstandigheid is die mede bepaalt wat de redelijk-
heid en billijkheid in een concreet geval meebrengen. De buiten het vennootschap-
pelijk verband gelegen aspecten van zo’n positie maken deel uit van zo’n relevante
omstandigheid en bepalen dus mede waar de redelijkheid en billijkheid toe nopen. Te
wijzen valt op het arrest inzake The Mill Resort (ook besproken in paragraaf 6.2.2d
en 6.2.4b), waarin de Hoge Raad oordeelde dat het – op zichzelf buiten het rechts-
personenrechtelijk verband gelegen – belang van een lid van een coöperatieve
vereniging van appartementseigenaren bij een derde partij die een managementover-
eenkomst met een hoge fee aanging met de vereniging, terwijl dat lid de meerderheid

17 B.F. Assink lijkt in dezelfde richting te denken in zijn noot onder Hof Amsterdam 19 februari 2008,
JOR 2009/61, waar hij betoogt dat het een commissaris die ook crediteur van “zijn” vennootschap is,
in beginsel vrijstaat als crediteur een faillissementsaanvraag te doen, maar dat (onder meer) de
zorgvuldigheidsplicht die voortvloeit uit de norm van artikel 2:8 BW daaraan in de weg kan staan, zo
ook M. Josephus Jitta in zijn noot sub 5 onder Rechtbank Arnhem, 22 juni 2011, JOR 2011/358. Zie
voorts M. Koelemeijer, De verantwoordelijke aandeelhouder, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur
2015-2, p. 70. Anders, met een striktere lezing van de woorden “als zodanig”: J.M. Blanco
Fernández, Het toepassingsbereik van artikel 2:8 BW, in: S.C.J.J. Kortmann, C.J.H.Jansen, G. van
Solinge en N.E.D. Faber (red.), Onderneming en 10 jaar Nieuw Burgerlijk recht, Deventer: Kluwer
2002, p. 132, 133 en J.J. Prinsen, Converteerbare obligaties (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer
2004, p. 186.

18 Hoge Raad 20 juni 2008, JOR 2008/260 (Willemsen/NOM).
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van de stemrechten kon uitoefenen in de vergadering waarin over het aangaan van de
overeenkomst werd besloten, maakte dat die uitoefening van stemrecht in strijd kon
zijn met de jegens andere leden in acht te nemen eisen van redelijkheid en billijk-
heid:19

“Onderdeel 3 richt motiveringsklachten tegen het oordeel van het hof dat niet valt in te
zien dat Elmsford door voor de managementovereenkomst met The Mill Condominium
Management N.V. te stemmen zo weinig rekening heeft gehouden met de gerecht-
vaardigde belangen van de overige appartementseigenaren dat dit in strijd moet worden
geacht met de jegens hen in acht te nemen eisen van redelijkheid en billijkheid. Dat wel
van zodanige strijd sprake is, hadden Marsman c.s. onder meer daarop gebaseerd dat
The Mill Condominium Management N.V., naar in cassatie vaststaat, gelieerd is aan
Elmsford en aan haar directeur Karam, en dat Marsman c.s. financieel worden bena-
deeld omdat een managementfee van 10% is overeengekomen in plaats van het in de
markt gebruikelijke percentage van ten hoogste 6%. Het onderdeel klaagt terecht dat,
mede gelet op het gelieerd zijn van de drie laatstgenoemden, zonder nadere door het hof
niet gegeven motivering niet begrijpelijk is dat het instemmen met een managementfee die
ten nadele van andere appartementseigenaren dan Elmsford is vastgesteld op een
percentage dat tweederde meer bedraagt dan het in de markt gebruikelijke, geen strijd
met voormelde eisen oplevert.”

Kemp constateert dat de aandeelhouder in beginsel zijn eigen belang mag behartigen
en dat daaronder ook zijn privébelangen vallen, maar voegt daar terecht aan toe dat
wanneer de privébelangen van een aandeelhouder (te onderscheiden van en tegen-
strijdig aan diens belang in de hoedanigheid van aandeelhouder) schade opleveren
voor andere betrokkenen, dit sneller in strijd zal zijn met de voor aandeelhouders
geldende normen dan wanneer een belang dat voortvloeit uit het aandeelhouderschap
dergelijke schade oplevert. Privébelangen van een aandeelhouder zullen minder snel
prevaleren boven belangen van anderen dan aandeelhoudersbelangen, aldus Kemp.20

Verdam noemt de aanwezigheid van vennootschapsexterne belangen bij een aandeel-
houder als een factor “die meeweegt in het correctie instrument van de redelijkheid
en billijkheid”.21

19 Hoge Raad 29 september 2006, JOR 2007/62 (The Mill Resort), rov. 3.4.
20 B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en aan-

deelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 196, 197, 388, 389.
21 A.F. Verdam, Stemmen van institutionele beleggers en tegenstrijdig belang, oratie, Den Haag: Boom

Juridische Uitgevers 2003, p. 15, 16.
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d. Wat vergen redelijkheid en billijkheid tussen aandeelhouder en vennootschap?

De voorgaande inleidende opmerkingen betroffen de inhoud van de redelijkheid
en billijkheid en de omstandigheden die daarop van invloed zijn. In de volgende
twee deelparagrafen komt aan de orde (i) in welke zin de redelijkheid en billijkheid
de rechten van een aandeelhouder jegens de vennootschap kunnen beperken en
welke verplichtingen uit de redelijkheid en billijkheid kunnen voortvloeien voor een
aandeelhouder in zijn verhouding tot de vennootschap en (ii) welke rechten jegens
de vennootschap een aandeelhouder aan de redelijkheid en billijkheid kan ontlenen.
Die vragen vallen niet zonder meer samen met de beperkende en aanvullende werking
van de redelijkheid en billijkheid; de aanvullende werking, zoals de toepassing van
artikel 2:9 BWop de vordering van een aandeelhouder tegen een bestuurder in NOM/
Willemsen, kan een aandeelhouder immers juist beperken in de rechten die hij kan
uitoefenen.

6.2.2 Verplichting aandeelhouder jegens vennootschap; beperkingen aan zijn
handelen

Deze subparagraaf begint met een analyse van de mate waarin een aandeelhouder in
zijn handelen wordt beperkt door de redelijkheid en billijkheid of een aandeelhouder
door de redelijkheid en billijkheid verplichtingen worden opgelegd. Daarna komt
het gebruik van stemrecht aan de orde en ten slotte mogelijke verplichtingen van de
aandeelhouder tot transparantie en verantwoording. Die onderwerpen zijn het meest
van belang bij de beoordeling van de werking van artikel 2:8 BW ten aanzien van
economische belangen bij aandelen en aandelen zonder economisch belang, hierna
in paragraaf 6.4.

a. Kader: Baus/De Koedoe, Wennex, Melchers en Aurora naast Janssen Pers, Gucci,
Stork, PCM en Cryo-Save

De vraag in hoeverre de aandeelhouder wordt beperkt in de vrijheid met behulp van
zijn aandeelhoudersrechten zijn eigen belangen te behartigen is veelvuldig in de
jurisprudentie aan de orde geweest. De belangrijkste uitspraken zijn de volgende.22

22 De uitspraken in het geschil tussen Fugro en Boskalis (Rechtbank Den Haag 17 maart 2015, JOR
2015/135 en Hof Den Haag, 31 mei 2016, JOR 2016/181, waarover onder meer R.A.F. Timmermans,
Beschermingsperikelen bij Fugro N.V. (2), Ondernemingsrecht 2016/89) figureren niet in dit rijtje.
Zij hebben minder van doen met de werking van artikel 2:8 BW dan met de reikwijdte van het
agenderingsrecht.
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i. Baus/De Koedoe (I)

In de casus leidend tot het arrest Baus/De Koedoe (I)23 had de aandeelhoudersver-
gadering van N.V. Apotheek en Drogisterij ‘De Koedoe’ een nieuwe bestuurder
benoemd; deze had opnieuw een aandeelhoudersvergadering bijeengeroepen, waar-
bij commissaris Baus was ontslagen. Baus riep de nietigheid in van beide besluiten;
van het eerste omdat de benoemde bestuurder “volkomen ongeschikt” zou zijn en
van het tweede omdat de tweede aandeelhoudersvergadering was bijeengeroepen
door een niet-benoemde bestuurder. De Hoge Raad oordeelde dat een aandeelhou-
der vrij is te beslissen wie hij als bestuurder wenst te benoemen, maar dat een beper-
king is gelegen in mogelijke misbruik van meerderheidsmacht, waarvan sprake kan
zijn als de benoeming is geschied met de opzet om, onder meer, de vennootschap te
schaden:

“dat, behoudens hier niet ter zake doende beperkingen, aandeelhouders het recht
hebben vrijelijk te beslissen, wien zij als Directeur wenschen te benoemen;

dat, mocht door de meerderheid van aandeelhouders een persoon zijn benoemd, die
ten eenenmale de geschiktheid mist om als directeur van het bedrijf der vennootschap
op te treden, eerst dan van misbruik van meerderheidsmacht, welke aan de minderheid
het recht zou geven vanwege strijd met de goede trouw of met de openbare orde en
goede zeden de nietigheid van het besluit in te roepen, sprake kan zijn, indien deze
benoeming zou zijn geschied met den opzet, hetzij om zichzelf of een derde onbillijk te
bevoordeelen, hetzij om de vennootschap of een derde te schaden;”

ii. Wennex

In het Wennex-arrest24 oordeelde de Hoge Raad – de kwestie betrof een overeen-
komst waarbij twee 50%-aandeelhouders zich hadden verbonden bij staken der
stemmen te stemmen volgens het advies van een daartoe benoemde commissie – dat
een aandeelhouder naar eigen goeddunken gebruik mag maken van zijn stemrecht
en zich daarover ook contractueel mag binden, mits dit niet ontaardt in misbruik van
recht:

23 Hoge Raad 13 februari 1942, NJ 1942/360 (Baus/De Koedoe (I), waarover F.J.W. Löwensteyn,
Rechterlijke toetsing van besluiten nu en in de toekomst, in: E.A.A. Luijten (red.), Goed en trouw,
Opstellen aangeboden aan Prof. Mr. W.C.L. van der Grinten, Zwolle: Tjeenk Willink 1984, p. 128,
B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 173, 174, J.M.
de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in historisch
perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 328 en J.J.M. Maeijer, Het belangenconflict
in de naamloze vennootschap, oratie 1964, in: C.D.J. Bulten. C.J.H. Jansen en G. van Solinge (red.),
Verspreide geschriften van J.M.M. Maeijer, Deventer: Kluwer 2009, p. 152.

24 Hoge Raad 30 juni 1944, NJ 1944/465 (Wennex).
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“dat toch den aandeelhouder eener N. V. in het hem verleende stemrecht niet een recht
in het belang van anderen is toevertrouwd, doch een eigen recht is gegeven om zijn
belang in de vennootschap te dienen;

dat dit medebrengt, dat het den aandeelhouder – in overeenstemming met de vrijheid,
die hij heeft om van zijn stemrecht in de algemeene vergadering naar goeddunken
gebruik te maken, mits dit niet ontaardt in misbruik van recht – ook vrijstaat zich ten
aanzien van de uitoefening van zijn stemrecht ter algemeene vergadering contractueel
jegens anderen te binden, mits dit niet geschiede op een wijze of onder omstandighe-
den, waardoor de overeenkomst tot maatschappelijk onbetamelijke gevolgen zou lei-
den;”

iii. Distilleerderij Melchers

In het arrest Distilleerderij Melchers,25 over een overeenkomst waarbij aandeel-
houders zich hadden verplicht hun stem in de algemene vergadering uit te brengen
conform het meerderheidsbesluit van een voorvergadering, overwoog de Hoge Raad
dat het een aandeelhouder “in beginsel” vrijstaat zijn eigen belang in de vennoot-
schap te dienen:

“dat toch den aandeelhouder ener naamloze vennootschap in het hem verleende
stemrecht niet een recht in het belang van anderen is toevertrouwd, doch een eigen
recht is gegeven om zijn belang in de vennootschap te dienen, en het hem in beginsel
vrijstaat dat recht op zodanige wijze uit te oefenen als hij daartoe dienstig oordeelt, en
dus ook op zodanige wijze als waartoe hij zich, omdat hij dat in zijn belang achtte,
verbonden heeft;”

Vermeldenswaard is dat het hof in het arrest a quo de maatstaf van het Wennex-
arrest had aangehaald, inclusief de zinsnede “mits dit niet ontaardt in misbruik van
recht”. De rechtbank had overwogen dat de aandeelhouders – die opkwamen tegen
de overeenkomst en hadden gesteld dat die ertoe zou leiden dat, kort gezegd, een
minderheid zijn wil zou opleggen aan de meerderheid – hadden “nagelaten enig
besluit der vergadering aan te halen waarbij van een constellatie als door hen bedoeld
inderdaad sprake was, laat staan dat daarvan misbruik is gemaakt” (onderstreping
GPO). Die (feitelijke) achtergrond geeft enige duiding aan de door de Hoge Raad
gebezigde woorden “in beginsel”.

25 Hoge Raad 13 november 1959, NJ 1960/472 (Distilleerderij Melchers).
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iv. Aurora

In de casus leidend tot het Aurora-arrest26 hadden aandeelhouders in N.V. Levens-
verzekering-Maatschappij Olva een optie op hun aandelen verleend aan Aurora en
zich verplicht op een bepaalde manier van hun stemrecht gebruik te maken. De Hoge
Raad herhaalde de overweging uit het arrest Distilleerderij Melchers:

“dat den aandeelhouder ener naamloze vennootschap in het hem verleende stemrecht
niet een recht in het belang van anderen is toevertrouwd, doch een eigen recht is
gegeven om zijn belang in de vennootschap te dienen, en het hem in beginsel vrijstaat
dat recht op zodanige wijze uit te oefenen als hij daartoe dienstig oordeelt, en dus ook
op zodanige wijze als waartoe hij zich, omdat hij dat in zijn belang achtte, verbonden
heeft;”

In zijn NJ-noot onder de arresten Distilleerderij Melchers en Aurora schreef
Hijmans van den Bergh:

“Merkwaardigerwijs heeft de H.R. in ‘N.V. Wennex’ de mogelijkheid van misbruik van
(stem) recht verondersteld. Bij mijn weten heeft de H.R. te onzent nog nooit misbruik
van andere dan zakelijke rechten aanvaard en ik acht dit gelukkig. Het verbintenis-
senrecht kent voldoende andere remedies. In de thans gepubliceerde twee arresten
keert het begrip ‘misbruik van recht’ (dan ook?) niet terug.”

Ik betwijfel of de annotator dit juist ziet. Gelet op de hiernavolgende jurisprudentie
misstaat de overweging van de Hoge Raad in het Wennex-arrest – die vermoedelijk
ook te herkennen valt in het “in beginsel” in het arrest Distilleerderij Melchers –
bepaald niet.

v. Janssen Pers

Veel later, na de invoering van artikel 2:8 BW en de toetsing van artikel 2:15 BW,
deed zich de casus voor die leidde tot het Janssen Pers-arrest27 Een stichting admi-
nistratiekantoor was meerderheidsaandeelhouder in een NV. Nadat de aandeelhou-
dersvergadering van de NV, met instemming van de stichting, tot een emissie had
besloten waardoor de stichting haar meerderheid zou verliezen en nadat zijn medebe-
stuurders waren afgetreden in de veronderstelling dat die emissie was geëffectueerd,

26 Hoge Raad 19 februari 1960, NJ 1960/473 (Aurora).
27 Hoge Raad 10 maart 1995, NJ 1995/595 (Janssen Pers), rov. 3.6.2, zie hierover H.J. de Kluiver,

Goede trouw en rechtspersonenrecht, in: J.B. Huizink, J.B. Wezeman, en J. Winter (red.), A-T-D,
Opstellen aangeboden aan prof mr. P. van Schilfgaarde, Deventer: Kluwer 2000, p. 226, 227 en 235,
236.
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had één stichtingsbestuurder die niet was afgetreden een nieuw aandeelhouders-
besluit doen nemen om de emissie terug te draaien en zo de macht gegrepen. De
Hoge Raad overwoog dat de aandeelhoudersbesluiten terecht waren getoetst aan de
maatstaf van artikel 2:8 BW.

“Wat er zij van het oordeel van het Hof dat art. 2:8 geen plaats laat voor (overeenkom-
stige) toepassing van art. 3:44, het Hof heeft de door P. Janssen bewerkstelligde beslui-
ten terecht getoetst aan het in art. 2:8 bepaalde.

Onderdeel 2 klaagt over onbegrijpelijkheid, althans onvoldoende motivering, van
’s Hofs oordeel dat door P. Janssen en Janssen Beheer niet is gehandeld in strijd met
de redelijkheid en billijkheid. Het onderdeel treft doel voor zover het erover klaagt dat
het Hof aan verscheidene in het onderdeel vermelde, door Janssen Pers c.s. ter onder-
steuning van hun beroep op art. 2:8 aangevoerde omstandigheden geheel is voorbij-
gegaan. Vooreerst had het Hof in geen geval mogen voorbijgaan aan de in het onderdeel
onder (a) vermelde omstandigheid dat het aftreden op 1 maart 1993 van de medebe-
stuurders in de Stichting het gevolg van een misverstand was en dat P. Janssen misbruik
heeft gemaakt van de hierdoor onverwachts ontstane mogelijkheid om de zeggenschap in
de Stichting en daarmee in Janssen Beheer te herkrijgen voordat het belang van Janssen
Beheer in Janssen Pers overeenkomstig het genomen emissiebesluit een minderheidsbe-
lang zou worden.” De Hoge Raad wijst voorts op de: “omstandigheden dat P. Janssen
wist dat Janssen Pers BV zich tegenover de nieuwe aandeelhouders tot uitgifte had
verbonden, dat hij niet in appel was gegaan van het kort geding vonnis waarbij het
door hem gevraagde verbod om tot emissie over te gaan, was afgewezen, en dat de over-
eengekomen storting op de nieuwe aandelen al enige maanden eerder had plaatsge-
vonden”.

vi. Gucci

In de Gucci-zaak had LVMH een 34,4% belang opgebouwd in Gucci Group N.V.
Na mislukte gesprekken gaf Gucci, bij wijze van beschermingsmaatregel aandelen
uit aan een werknemersstichting (en nadien aan white knight PPR). LVMH verzocht
een enquête, waarin de Ondernemingskamer de staf breekt over de beschermings-
maatregelen maar ook overweegt dat LVMH als aandeelhouder (ook al was zij
minderheidsaandeelhouder), gelet op artikel 2:8 BW, bij haar handelen ook de
belangen van de vennootschap had moeten betrekken:28

“Anderzijds heeft, mede gezien het bepaalde in artikel 2:8 van het Burgerlijk Wetboek,
te gelden dat de verwerver van een pakket aandelen als hier in het geding als
behoorlijk aandeelhouder in verband met en bij gelegenheid van de verkrijging van die
aandelen opening van zaken geeft, met de vennootschap wier aandelen hij verkrijgt
redelijk overleg pleegt en in zijn handelen niet alleen zijn eigen belangen maar ook de

28 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 3 maart 1999, JOR 1999/87 (Gucci), rov. 3.3.
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belangen van de vennootschap in al haar facetten en de belangen van de bij de
vennootschap betrokken personen betrekt. Naar het voorlopig oordeel van de Onder-
nemingskamer heeft LVMH dat uitgangspunt onvoldoende in acht genomen, doch ook
daaromtrent is een nader feitelijk onderzoek noodzakelijk, mede in verband met hetgeen
GUCCI heeft aangevoerd omtrent de achtergronden van LVMH en de bedoelingen van de
verwerving door LVMH van een pakket aandelen in GUCCI GROUP NV dat, hoezeer
– slechts – een minderheidspakket, gelet op de omstandigheden van het geval mogelijk
van doorslaggevende betekenis zou kunnen zijn.”

vii. Stork

In de Stork-beschikking29 verbood de Ondernemingskamer de algemene vergadering
van Stork te stemmen over het ontslag van de raad van commissarissen, geagendeerd
op verzoek van aandeelhouder Centaurus c.s., na een uitvoerige overweging over de
succesvolle en door stakeholders gedragen strategie van de vennootschap en de grote
risico’s van een beleidswijziging in de door Centaurus c.s. voorgestane zin:

“De slotsom van dit alles moet dan ook zijn dat, ook bij een uiterst terughoudende
toetsing van de (beoogde) bevoegdheidsuitoefening door Centaurus c.s. aan de, ook
door aandeelhouders in acht te nemen redelijkheid en billijkheid als bedoeld in artikel
2:8 BW, niet, althans niet reeds thans of zonder beoordeling van de uitkomsten van het
in deze te verrichten onderzoek, kan worden aanvaard, zulks in verband met de daaraan
verbonden, mogelijk grote risico’s, dat Stork wordt gedwongen haar strategie te verla-
ten en te kiezen voor die van Centaurus c.s.”

Hoewel de Ondernemingskamer het niet duidelijk benoemt, wordt de vrijheid van
een aandeelhouder zijn bevoegdheden (agenderingsrecht en stemrecht) te effectu-
eren in feite beperkt door een afweging van zijn belang tegen dat van de vennoot-
schap en andere betrokkenen.30

viii. PCM

In de PCM-beschikking31 oordeelde de OK over het handelen van Apax bij de
leveraged buy-out van PCM, dat Apax zich als (toekomstig) aandeelhouder op
grond van artikel 2:8 BW de belangen van de vennootschap had moeten betrekken
in haar handelen:

29 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 januari 2007, JOR 2007/42 (Stork), rov. 3.19.
30 Vergelijk J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 2.4 op artikel 2:8 BW.
31 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 mei 2010, JOR 2010/189 (PCM), rov. 3.13.
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“De Ondernemingskamer merkt voorts op dat, mede gelet op hetgeen ingevolge artikel
2:8 BW naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd, voor de
private equity partij die zich aandient als toekomstig aandeelhouder in een vennoot-
schap op een wijze als de onderhavige, heeft te gelden, dat zij in haar handelen dat
verband houdt met het verkrijgen van een belang als het onderhavige in de doel-
vennootschap, niet alleen de eigen belangen maar ook de hiervoor in 3.2 vermelde
onderscheiden vennootschappelijke belangen dient te betrekken.”

ix. Cryo-Save

Enkele jaren later, in de enquêtebeschikking inzake AAA Auto Group N.V. legde de
Ondernemingskamer minder nadruk op het meewegen van belangen van de ven-
nootschap en hield zij het bij de formulering uit de arresten Distilleerderij Melchers
en Aurora dat een aandeelhouder als uitgangspunt “in beginsel” uitsluitend zijn
eigen belang mag dienen.32 Kort daarna beperkte de Ondernemingskamer een aan-
deelhouder weer in de uitoefening van zijn rechten, op grond van de redelijkheid en
billijkheid. De grootaandeelhouders (Amar c.s., tezamen ruim 25%) van Cryo-Save
Group N.V. riepen op grond van een statutaire bepaling een buitengewone algemene
vergadering van aandeelhouders bijeen teneinde te stemmen over de benoeming
van een nieuwe CEO en vervanging van de niet-uitvoerend bestuurders. Cryo-Save
riep de responstijd van best practice bepalingen II.1.9 en IV.4.4 van de Corporate
Governance Code in. In de door Cryo-Save zelf begonnen enquêteprocedure ver-
zocht zij de Ondernemingskamer de door Amar c.s. bijeengeroepen aandeel-
houdersvergadering bij wijze van onmiddellijke voorziening te verdagen. De
Ondernemingskamer trof die onmiddellijke voorziening, waarbij zij overwoog dat
de responstijd een uitwerking is van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8
BW. Amar c.s. werd zo beperkt in de uitoefening van het agenderingsrecht:33

“Met name valt niet in te zien dat toepassing van best practice bepalingen II.1.9 en
IV.4.4 van de Corporate Governance Code in strijd zou zijn met de bepalingen van
Boek 2 BW omtrent het vergader- en agenderingsrecht, of met de statuten van Cryo-
Save. De genoemde bepalingen hebben immers geenszins als effect dat een aandeel-
houder van zijn wettelijke vergader- of agenderingsrecht wordt afgehouden; zij
voorzien slechts in een uitwerking van het (ook in artikel 2:8 BW tot uitdrukking
gebrachte) principe dat een aandeelhouder zich ten opzichte van de vennootschap,
haar organen en zijn medeaandeelhouders gedraagt naar maatstaven van redelijk-
heid en billijkheid, waaronder de bereidheid om een dialoog met het bestuur van de

32 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 28 maart 2013, JOR 2013/171 (AAA Auto Group), rov. 3.8,
waarover B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 183-185.

33 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 6 september 2013, JOR 2013/272 (Cryo-Save), rov. 3.9.
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vennootschap aan te gaan indien hij het voornemen heeft in de algemene vergade-
ring van aandeelhouders de agendering te verzoeken van een onderwerp dat kan
leiden tot wijziging van de strategie van de vennootschap. Het inroepen van de res-
ponstijd strekt er in dit verband toe het bestuur een zekere termijn te gunnen om zich
te bezinnen op de voornemens van de desbetreffende aandeelhouder en te bezien hoe
die voornemens zich verhouden tot mogelijke alternatieven. Naar hiervoor is over-
wogen kan niet worden geoordeeld dat het bestuur van Cryo-Save daartoe op 3 juni
2013 onvoldoende aanleiding had.”

x. Beoordeling

De arresten Wennex, Distilleerderij Melchers en Aurora zijn wel opgevat als een
bevestiging van de gedachte dat de aandeelhouder ruime vrijheid toekomt zijn rechten
te gebruiken ter bevordering van zijn eigen belangen, zonder de belangen van de ven-
nootschap en andere betrokkenen in aanmerking te nemen.34 Huizink schrijft daar-
over: “[v]oor zover de arresten tot deze opvatting aanleiding geven, dienen zij als
verouderd te worden beschouwd”.35 Die observatie lijkt mij juist, maar ik meen
eigenlijk dat die arresten geen aanleiding geven tot deze opvatting. Het vergt niet
veel fantasie om in het voorbehoud “mits dit niet ontaardt in misbruik van recht” van
het Wennex-arrest een beperking van de aandeelhoudersautonomie te zien, die in
zekere zin reeds eerder was aangebracht in Baus/De Koedoe (I) en die langs lij-
nen van geleidelijkheid is gepreciseerd in Janssen Pers, Gucci, Stork, PCM en Cryo-
Save. Het criterium “misbruik van recht” is vervangen door de nadien in het BW
opgenomen beperking van de redelijkheid en billijkheid van het inmiddels ingevoerde
artikel 2:8 BW.36 Materieel ligt de begrenzing op dezelfde lijn; zie paragraaf 6.2.4b,
in het arrest The Mill Resort gebruikt de Hoge Raad de termen “strijd zijn met de eisen
van de redelijkheid en billijkheid” en “misbruik van meerderheidsmacht” naast
elkaar.37 Wel is de observatie mogelijk dat het accent is verschoven van “de aan-
deelhouder behartigt zijn eigen belang, tenzij de redelijkheid en billijkheid eisen dat
hij andere belangen laat prevaleren” naar “de aandeelhouder weegt zo nodig andere
belangen mee maar mag zijn eigen belang zwaar laten wegen”. Ik zou dat niet als een
grote principiële verandering willen zien. Beide benaderingswijzen houden in dat de
aandeelhouder geen ongebreidelde vrijheid toekomt en dat de redelijkheid en bil-
lijkheid kunnen meebrengen dat de aandeelhouder de belangen van vennootschap en
anderen ontziet. De uitkomsten zullen vermoedelijk niet veel van elkaar verschillen.

34 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en besloten
vennootschap, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 172.1.

35 J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 2.4 op artikel 2:8 BW, zie ook de noot van P. van
Schilfgaarde onder Hoge Raad 4 april 2014, NJ 2014/286 (Cancun) sub 6 en 8.

36 Op de betekenis van dit voorbehoud in het Wennex-arrest wijst ook F.J.P. van den Ingh, Het stem-
gedrag van aandeelhouders, in: J.B. Huizink, J.B. Wezeman, en J. Winter (red.), A-T-D, Opstellen
aangeboden aan prof mr. P. van Schilfgaarde, Deventer: Kluwer 2000, p. 205.

37 Hoge Raad 29 september 2006, JOR 2007/62 (The Mill Resort), rov. 3.5.
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b. Literatuur

In de literatuur worden ook verschillende benaderingen verwoord, die in uitkomst
echter niet ver uit elkaar zullen liggen. Kroeze zit vooral op de lijn “eigen belang,
tenzij”.38 Van Schilfgaarde, Winter en Wezeman beginnen bij het meewegen van
andere belangen, waarbij het eigen belang een gewichtige rol mag spelen.39 Interes-
sant is met name wat de impact is van een ander, vennootschapsextern, belang van een
aandeelhouder dat mogelijk tegenstrijdig is met het belang van de vennootschap.

De Jongh betoogt in zijn dissertatie dat aandeelhouders zich rekenschap moeten
geven van de eventuele tegenstrijdigheid van hun belangen met die van de ven-
nootschap. De aandeelhouder kan een vennootschapsextern eigen belang laten mee-
wegen bij de uitoefening van zijn aandeelhoudersrechten. Naarmate dat belang
meer tegengesteld is aan het belang van de vennootschap, moet de aandeelhouder
zich (meer) rekenschap geven van het belang van de vennootschap en openheid
betrachten, terwijl “wanneer een invloedrijk aandeelhouder zich laat leiden door
motieven die rechtstreeks ingaan tegen het belang van de vennootschap” sprake kan
zijn van misbruik van recht. Dat kan zich voordoen in een “situatie waarin een
grootaandeelhouder een voor de NV evident onvoordelige transactie probeert door
te drukken, terwijl hij bij deze transactie een eigen belang heeft dat tegengesteld
is aan dat van de NV.”40 De Jongh bouwt hiermee in zekere zin voort op de
gedachten van Verdam in diens oratie. Verdam – die de positie van de institutionele
belegger in een beursvennootschap op het oog heeft – stelt vast dat de vrijheid van
de aandeelhouder het eigen belang tot uitgangspunt te nemen, wordt begrensd door
de redelijkheid en billijkheid. Waar de grenzen liggen hangt mede af van de aan-
wezigheid van tegenstrijdige belangen bij de aandeelhouder en de invloed van de
aandeelhouder. Verdam onderscheidt daarbij het eigen belang als aandeelhouder
in de zin van “zijn belang in de hoedanigheid van houder van een deel van de ven-
nootschap en de daarmee verbonden onderneming” en andere eigen belangen van

38 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/227 en 228; Assink en Dortmond zitten iets sterker
op die lijn van het eigen belang: B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel
1), Deventer: Kluwer 2013, p. 93-95 en E.J.J. van der Heijden, W.C.L. van der Grinten en P.J.
Dortmond, Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap, Deventer: Kluwer 2013, no.
172.4.

39 P. van Schilfgaarde, J. Winter en J.B. Wezeman, Van de BV en de NV, Deventer: Kluwer 2013, nr.
67.3, p. 239, in vergelijkbare zin J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 2.4 op artikel 2:8
BW.

40 J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in
historisch perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 526-539, met onder meer
verwijzing naar Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 6 september 2013, JOR 2013/272 (Cryo-
Save) rov. 3.8 en 3.16, zie ook J.M. de Jongh, Redelijkheid en billijkheid en het evenredigheids-
beginsel, in het bijzonder in de verhouding van aandeelhouders tot het bestuur, Ondernemingsrecht
2011/124, paragraaf 4.2. Zie voorts F.G.K. Overkleeft, De positie van aandeelhouders in beurs-
vennootschappen (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2017, p. 434-438.
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de aandeelhouder. Verdam betoogt dat indien de aandeelhouder zo’n ander, buiten
de vennootschappelijke context gelegen, eigen belang heeft dat strijdig is met het
belang van de vennootschap, de begrenzing van de redelijkheid en billijkheid kan
meebrengen dat de aandeelhouder, na belangenafweging, het belang van de vennoot-
schap moet laten prevaleren.41 In vergelijkbare zin betoogt Kemp dat een aandeel-
houder in beginsel zijn eigen belang mag behartigen en bepalen en daarbij ook
eventueel tegenstrijdige belangen mag betrekken, maar dat er bij een tegenstrijdig
belang met dat van andere bij de vennootschap betrokkenen, minder ruimte bestaat
voor het laten prevaleren van dat eigen belang.42 Schouten heeft betoogd dat bij de
toetsing van beslissingen van aandeelhouders over het uitbrengen van hun stem, aan
aandeelhouders ruime vrijheid toekomt (veel meer dan bij de toetsing van handelen
van bestuurders die (wel) in een fiduciaire verhouding tot de vennootschap staan) maar
dat een strengere toetsing moet plaatsvinden bij aandeelhouders met een tegenstrijdig
belang. Of de aandeelhouder met het oog op het vergroten van de aandeelhouders-
waarde in redelijkheid kon menen dat dit de beste manier van stemmen was, is dan
volgens Schouten een te soepele maatstaf.43 44

c. Afronding

Op basis van de hiervoor besproken jurisprudentie en literatuur meen ik dat de rede-
lijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW meebrengen dat een aandeelhouder zijn
aandeelhoudersrechten niet onbeperkt mag inzetten om zijn eigen belang te beharti-
gen, maar de belangen van de vennootschap en andere bij haar betrokkenen moet
meewegen. De mate waarin hij dat moet doen, hangt af van de omstandigheden van
het geval, waaronder het karakter van de vennootschap en de aard en omvang van
zijn positie als aandeelhouder. De belangen van de vennootschap en andere betrok-
kenen zullen hem soms van bepaald gebruik van zijn aandeelhoudersrechten moeten
weerhouden, maar het eigen belang van de aandeelhouder zal in zijn afwegingen in het
algemeen een belangrijke, vaak doorslaggevende, rol spelen. Het eigen belang van

41 A.F. Verdam, Stemmen van institutionele beleggers en tegenstrijdig belang, oratie, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2003, p. 13-20, voorts A.F. Verdam, Iets over de verhouding tussen de insti-
tutionele opvatting, het vennootschapsbelang en de norm van redelijkheid en billijkheid, mede in relatie
tot bestuurders, commissarissen en aandeelhouders, WPNR 2015/7062, sub 9 en 12, zie ook R. Abma,
Het stemproces van institutionele beleggers, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen
van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007,
p. 145-147.

42 B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en aandeel-
houdersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 167, 388, 389.

43 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 228, 229.

44 Zie overigens over de gespannen verhouding tussen de (beperkende) werking van de redelijkheid en
billijkheid en het unierecht: F. Eikelboom, De (onmiddellijke) voorzieningen van de enquêteproce-
dure (diss. Groningen), Deventer: Kluwer 2017, p. 213, 214.
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de aandeelhouder mag evenwel minder zwaar wegen indien dat belang buiten zijn
aandeelhouderschap is gelegen, en nog minder zwaar indien dat belang tegenstrijdig is
aan het belang van de vennootschap.

De eisen van de redelijkheid en billijkheid hebben betrekking op alle facetten van
het aandeelhouderschap en op vele gedragingen van de aandeelhouder. Hierna licht
ik twee aspecten toe, het gebruik van het stemrecht en een gehoudenheid tot het
betrachten van transparantie.

d. Voorbeeld: het gebruik van stemrecht

Een van de rechten in de uitoefening waarvan de aandeelhouder kan worden beperkt
op grond van de eisen van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW is het
stemrecht. Die eisen kunnen ertoe leiden dat de aandeelhouder zijn stemrecht niet (op
een bepaalde manier) kan uitoefenen of juist op een bepaalde manier moet uitoefe-
nen. Ik wijs op een aantal voorbeelden in de jurisprudentie.45

In het (ook in paragraaf 6.2.1c en 6.2.4b besproken en geciteerde) arrest inzake The
Mill Resort – geen vennootschap maar een coöperatieve vereniging van apparte-
mentseigenaren, hetgeen voor de onderhavige vraag geen verschil maakt – ging het
om het belang van een lid van de vereniging die belang had bij een derde partij
die een managementovereenkomst met de vereniging aanging waarbij een hoge fee
was bedongen. Dat lid kon de meerderheid van de stemrechten uitoefenen in de
vergadering waar over het aangaan van de overeenkomst werd gestemd. Het hof had
geoordeeld dat het stemmen vóór de overeenkomst niet in strijd was met de eisen
van redelijkheid en billijkheid. De Hoge Raad oordeelde dat de beslissing van het
hof gelet op de omstandigheden van het geval onbegrijpelijk was. Daaruit volgt dat
deze wijze van uitoefening van het stemrecht in strijd kan zijn met de jegens andere
betrokkenen in acht te nemen eisen van redelijkheid en billijkheid.46

In een zaak over een familievennootschap waarin twee aandeelhouders met ruim
90% van de stemrechten in de aandeelhoudersvergadering dreigden te stemmen voor
een voorstel tot inkoop van aandelen van één van hen tegen een veel hogere prijs dan
waarvoor die kort daarvoor waren uitgegeven, vorderde de minderheidsaandeelhou-
der in kort geding een verbod. De rechter verbood de minderheidsaandeelhouders

45 Zie voor meer voorbeelden B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de
aandeelhouder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015,
p. 252-258 en 263-269 en voor enkele oudere voorbeelden L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en
L. Timmerman, De nieuwe algemene bepalingen van boek 2 BW, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Zwolle: Tjeenk Willink 1991, p. 51.

46 Hoge Raad 29 september 2006, JOR 2007/62 (The Mill Resort), rov. 3.4.
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te besluiten tot inkoop van de aandelen. Met die beslissing zal de rechter hebben
bedoeld te verbieden dat de meerderheidsaandeelhouders hun stem voor het voor-
stel tot inkoop uitbrachten:47

“Verbiedt Pieter Theelen en Ria Theelen-Verstegen [de meerderheidsaandeelhouders,
GPO] om na betekening van dit vonnis in de aandeelhoudersvergadering van Frans
Theelen Holding B.V. een besluit of besluiten te nemen tot inkoop van eigen aandelen.”

Een voorbeeld waarbij niet een specifieke aandeelhouder, maar de gehele aandeel-
houdersvergadering werd verboden gebruik te maken van het stemrecht geeft de
enquêtebeschikking van de Ondernemingskamer over Stork:48

“De Ondernemingskamer acht het dan ook geboden er in te voorzien dat Stork voors-
hands niet gedwongen kan worden tot een min of meer radicale wijziging van haar
strategische koers enkel omdat in verband met het bepaalde in artikel 2:161a BW de
algemene vergadering – al of niet met vertraging – haar daartoe zou kunnen dwingen.
Dat in aanmerking nemende en lettend op de zonder twijfel als onstabiel en onzeker
aan te merken toestand die bij Stork zal ontstaan als de algemene vergadering van
aandeelhouders het vertrouwen in haar raad van commissarissen zou opzeggen, alsmede
in aanmerking nemende het belang dat er in is gelegen dat spoedig wordt gewerkt aan
sanering en herstel van de goede verhoudingen binnen Stork, zal de Ondernemingskamer
in de eerste plaats de buitengewone algemene vergadering van aandeelhouders van
18 januari 2007 verbieden te stemmen over de hiervoor in 2.34 weergegeven voorstellen
van Centaurus c.s. met betrekking tot het opzeggen van het vertrouwen in de raad van
commissarissen en het doen onderwerpen van grote (des-)investeringen aan de goed-
keuring van de algemene vergadering van aandeelhouders en daarover besluiten te
nemen (…).”

Een gebod tot het op een bepaalde wijze uitoefenen van het stemrecht was aan de
orde in de zaak Delta Lloyd/Aviva. Delta Lloyd N.V. vorderde dat haar aandeel-
houders Aviva en CGU op de voet van artikel 2:158 lid 12 BW instemden met een
voorstel tot statutenwijziging, waarbij – in afwijking van de in 2004 gewijzigde
structuurregeling – werd voorzien in een systeem van gecontroleerde coöptatie
voor de benoeming van commissarissen. De rechtbank overwoog:49

47 President Rechtbank Roermond, 27 januari 2000, JOR 2000/73.
48 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 januari 2007, JOR 2007/42 (Stork), rov. 3.20.
49 Rechtbank Amsterdam 26 maart 2008, JOR 2008/125 (Delta Lloyd/Aviva), rov. 5.3.11 en dictum

6.1.
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“Gelet op alle hiervoor genoemde omstandigheden is de rechtbank van oordeel dat in
het onderhavige geval de redelijkheid en billijkheid vorderen dat Aviva c.s. instemt
met, en haar medewerking verleent aan, de door Delta Lloyd voorgestelde statuten-
wijziging die handhaving van gecontroleerde coöptatie mogelijk maakt. De vordering
is op die grond dan ook toewijsbaar.”

En oordeelde in het dictum:
“beveelt Aviva en CGU om in te stemmen met handhaving van het systeem van gecon-
troleerde coöptatie als benoemingssysteem voor de raad van commissarissen door
middel van het uitbrengen van een positieve stem voor een aandeelhoudersbesluit tot
statutenwijziging waarin zulks wordt voorgesteld, zulks op de eerste (buitengewone)
algemene vergadering van aandeelhouders die door Delta Lloyd wordt bijeengeroepen
waar een voorstel voor een dergelijk besluit wordt voorgelegd, welk voorstel wordt
gedaan met inachtneming van de overige vereisten van artikel 2:158 lid 12 BW”

Verschillende zaken waarin een verbod tot een bepaalde uitoefening van het stem-
recht aan de orde was hebben betrekking op tegenstrijdige belangen of belangen-
verstrengeling. In de literatuur is de vraag aan de orde geweest of voor aandeelhouders
met een tegenstrijdig belang een wettelijke beperking van aandeelhoudersrechten
(stemrecht) zou moeten worden ingevoerd, zie paragraaf 5.3.3a. In paragraaf 5.3.3d en
5.4.2b behandel ik de mogelijkheid een aandeelhouder met een netto negatief eco-
nomisch belang of een combinatie van tegenstrijdig belang met beperkt economisch
belang bij zijn aandelen, het stemrecht, bijeenroepingsrecht en agenderingsrecht te
ontnemen. Naar geldend recht moeten wij het bij tegenstrijdige belangen tot dus-
verre doen met artikel 2:8 BW, dat gelet op de hiervoor genoemde voorbeelden, de
nodige mogelijkheden biedt.

e. Voorbeeld: transparantie over belangen en voornemens

Een verplichting die voor een aandeelhouder kan voortvloeien uit de eisen van de
redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW is de gehoudenheid informatie te ver-
schaffen over zijn (tegenstrijdige) belangen en voornemens.50

50 Een wettelijke verplichting van aandeelhouders tot het melden van intenties is er niet. Het in 2009
voorgestelde artikel 5:43a Wft dat voor aandeelhouders met een belang van bepaalde omvang in
bepaalde omstandigheden de verplichting inhield te melden of zij het al dan niet eens waren met
de strategie van de vennootschap is door een amendement in de Tweede Kamer gesneuveld. Ver-
gelijk B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 360, 361 en
C.M. Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2012, p. 467-471.
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In paragraaf 6.2.2a kwam de Gucci-zaak aan de orde, waarin LVMH een 34,4%
belang had opgebouwd in Gucci Group N.V. en Gucci een beschermingswal optrok.
De Ondernemingskamer overweegt dat LVMH als aandeelhouder, gelet op artikel
2:8 BW, opening van zaken moet geven over haar bedoelingen:51

“Anderzijds heeft, mede gezien het bepaalde in artikel 2:8 van het Burgerlijk Wetboek,
te gelden dat de verwerver van een pakket aandelen als hier in het geding als behoor-
lijk aandeelhouder in verband met en bij gelegenheid van de verkrijging van die aande-
len opening van zaken geeft, met de vennootschap wier aandelen hij verkrijgt redelijk
overleg pleegt (…). Naar het voorlopig oordeel van de Ondernemingskamer heeft LVMH
dat uitgangspunt onvoldoende in acht genomen, doch ook daaromtrent is een nader
feitelijk onderzoek noodzakelijk, mede in verband met hetgeen GUCCI heeft aange-
voerd omtrent (…) de bedoelingen van de verwerving door LVMH van een pakket
aandelen in GUCCI GROUP NV (…).”

Ook in de Cancun-zaak was een aandeelhouder gehouden (aan een medeaandeel-
houder) informatie te verschaffen over zijn intenties. De aandelen in Cancun Holding
II B.V. werden gehouden door Cancun Holding I (46,5%) en de Spaanse vennoot-
schappen Inversiones (46,5%) en Invernostra (7%). Aan de aandelen van de laatste
waren bijzondere zeggenschapsrechten verbonden. Op grond van de statuten en de
aandeelhoudersovereenkomst konden aandelen tussen aandeelhouders vrijelijk wor-
den overgedragen. Toen Invernostra haar aandelen aan Inversiones overdroeg zonder
dat zij Cancun Holding I hierover vooraf informeerden, oordeelde de Ondernemings-
kamer in de tweede fase-procedure dat dit in strijd was met de eisen van artikel 2:8 BW
en constateerde zij wanbeleid. Inversiones en Invernostra hadden “heimelijk afbreuk”
gedaan aan de gelijkheid van Inversiones en Cancun Holding I, waarbij ik aanneem
dat de pijn voor de Ondernemingskamer vooral zat in het heimelijke, waardoor
Cancun Holding I de vraag of ongeoorloofd afbreuk werd gedaan aan de gelijkheid
niet voorafgaand aan de overdracht aan de rechter kon voorleggen.52 De Hoge Raad
sanctioneerde die beslissing, oordelend:53

“De omstandigheid dat het de aandeelhouders vrijstaat om hun joint venture in te
richten, ontslaat hen niet van de verplichtingen die voor ieder van hen voortvloeien
uit art. 2:8 BW. Op grond van deze bepaling waren Invernostra en Inversiones gehou-
den zich jegens Holding I en jegens de Vennootschap te gedragen naar hetgeen door

51 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 3 maart 1999, JOR 1999/87 (Gucci), rov. 3.3, in dezelfde zin:
Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 11 maart 1999, JOR 1999/89 (Breevast), rov. 4.16.

52 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 19 juli 2012, JOR 2013/7, rov. 3.25.2.
53 Hoge Raad 4 april 2014, NJ 2014/286, rov. 4.7.1. Volledigheidshalve zij vermeld dat ik bij deze zaak

betrokken was als advocaat van een van de bestuurders van Cancun Holding II. Zie over de
HR-beschikking, de aandeelhouder en artikel 2:8 BW ook B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoorde-
lijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht),
Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 179-182.

263

Redelijkheid en billijkheid 6.2.2



redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd. Art. 2:8 BW is van dwingend recht en geldt
ook indien Invernostra haar aandelen op grond van de wet, de statuten en de aan-
deelhoudersovereenkomst kon en mocht overdragen aan Inversiones zonder deze
aandelen aan Holding I aan te bieden of zonder Holding I te informeren.

Het oordeel van de ondernemingskamer dat Invernostra en Inversiones, door
heimelijk afbreuk te doen aan de beoogde aandeelhoudersgelijkheid, en mede gelet
op de overige omstandigheden van het geval, hebben gehandeld in strijd met de rede-
lijkheid en billijkheid die zij als aandeelhouders ten opzichte van Holding I in acht
behoorden te nemen, getuigt niet van een onjuiste rechtsopvatting.

Het oordeel is evenmin onbegrijpelijk. Met de verwijzing naar de overige
omstandigheden van het geval heeft de ondernemingskamer onmiskenbaar het oog op
de omstandigheden dat met de toetreding van Invernostra als aandeelhouder de gelijk-
waardigheid van Inversiones en Holding I als joint venture-partners was gehand-
haafd, dat aan de over te dragen aandelen C specifieke zeggenschapsrechten waren
verbonden, en dat sprake was van een conflict tussen Inversiones en Holding I (…).”

In de enquêtebeschikking over Cryo-Save (waarover ook paragraaf 6.2.2a) kwam
zijdelings het verband aan de orde tussen artikel 2:8 BW en de gehoudenheid van
een aandeelhouder informatie te verschaffen. De Ondernemingskamer trof op ver-
zoek van de vennootschap Cryo-Save Group N.V. een onmiddellijke voorziening:
de verdaging van de door grootaandeelhouder Amar c.s. bijeengeroepen buiten-
gewone algemene vergadering van aandeelhouders. De Ondernemingskamer wees
daarbij op de in de Corporate Governance Code voorziene responstijd, te beschou-
wen als een uitwerking van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW. Bij de
beslissing dat er geen reden was de responstijd te doorbreken woog de Onderne-
mingskamer mee dat de grootaandeelhouders geen informatie hadden verschaft:54

“Niettemin kan de responstijd worden doorbroken of doorkruist indien daarvoor
voldoende zwaarwichtige redenen zijn. Het bestaan van zodanige redenen is naar het
oordeel van de Ondernemingskamer evenwel niet door Amar c.s. aannemelijk gemaakt
en deze zijn de Ondernemingskamer evenmin uit de gedingstukken gebleken. Meer in
het bijzonder overweegt de Ondernemingskamer als volgt. (…)

Van aanvang af en meermalen, ook na 3 juni 2013, hebben de bestuurders om toe-
lichting en additionele informatie verzocht (onder meer in de brieven van 10 en 25 juni
2013 en van 10 en 19 juli 2013) doch deze ondanks herhaalde toezeggingen tot op
de dag van de terechtzitting niet ontvangen. Het heeft aldus op de weg van Amar
c.s. gelegen om openheid te verschaffen. Dat hebben zij verzuimd.”

54 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 6 september 2013, JOR 2013/272 (Cryo-Save), rov. 3.11,
3.16.
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Ook in de literatuur wordt ervan uitgegaan dat de eisen van de redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 BW kunnen meebrengen dat een aandeelhouder informatie
moet verschaffen over zijn belangen en voornemens.55 Ook hier speelt de mogelijke
tegenstrijdigheid van belangen een rol. De Jongh meent dat een invloedrijke aan-
deelhouder met een substantieel tegenstrijdig belang gehouden is opening van zaken
te geven.56 Verdam, in het kader van zijn behandeling van het vraagstuk van de aan-
deelhouder met een tegenstrijdig belang, meent eveneens dat zo’n aandeelhouder
als uitvloeisel van de norm van redelijkheid en billijkheid, informatie- en verant-
woordingsplichten heeft in situaties van mogelijke verstrengeling van belangen.57

Koelemeijer betoogt dat een (meerderheids)aandeelhouder op grond van artikel 2:8
BW gedwongen kan worden openheid van zaken te geven indien zijn belangen
tegenstrijdig zijn met die van de vennootschap.58

Overigens noem ik in paragraaf 5.4.2b de mogelijkheid van invoering van een wet-
telijke mededelingsplicht voor een aandeelhouder met een netto negatief belang of
een combinatie van een tegenstrijdig belang en beperkt economisch belang bij de
aandelen, voor het geval hij besluitvormingsrechten wil uitoefenen.

6.2.3 Aanspraak aandeelhouder jegens vennootschap

De aandeelhouder kan aan de norm van artikel 2:8 BW ook aanspraken ontlenen
jegens de vennootschap. Aan de orde komen de aanspraak op uitkering van dividend
en het recht van een individuele aandeelhouder op informatie.

55 M. Koelemeijer, De verantwoordelijke aandeelhouder, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur
2015-2, p. 67, 68, R. Abma, Verantwoordelijkheden van en codes voor institutionele beleggers,
in: P.J. van der Korst, R. Abma en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek onderneming en aandeelhouder,
Deventer: Kluwer 2012, p. 574 en voorts R. Abma, Het stemproces van institutionele beleggers, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 145, 146, zie ook, met name over het belang
van de wisseling van informatie en standpunten tussen aandeelhouders, bestuur en raad van com-
missarissen tijdens of voorafgaand aan de aandeelhoudersvergadering: F.J.P. van den Ingh, Het
stemgedrag van aandeelhouders, in: J.B. Huizink, J.B. Wezeman, en J. Winter (red.), A-T-D, Opstellen
aangeboden aan prof mr. P. van Schilfgaarde, Deventer: Kluwer 2000, p. 208.

56 J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in
historisch perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 536.

57 A.F. Verdam, Stemmen van institutionele beleggers en tegenstrijdig belang, oratie, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2003, p. 19, 20.

58 M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen (diss. Maastricht), Deventer:
Kluwer 1999, p. 333.
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a. Dividend

Op grond van artikel 2:105 lid 1 BW komt bij de naamloze vennootschap de winst
aan de aandeelhouders ten goede. De statuten wijken hiervan vaak af in de zin dat de
algemene vergadering van aandeelhouders bevoegd is te besluiten over de bestem-
ming van de winst. Bij de besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid is
dat sinds 2012 de regel, zie artikel 2:216 lid 1 BW. De aandeelhoudersvergadering
is daarin niet geheel vrij. De (minderheids) aandeelhouder kan aan de norm van
artikel 2:8 BW in het algemeen aanspraak op een redelijk dividend ontlenen tenzij
het belang van de vennootschap tot reservering noopt.59

De Ondernemingskamer geeft enig inzicht in de enquêtebeschikking inzake JeeZet/
Synpact:60

“De algemene vergadering van aandeelhouders dient bij het nemen van het besluit tot
winstbestemming de redelijkheid en billijkheid in het oog te houden. Het belang van
een (minderheids)aandeelhouder bij uitkering van dividend dient zorgvuldig te worden
afgewogen tegen het belang van de vennootschap en de wens van de andere aandeel-
houder(s) om de winst (geheel of gedeeltelijk) aan de reserves toe te voegen. In beginsel
dient de winst aan de aandeelhouders te worden uitgekeerd, tenzij het vennootschappelijk
belang vereist dat tot (gehele of gedeeltelijke) reservering van de winst wordt over-
gegaan. Het gedurende een onbepaalde tijd handhaven van een beleid waarbij alle winst
wordt gereserveerd zal in het algemeen niet gerechtvaardigd zijn. Het dividendbeleid
dient kenbaar te zijn voor de aandeelhouders en te worden gemotiveerd.”

Dat de vennootschap – of wellicht beter gezegd de algemene vergadering van aan-
deelhouders die over de winstbestemming besluit – de nodige vrijheid heeft bij de
belangenafweging ter zake volgt uit het arrest van de Hoge Raad over het dividend-
beleid van KLM N.V. Uit de enquêtebeschikking van de Ondernemingskamer over
KLM N.V. volgt echter weer dat ook indien besluiten over winstbestemming niet

59 Zie onder veel meer de bijdrage van B. Bier, Betekent winstrecht ook recht op winst?, in: P.J. van der
Korst, R. Abma en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek onderneming en aandeelhouder, Deventer:
Kluwer 2012, p. 192-205.

60 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 6 juni 2011, JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact), rov. 3.10, zie
over het spanningsveld tussen het recht op redelijk dividend en het uitgangspunt dat het stemrecht
van de aandeelhouder mag dienen om zijn eigen belang te behartigen en over de rol van bestuur en
algemene vergadering hierbij J.M. Blanco Fernández in diens JOR-noot onder de beschikking
sub 2-4.
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vernietigbaar zijn wegens strijd met artikel 2:8 BW, er toch reden kan zijn het divi-
dendbeleid aan een onderzoek in een enquêteprocedure te onderwerpen (zie ook
paragraaf 6.2.1b over het verschil in “toetsingsintensiteit” in een procedure op grond
van artikel 2:15 BW en een enquêteprocedure).61

b. Recht op informatie

De algemene vergadering van aandeelhouders heeft een informatierecht: op grond
van artikel 2:107/217 lid 2 BW verschaffen bestuur en raad van commissarissen
haar alle verlangde inlichtingen, tenzij een zwaarwegend belang van de vennootschap
zich daartegen verzet. De wet voorziet niet in een informatierecht voor de individu-
ele aandeelhouder. Op grond van artikel 2:8 BW komt de individuele aandeelhouder
onder omstandigheden mogelijk wel een recht op informatie toe.

De ontwikkeling van de vraag naar informatierechten van de aandeelhouder buiten
vergadering heeft zich langs twee sporen voltrokken. Het ene spoor neemt als ver-
trekpunt de vraag van de aandeelhouder aan (het bestuur van) de vennootschap om
informatie te verschaffen, het andere spoor neemt als vertrekpunt de omstandighe-
den waaronder de vennootschap gehouden is zelf informatie te verschaffen aan de
aandeelhouder (in dat spoor veelal aangeduid als “opening van zaken geven”). Hoewel
de sporen in de jurisprudentie nauwelijks samenkomen (een enkele beschikking van
de Ondernemingskamer daargelaten), zijn zij te beschouwen als hoofdregel en uit-
zondering.62

Wordt de informatievraag van een individuele aandeelhouder als vertrekpunt geno-
men, dan biedt de literatuur een gemengd beeld, dat tendeert naar afwijzing van
een informatierecht van de aandeelhouder buiten de algemene vergadering.63 In de

61 Hoge Raad 12 juli 2013, JOR 2013/301 en Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 9 januari 2014,
JOR 2014/97, zie voorts H. Koster, Exit dividend litigation KLM, Ondernemingsrecht 2015/123.

62 Overigens kan ook in het kader van een procedure een recht op informatie voortvloeien uit het
Wetboek van Rechtsvordering. Vergelijk over informatierechten en het onderscheid tussen pre-
processuele en processuele informatierechten: P.J. van der Korst, Bedrijfsgeheimen en transparan-
tieplichten (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 2007, p. 161-170 en 174-183.

63 E.J.J. van der Heijden en W.C.L. van der Grinten, Handboek voor de naamloze en besloten
vennootschap, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1992, nr. 203.1, L. Timmerman, in: C.W. de Monchy
en L. Timmerman, De nieuwe algemene bepalingen van boek 2 BW, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Zwolle: Tjeenk Willink 1991, p. 51, P. van Schilfgaarde, J. Winter en J.B. Wezeman,
Van de BVen de NV, Deventer: Kluwer 2013, p. 228, M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in
kapitaalvennootschappen (diss. Maastricht), Deventer: Kluwer 1999, p. 93, zie voorts p. 333, B.F.
Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 701,
702, H.M. Vletter-van Dort, Informatierechten van de aandeelhoudersvergadering en de individuele
aandeelhouder: een update, in: P.J. van der Korst, R. Abma en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek
onderneming en aandeelhouder, Deventer: Kluwer 2012, p. 214, 215, Asser-Maeijer, Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/327.
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jurisprudentie is de ASMI-beschikking van de Hoge Raad richtinggevend. In die
enquêteprocedure hadden enkele aandeelhouders aangevoerd dat (het bestuur van)
ASM International N.V. tekortschoot in de nakoming van haar informatieverplich-
tingen jegens de aandeelhouders en onvoldoende openheid betrachtte door vragen
onbeantwoord te laten. De Ondernemingskamer ging daarin mee, kennelijk met het
oog op (onvoldoende) informatieverschaffing tijdens de algemene vergadering64

De Hoge Raad liet de beschikking van de Ondernemingskamer op dit punt in stand
maar overwoog, kennelijk ten overvloede en overigens ongeclausuleerd, dat buiten de
algemene vergadering geen recht van de aandeelhouders bestaat op het verstrekken
van door hen afzonderlijk verlangde informatie.65

Wordt de gehoudenheid van de vennootschap tot vertrekpunt genomen, wordt in de
literatuur betoogd dat artikel 2:8 BW kan meebrengen dat de vennootschap soms
verplicht is uit eigen beweging informatie te verschaffen, waarbij met name wordt
gedacht aan gevallen van belangenverstrengeling.66 In de jurisprudentie valt te wijzen
op een lange reeks uitspraken, vaak in het kader van (de omgang met) belangenver-
strengeling of dreigende tenachterstelling van een aandeelhouder. In de Linders/
Hofstee-beschikking overwoog de Ondernemingskamer dat de vennootschap, als
waarborg voor het zorgvuldig scheiden van tegenstrijdige belangen, openheid moet
betrachten en onder omstandigheden, gelet op de in acht te nemen redelijkheid en bil-
lijkheid, de aandeelhouders informatie moet verstrekken.67 In de beschikking inzake
Zwagerman Beheer oordeelde de Ondernemingskamer langs dezelfde lijnen, welk
oordeel door de Hoge Raad in stand werd gelaten.68 In de hiervoor in paragraaf 6.2.2e
reeds genoemde Cancun-beschikking oordeelde de Hoge Raad onder meer over de
verplichting van het bestuur van een vennootschap om de voorgenomen overdracht
van aandelen door een aandeelhouder aan een andere aandeelhouder, waardoor die
laatste een meerderheidsbelang zou krijgen, te melden aan de derde aandeelhouder.
De Hoge Raad repte niet over het ontbreken van een informatierecht van de aan-
deelhouder buiten vergadering in het algemeen dat aan het verschaffen van informa-
tie in de weg zou staan. De Hoge Raad constateerde dat er geen specifieke plicht voor

64 Zie de conclusie van A-G Timmerman onder 3.6.8 voor Hoge Raad 9 juli 2010, JOR 2010/228
(ASMI).

65 Hoge Raad 9 juli 2010, JOR 2010/228 (ASMI), rov. 4.6.
66 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,

p. 702, 703. Zie ook Wolf, die een verband legt tussen de twee sporen door bij zijn bespreking van
de informatieplicht van de vennootschap ook de ASMI-beschikking te bespreken. Hij betoogt dat
deze beschikking ruimte laat om op grond van de redelijkheid en billijkheid te blijven afwijken
van de hoofdregel dat de aandeelhouder buiten de aandeelhoudersvergadering geen recht heeft op
informatie. Hij signaleert dat bij een BV gemakkelijker kan worden afgeweken dan bij een
beursgenoteerde NV, waarvan in de ASMI-beschikking sprake was, R.A. Wolf, De kapitaalver-
schaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht), Deventer: Kluwer 2013, p. 364-369.

67 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer), 26 mei 1983, NJ 1984/481 (Linders/Hofstee), rov. 4.
68 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer), 30 november 2000, JOR 2001/4, rov. 3.1 en Hoge Raad

1 maart 2002, JOR 2002/79 (Zwagerman Beheer), rov. 3.2-3.4.
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het bestuur is een aandeelhouder te informeren over een voorgenomen overdracht
tussen twee andere aandeelhouders, maar oordeelde dat zo’n informatieplicht toch
bestaat voor (het bestuur van) de vennootschap jegens de aandeelhouder, gelet op de
zorgvuldigheid waar artikel 2:8 BW toe noopt.69

De twee hiervoor beschreven sporen zijn mijns inziens te beschouwen als een hoofd-
regel en een uitzondering. De Ondernemingskamer heeft de verhouding tussen beide
sporen in sommige gevallen zo geschetst, bijvoorbeeld in de beschikking inzake
Jeezet/Synpact.70

“De Ondernemingskamer overweegt in het algemeen ten aanzien van het informatie-
recht van aandeelhouders dat de hoofdregel is dat het bestuur van een vennootschap
haar aandeelhouders door middel van de jaarrekening informeert en dat de aandeel-
houders in de algemene vergadering van aandeelhouders aan het bestuur informatie
kunnen vragen en dat het bestuur in beginsel gehouden is deze informatie te verschaffen.
Buiten de algemene vergadering van aandeelhouders hebben de aandeelhouders in
beginsel geen recht op het verkrijgen van de bedoelde informatie. Van deze hoofdregel
dient – onder meer – te worden afgeweken in een situatie als de onderhavige, waarin
sprake is van een besloten vennootschap met een joint venture-karakter met drie aan-
deelhouders van wie er twee gezamenlijk optrekken en de meerderheid van de stem-
rechten in de algemene vergadering van aandeelhouders vertegenwoordigen en die
tevens in het bestuur van de vennootschap voorzien. In dat geval rust er op het bestuur
van de vennootschap een bijzondere zorgplicht jegens de minderheidsaandeelhouder
die geen bestuurder is en dient jegens hem meer openheid te worden betracht met
betrekking tot de informatie waarop een aandeelhouders als zodanig geen recht heeft. Dit
geldt in het bijzonder indien sprake is van (mogelijke) belangenverstrengeling.”

Kortom, in beginsel heeft een aandeelhouder buiten de algemene vergadering geen
recht op informatie van de vennootschap (de ASMI-beschikking), maar de op grond
van artikel 2:8 BW in acht te nemen zorgvuldigheidsplicht kan meebrengen dat de
vennootschap opening van zaken geeft en de aandeelhouders op hun verzoek of op
eigen initiatief informatie verschaft (bijvoorbeeld in de Cancun-beschikking). Daar-
toe kan bijvoorbeeld aanleiding zijn in situaties met meerderheids- en minderheids-
aandeelhouders, waarbij de meerderheidsaandeelhouder dichter op het bestuur zit

69 Hoge Raad 4 april 2014, NJ 2014/286 (Cancun), rov. 4.7.2. Volledigheidshalve zij vermeld dat ik bij
deze zaak betrokken was als advocaat van een van de bestuurders van Cancun Holding II.

70 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 6 juni 2011, JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact), rov. 3.24, zie
ook reeds Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 februari 2009, JOR 2009/129 (Butôt), rov. 3.7,
waarover ook paragraaf 4.3.3. In de beschikking van de Hoge Raad over Butôt kwam dit punt niet
aan de orde.
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en tenachterstelling van de minderheidsaandeelhouders dreigt71 en in situaties – het
zal geregeld samenvallen – waarin belangenverstrengeling dreigt. Indien de vennoot-
schap vervolgens informatie verschaft, moet dat gelet op artikel 2:92/201 lid 2 BWaan
alle aandeelhouders gebeuren; bij beursvennootschappen zal die informatie algemeen
verkrijgbaar moeten worden gesteld.

6.2.4 Onderscheid tussen de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW,
onrechtmatige daad en misbruik van recht

De normen van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW, de norm van
artikel 6:162 BW en de norm van artikel 3:13 BW kunnen alle betrekking hebben
op het handelen van een aandeelhouder jegens de vennootschap of jegens andere
betrokkenen in de kring van artikel 2:8 BW. De vraag is of er verschil bestaat in de
mate waarin die verschillende normen het handelen van de aandeelhouder beperken
of reguleren. Maakt het verschil of een partij jegens een ander gehouden is de ene of
de andere norm na te leven? Die vraag is relevant omdat het vooral zin heeft om
de toepassing van artikel 2:8 BW te onderzoeken als die bepaling het handelen van de
aandeelhouder in sterkere mate kan beperken of reguleren dan de normen van de
artikelen 3:13 en 6:162 BW; die laatste artikelen gelden immers sowieso. Hieronder
staan eerst de normen van artikel 2:8 en 6:162 BW tegenover elkaar en vervolgens
die van artikel 2:8 en 3:13 BW.

a. Artikel 2:8 en 6:162 BW

Op grond van artikel 6:162 BW is degene die een onrechtmatige daad pleegt die
hem kan worden toegerekend, gehouden de daardoor geleden schade te vergoeden.
Als onrechtmatige daad gelden een inbreuk op een recht en een doen of nalaten
in strijd met een wettelijke plicht of met hetgeen volgens ongeschreven recht in het
maatschappelijk verkeer betaamt. Het gaat hier om de derde categorie: handelen
in strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer
betaamt; naar oud recht handelen in strijd met de goede zeden of in strijd met de
zorgvuldigheid die in het maatschappelijk verkeer betaamt. Die categorie verschaft
een soort basisnorm. Handelen volgens hetgeen in het maatschappelijk verkeer
betaamt, moet eenieder, jegens eenieder.

71 De zuivere aanwezigheid van een minderheidsaandeelhouder brengt nog niet zo’n zorgvuldigheids-
plicht mee, vergelijk M. van Olffen, Meerderheidsaandeelhouders versus minderheidsaandeelhou-
ders, een bijzondere zorg(vuldigheids)plicht? Zwagerman revisited, in: P.J. van der Korst, R. Abma
en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek onderneming en aandeelhouder, Deventer: Kluwer 2012,
p. 378.
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Als partijen tot elkaar in een bijzondere rechtsverhouding komen te staan, kunnen
normen gelden die meer van partijen vergen dan (slechts) hetgeen in het maatschap-
pelijk verkeer betaamt. Zo bepaalde de Hoge Raad in het arrest Baris/Riezenkamp dat
tussen partijen die met elkaar in onderhandeling zijn getreden, aanvullende normen
gelden:72

“dat immers partijen, door in onderhandeling te treden over het sluiten van een over-
eenkomst, tot elkaar komen te staan in een bijzondere, door de goede trouw beheerste,
rechtsverhouding, medebrengende, dat zij hun gedrag mede moeten laten bepalen
door de gerechtvaardigde belangen van de wederpartij;”

Tussen schuldeiser en schuldenaar gelden de aanvullende normen van redelijkheid
en billijkheid van artikel 6:2 BW. Tussen partijen die een overeenkomst met elkaar
sluiten gelden voorts de normen van redelijkheid en billijkheid van artikel 6:248
BW. Zo’n bijzondere verhouding leidt tot een hogere mate van jegens elkaar in acht
te nemen zorgvuldigheid, tot aanvullende rechten en, als keerzijde, verplichtingen
van partijen jegens elkaar. Die bijzondere verhouding tussen partijen kan ook rechts-
personenrechtelijk van aard zijn – gelegen zijn in de betrokkenheid van beide par-
tijen bij dezelfde rechtspersoon. Dan worden aanvullende normen gegeven door
artikel 2:8 BW.

De gedachte dat artikel 2:8 BW tussen betrokkenen verder strekkende normen beoogt
op te leggen dan artikel 6:162 BW ligt ook voor de hand, anders had artikel 2:8 BW
niet geschreven behoeven te worden. Deze gedachte volgt ook uit het arrest Lampe/
Tonnema, waar de Hoge Raad overweegt dat indien vaststaat dat de norm van
artikel 2:7 (oud) BW (thans: artikel 2:8 BW, waarnaar verwezen wordt door artikel
2:11 (oud) BW, thans artikel 2:15 BW) niet is geschonden, de norm van artikel
1401 (oud) BW (thans: artikel 6:162 BW) ook niet kan zijn geschonden. Als de
norm die een partij het meeste bescherming beoogt te bieden, niet is geschonden, is
een norm die minder bescherming biedt dat evenmin:73

“Onderdeel 4 van het middel (…) verwijt het hof te hebben nagelaten te beslissen
omtrent het beroep van Lampe op schending van art. 2:7 BW en art. 1401 BW.

Dit verwijst mist feitelijke grondslag. In ’s hofs oordeel (r.o. 5) dat van een handelen
in strijd met de goede trouw geen sprake is, ligt immers besloten het oordeel dat dit
handelen niet in strijd is met de in art. 2:7 bedoelde redelijkheid en billijkheid noch
met de uit art. 1401 voortvloeiende eis van zorgvuldigheid.

Anders dan het onderdeel betoogt, is de vraag of het besluit tot statutenwijziging
in strijd is met de goede trouw als bedoeld in art. 2:11, geen ‘andere en engere’ dan
de vraag of het handelen van de algemene vergadering van aandeelhouders in strijd

72 Hoge Raad 15 november 1957, NJ 1958/67 (Baris/Riezenkamp).
73 Hoge Raad 17 mei 1991, NJ 1991/645 (Lampe/Tonnema), rov. 3.2.
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is met de in art. 2:7 bedoelde redelijkheid en billijkheid. Zoals uit de geschiedenis
van de totstandkoming van art. 2:7 blijkt, is de term redelijkheid en billijkheid in dit
artikel een weergave van ‘de objectieve betekenis die aan goede trouw in art. 1374
lid 3 BW volgens de rechtspraak van de Hoge Raad toekomt’ (citaat uit het verslag
van een mondeling overleg betreffende art. 2.1.7b gewijzigd ontwerp van Boek 2,
Parlementaire Geschiedenis NBW, Boek 2, p. 136).

Evenmin valt in te zien dat een ontkennend antwoord op de vraag of de algemene
vergadering in strijd met de goede trouw als bedoeld in art. 2:11 tot haar besluit is
gekomen, nog ruimte zou laten voor een bevestigend antwoord op de vraag of de
vergadering heeft gehandeld in strijd met de jegens Lampe betamende zorgvuldig-
heid.”

Het aanbrengen van een precieze afbakening van handelen dat wel een schending
van de norm van artikel 2:8 BW oplevert, maar nog geen schending van de norm
van artikel 6:162 BW, lijkt mij overigens niet doenlijk.

Dat tussen partijen de norm van artikel 2:8 BW niet of niet rechtstreeks geldt,
laat overigens de mogelijkheid onverlet dat tussen hen toch een (andere) door de
redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding bestaat, zodat tussen hen
verdergaande normen gelden dat enkel die van artikel 6:162 BW.74 Hamersma en
Mellenbergh betogen dat waar derden die buiten de kring van artikel 2:8 BW val-
len maar de vennootschap desalniettemin vergaand beïnvloeden, zoals een poten-
tiële overnemer of een kredietverstrekkende bank, de redelijkheid en billijkheid onder
omstandigheden meebrengen dat deze derden mede rekening dienen te houden met
het belang van de vennootschap. Die norm van redelijkheid en billijkheid wordt
volgens hen dan ontleend aan artikel 2:8 BW (zie over de reikwijdte hiervan ook
paragraaf 6.3) respectievelijk aan de artikelen 6:2 en 248 BW.75 In paragraaf 6.4.1
betoog ik dat ook buiten de gevallen bestreken door artikel 2:8 BW een bijzondere
door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding kan bestaan. Daar-
naast is het mogelijk dat een besluit van een rechtspersoon niet door een derde kan
worden vernietigd op grond van artikel 2:15 BW omdat die derde (eiser) niet binnen
de kring van artikel 2:8 BW valt en niet met succes vernietiging kan vorderen wegens
strijd met de redelijkheid en billijkheid die door dat artikel worden geëist, dit
besluit, althans de uitvoering ervan, jegens die derde wel onrechtmatig kan zijn.76

74 Vergelijk J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 6.3 op artikel 2:8 BW.
75 C. Hamersma en R. Mellenbergh, Derdenwerking van het vennootschappelijk belang, Onderne-

mingsrecht 2013/58.
76 Zie Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/310, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Onderne-

mingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p.330, 331 en de in beide boeken ter plaatse
aangehaalde rechtspraak. In dezelfde zin: L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en L. Timmerman,
De nieuwe algemene bepalingen van boek 2 BW, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’,
Zwolle: Tjeenk Willink 1991, p. 89.
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Opgemerkt zij nog dat waar de normen die uit artikel 6:162 en 2:8 BW voortvloeien
verschillend zijn, schending van de norm van artikel 2:8 BW wel een onrechtmatige
daad kan opleveren. Ook handelen dat als het hierna te bespreken misbruik van
bevoegdheid kwalificeert, kan een onrechtmatige daad vormen.77

b. Artikel 2:8 en 3:13 BW

Op grond van artikel 3:13 BW kan degene aan wie een bevoegdheid toekomt, deze
niet inroepen voor zover hij haar misbruikt. Een bevoegdheid kan onder meer wor-
den misbruikt (i) door haar uit te oefenen met geen ander doel dan een ander te scha-
den of met een ander doel dan waarvoor zij is verleend; of (ii) in geval men, gelet
op de onevenredigheid tussen het belang bij de uitoefening en het belang dat daar-
door wordt geschaad, naar redelijkheid niet tot die uitoefening had kunnen komen.
Hier is de categorie onder (ii) van belang. Hoe verhoudt deze regel zich tot de norm
van artikel 2:8 BW?

Artikel 3:13 BW neemt de aanwezigheid van een bevoegdheid tot vertrekpunt. Onder
omstandigheden mag van die bevoegdheid geen gebruikt worden gemaakt. Die regel
laat zich gemakkelijk vergelijken met de beperkende werking van de redelijkheid
en billijkheid van artikel 2:8 lid 2 BW. Die werking ziet op het geval dat iemand op
grond van een regel uit de wet, statuten of besluit een recht heeft, maar dat recht niet
geldend kan maken omdat de betreffende regel gelet op de omstandigheden buiten
toepassing moet blijven. De redelijkheid en billijkheid hebben daarnaast echter nog
een aanvullende, positief gedragsnormerende functie.78 Opgemerkt zij dat het toe-
passingsbereik van artikel 2:8 BW en artikel 3:13 BW verschilt. Artikel 3:13 geldt
waar het recht iemand een bevoegdheid verleent. Dat kan ook iemand zijn die bui-
ten de kring van artikel 2:8 BW staat. Artikel 2:8 BW reikt niet verder dan die kring.

Naast de vergelijking van functie en toepassingsbereik staat de vraag of de beper-
kende werking van de redelijkheid en billijkheid en de norm misbruik van bevoegd-
heid een beperking van dezelfde zwaarte meebrengen. Kemp betoogt dat dit het geval
is en schrijft dat de redelijkheid en billijkheid en misbruik van bevoegdheid inhou-
delijk dezelfde gedragsnorm tot gevolg hebben, zowel in het verbintenissenrecht

77 Zie over de verhouding tussen artikel 2:8 en 6:162 BW Hoge Raad 3 juni 2016, NJ 2016/357,
waarover P. van Schilfgaarde, De redelijkheid en billijkheid in het ondernemingsrecht, Deventer:
Wolters Kluwer 2016, p. 258-262 en K.A.M. van Vught in zijn noot sub 9 en 10 onder genoemd
arrest in JOR 2016/233, zie voorts B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol
van de aandeelhouder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer
2015, p. 295, 296.

78 Zie voor een uitvoerige analyse B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol
van de aandeelhouder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer
2015, p. 214-218 over de verhouding tussen redelijkheid en billijkheid en misbruik van bevoegdheid
in het burgerlijk recht en p. 218-221 over de verhouding in het rechtspersonenrecht.
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als in het rechtspersonenrecht.79 Een onderzoek naar de parlementaire geschiedenis
van het Nieuw BW leidt Maeijer tot dezelfde conclusie (waarbij hij uitsluitend
schrijft over het verbintenissenrecht):80

“In de parlementaire geschiedenis komt uitdrukkelijk naar voren dat bij rechtsver-
houdingen die worden beheerst door de redelijkheid en billijkheid, in het bijzonder de
beperkende werking daarvan zoals die is neergelegd in de hierboven sub 3 geduide
artikelen 2 lid 2 en 248 lid 2 (met schakelbepaling in art. 216) van boek 6, met het daar
gehanteerde criterium: ‘naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaard-
baar’, ongeveer hetzelfde kan worden bereikt als daarbuiten (wanneer van dergelijke
rechtsverhoudingen geen sprake is) met behulp van dit derde criterium van artikel 13
boek 3.”

Van Schilfgaarde meent dat in gevallen van uitoefening van een bevoegdheid die
als misbruik kan worden aangemerkt, de uitoefening van de bevoegdheid zal afstui-
ten op de beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid. Hij meent dat de
betekenis van artikel 3:13 BW naast de beperkende werking van de redelijkheid
en billijkheid niet groot is.81 Nieuwe Weme en Van Solinge stellen de normen van (de
beperkende werking van) de redelijkheid en billijkheid en misbruik van bevoegdheid
ook voor het rechtspersonenrecht op één lijn, bijvoorbeeld bij de vraag naar de bin-
ding aan stemovereenkomsten en de vraag naar mogelijke afwijzingsgronden van
een uitkoopvordering:82

Ten aanzien van de binding aan stemovereenkomsten:
“Als vangnet voor de permanente (en incidentele) stembinding geldt de norm dat de
uitoefening van het stemrecht op grond van de overeenkomst niet in strijd met de
redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 BW mag zijn (…). Met andere woorden: de in
beginsel bestaande vrijheid om het eigen belang te dienen wordt begrensd door de
norm dat daarbij de belangen van andere betrokkenen, zoals dat van de vennootschap

79 B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 215-217, 220,
voorts 252, 253, zie ook B. Kemp, Normering van aandeelhouders, NJB 2013/660. Anders, zonder
motivering: W.J. Slagter, Naschrift, NJB 2013/661.

80 J.M.M. Maeijer, De goede trouw of de redelijkheid en billijkheid, Tijdschrift voor privaatrecht 1991,
p. 15, 16 (http://www.tpr.be/index.php?sectie=1991).

81 P. van Schilfgaarde, De redelijkheid en billijkheid in het ondernemingsrecht, Deventer: Wolters
Kluwer 2016, p. 105, 106.

82 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/385 en 684, ten aanzien van mogelijke
afwijzingsgronden van een uitkoopvordering in dezelfde zin: A.F.J.A. Leijten, Twee jaar uitkoop- en
geschillenregeling, in: G. van Solinge en M. Holtzer (red.), Geschriften vanwege de Vereniging
Corporate Litigation 2002-2003, Deventer: Kluwer 2003, p. 64 en T. Salemink, Uitkoop van min-
derheidsaandeelhouders (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 2014, p. 169-174.
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en die van de overige aandeelhouders, niet onevenredig worden geschaad (vgl. art.
3:13 lid 2 BW). (…) Verder dient een bepaling van een stemovereenkomst buiten
toepassing te blijven voor zover de toepassing ervan in de gegeven omstandigheden
naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zou zijn (…).”

Ten aanzien van de afwijzingsgronden van een uitkoopvordering:
“Behalve op de drie limitatief opgesomde afwijzingsgronden zal slechts onder zeer
uitzonderlijke omstandigheden door gedaagde een beroep kunnen worden gedaan op
misbruik van bevoegdheid als bedoeld in art. 3:13 BW, of wat in dit verband onge-
veer hetzelfde betekent (…), op de beperkende werking van de redelijkheid en de bil-
lijkheid aangeduid in art. 2:8 lid 2 BW.”

De Hoge Raad stelt de redelijkheid en misbruik van bevoegdheid (misbruik van
meerderheidsmacht) op één lijn in het arrest inzake The Mill Resort (ook besproken
in paragraaf 6.2.1c en 6.2.2d over een coöperatieve vereniging van appartements-
eigenaren, waarbij een lid van de vereniging belang had bij een derde partij die een
leningsovereenkomst met de vereniging aanging waarbij een hoge rente was bedon-
gen. Dat lid kon de meerderheid van de stemrechten uitoefenen in de vergadering
waar over het aangaan van de overeenkomst werd gestemd; het daar genomen besluit
kan in strijd zijn met de eisen van de redelijkheid en billijkheid dan wel tot stand
gekomen zijn door misbruik van meerderheidsmacht:83

“Onderdeel 4 richt zich tegen het oordeel van het hof met betrekking tot agenda-
punt 4, waarbij is besloten een overeenkomst van geldlening aan te gaan. Het hof
heeft, samengevat, overwogen dat het besluit om een overeenkomst aan te gaan,
inhoudende dat de Vereniging USD 220.000 leent van Kargroup Ltd., een aan E./K.
gelieerde vennootschap, niet vernietigbaar is (…).

Het onderdeel klaagt onder meer dat het hof geen aandacht heeft besteed aan de
volgens Marsman c.s. essentiële stelling dat de lening een te hoge rente kent waardoor
E. wordt bevoordeeld ten koste van de overige appartementseigenaren. De klacht,
volgens welke deze stelling van belang kan zijn voor het antwoord op de vraag of het
besluit met betrekking tot de overeenkomst van geldlening vernietigbaar is, is terecht
voorgesteld. Indien komt vast te staan dat de overeengekomen rente hoger is dan in de
markt gebruikelijk, valt immers niet uit te sluiten dat E. wordt bevoordeeld ten koste
van de overige appartementseigenaren en dat zulks de conclusie rechtvaardigt dat dat
besluit in strijd is met de eisen van redelijkheid en billijkheid dan wel is totstandge-
komen door misbruik van meerderheidsmacht. De overige klachten van het onderdeel
behoeven geen behandeling.”

83 Hoge Raad 29 september 2006, JOR 2007/62 (The Mill Resort), rov. 3.5, zie ook Asser-Maeijer, Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/352.
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6.3 Grenzen aan de werking van artikel 2:8 BW

6.3.1 Inleiding

De normen van artikel 2:8 BW gelden voor de rechtspersoon en “degenen die krach-
tens de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn betrokken”. Hier komt aan de orde
wie bij een BV en NV, naast de vennootschap zelf, bestuurders en commissarissen,
tot die kring behoren en welke rafelranden er zijn bij het trekken van de grenzen van
die kring. In het bijzonder gaat de aandacht uit naar houders van economische
belangen bij aandelen en aandeelhouders zonder economisch belang of met een netto
negatief belang bij hun aandelen.

De rechtspersonenrechtelijke redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW was
tot 1992 opgenomen in artikel 2:7 (oud) BW. De regeling van het laatste artikel
luidde enigszins anders, namelijk: “Een rechtspersoon, haar leden of houders van
aandelen of van met medewerking der vennootschap uitgegeven certificaten
van aandelen en zij die deel uitmaken van haar organen moeten zich als zodanig
jegens elkander gedragen naar hetgeen door de redelijkheid en de billijkheid wordt
gevorderd.” In de toenmalige regeling werd dus expliciet benoemd wie behoorde
tot de kring van personen voor wie de rechtspersonenrechtelijke redelijkheid en
billijkheid gelden. Die expliciete regeling is in 1992 vervangen door het huidige
artikel 2:8 BW. In de memorie van toelichting schreef de minister: “Het eerste lid
stemt overeen met het huidige artikel 7. De tekst is wat vereenvoudigd en algeme-
ner gemaakt, overigens zonder wijziging van de strekking. Daar houders van met
medewerking van een vennootschap zelf uitgegeven certificaten van aandelen
bepaalde (aandeelhouders) rechten binnen het vennootschapsrechtelijk verband
kunnen uitoefenen, kan men hen «bij de organisatie van de rechtspersoon betrokken»
achten; hetzelfde geldt voor vruchtgebruikers en pandhouders van aandelen (zie de
art. 88, 89, 197 en 198).”84 En in de nota naar aanleiding van het verslag: “Ik
betwijfel of het begrip «orgaan» in het huidige artikel 7 een ondubbelzinnige betekenis
heeft; vgl. Asser-Van der Grinten, blz. 33 e.v. en de daar vermelde litteratuur, alsmede
Rechtspersonen, aant. 1 en 4 bij artikel 7. Ook nu wordt wel een ruime opvatting
verdedigd. Een ruime kring is voor het onderhavige artikel niet schadelijk, inte-
gendeel. De commissie wijst op het voorbeeld van een gemeentebestuur dat statutair
bevoegd is een deel van de bestuursleden van een stichting te beno[e]men; mijns
inziens is het passend dat het zich dan tegenover de stichting daarbij laat leiden door
hetgeen door redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd, en bijvoorbeeld niet een
notoir onbekwaam of het doel der stichting vijandig gezin[d] persoon benoemt.”85

84 Kamerstukken II 1982-1983 17 725 nrs. 1-3 (memorie van toelichting), p. 56.
85 Kamerstukken II 1984-1985 17 725 nr. 7 (memorie van antwoord), p. 14, 15.
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Koelemeijer stelt in haar proefschrift dat deze aanpassing van de formulering
meebracht dat de werkingssfeer van de redelijkheid en billijkheid werd verruimd,
doordat niet meer van “organen” wordt gesproken maar van “bij de organisatie van
de rechtspersoon betrokkenen”. Daaronder vallen bijvoorbeeld ook houders van met
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten, aldus Koelemeijer.86

Kroeze leidt uit de wijziging af dat bedoeld is het toepassingsgebied van de bepaling
wat algemener te maken.87 De verruiming die Koelemeijer constateert lijkt mij
beperkt; die is ook niet of nauwelijks beoogd; de minister schrijft dat de strekking
van het artikel niet is gewijzigd. Wat betreft bewilligde certificaathouders is geen
sprake van een verruiming, die vielen immers al onder artikel 2:7 (oud) BW. Wel als
verruiming op te vatten is dat onder artikel 2:8 BW ook vruchtgebruikers en pand-
houders van aandelen vallen. Voor het overige heeft de wetgever vooral een ondui-
delijk begrip “organen” vervangen door een eveneens onduidelijk begrip “bij de
organisatie van de rechtspersoon betrokkenen”.

6.3.2 Begrenzing: wie behoren tot de kring van artikel 2:8 BW?

a. Literatuur

De vraag is wie nu degenen zijn die krachtens wet en statuten bij de organisatie van
de rechtspersoon zijn betrokken. In ieder geval zijn dat degenen die enig wettelijk
of statutair recht met betrekking tot de organisatie van de rechtspersoon hebben.
Dit criterium lijkt op het eerste gezicht te duiden op betrokkenheid bij de besluitvor-
ming, op zeggenschapsrechten. Die uitleg is echter te beperkt. In de literatuur lopen
de opvattingen uiteen. Hierna bespreek ik de opvattingen van Timmerman, Blanco
Fernández en Assink, die het al dan niet hebben van wettelijke of statutaire rechten
als criterium beschouwen. De Kluiver en Koelemeijer nemen elk een eigen, ruimere,
benadering, terwijl Slagter een opmerkelijke beperking bepleit.

Timmerman merkt als betrokkene aan: “een ieder die op grond van de wet of de
statuten rechten of plichten heeft die door gedragingen, die zich binnen de sfeer van
de rechtspersoon afspelen, rechtstreeks beïnvloed kunnen worden”. Daartoe behoren
in ieder geval degenen die zeggenschap binnen de rechtspersoon kunnen uitoefenen,
zoals aandeelhouders, bestuurders en pandhouders en vruchtgebruikers met stem-
recht. Ook personen die andere rechten dan zeggenschapsrechten aan de wet of sta-
tuten ontlenen, zoals houders van statutaire winstbewijzen (die voor hun uitkering

86 M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen (diss. Maastricht), Deventer:
Kluwer 1999, p. 22, 23.

87 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/224.
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afhankelijk zijn van de winstvaststelling door de aandeelhoudersvergadering) beho-
ren echter tot de betrokkenen, ook al heeft hun betrokkenheid een “slechts passieve
gestalte”. Houders van bewilligde certificaten behoren volgens Timmerman ook tot de
betrokkenen van artikel 2:8 BW, nu zij mogen deelnemen aan de aandeelhoudersver-
gadering.88

Blanco Fernández betoogt dat de bij de organisatie van de rechtspersoon betrok-
kenen primair degenen zijn die krachtens de wet en statuten rechten kunnen doen
gelden in de organen van de rechtspersoon. Dat zijn dus de leden van die organen,
maar ook anderen die zonder deel van een orgaan uit te maken rechten in het orgaan
kunnen doen gelden: houders van bewilligde certificaten, vruchtgebruikers en pand-
houders. Daarnaast valt te denken aan houders van winstbewijzen of van in aandelen
converteerbare obligaties en aan begunstigden aan wie krachtens de statuten een
recht tot uitkering toekomt. Hoewel dubieus is of zij daadwerkelijk bij de organisatie
van de rechtspersoon betrokken zijn, is het aannemen van betrokkenheid in de zin
van artikel 2:8 BW gerechtvaardigd omdat hun positie niet wezenlijk verschilt van
die van houders van bewilligde certificaten, vruchtgebruikers en pandhouders; ook
een houder van converteerbare obligaties is niet alleen contractueel maar ook wettelijk
of statutair aan de vennootschap verbonden.89

Assink zit net als Timmerman op de lijn dat bepalend is aan wie door wet of statuten
rechten binnen de vennootschap worden toegekend. Dat draagt bij aan de rechts-
zekerheid; het begrip “organisatie” uit artikel 2:8 BW moet nu eenmaal een kenbare
begrenzing hebben. Hieronder vallen bestuurders, commissarissen, aandeelhouders,
pandhouders en vruchtgebruikers met stemrecht, stemgevolmachtigden en buiten-
staanders met de bevoegdheid commissarissen te benoemen, houders van bewilligde
certificaten en statutair winstgerechtigden. Voor de niet in die zin betrokkenen wijst
Assink erop dat ook buiten artikel 2:8 BW de redelijkheid en billijkheid en de maat-
schappelijke betamelijkheid de rechtsverhoudingen beheersen.90

88 L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en L. Timmerman, De nieuwe algemene bepalingen van boek
2 BW, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: Tjeenk Willink 1991, p. 49, 50.

89 J.M. Blanco Fernández, Het toepassingsbereik van artikel 2:8 BW, in: S.C.J.J. Kortmann, C.J.H.
Jansen, G. van Solinge en N.E.D. Faber (red.), Onderneming en 10 jaar Nieuw Burgerlijk recht,
Deventer: Kluwer 2002, p. 128-130. Ten aanzien van converteerbare obligaties heeft Prinsen een
steviger onderbouwing. Hij betoogt dat houders van in nieuwe aandelen converteerbare obligaties
betrokken zijn bij de organisatie van de vennootschap in de zin van artikel 2:8 BW, indien uit het
conversiebeding een verbintenis tot het nemen van aandelen voortvloeit. De betrokkenheid krachtens
de wet volgt uit de artikelen 2:96 lid 5 en 2:96a lid 8 BW, waaruit blijkt dat aan het verlenen van het
recht tot het nemen van aandelen een vennootschapsrechtelijk besluit ten grondslag ligt, met
respectering of uitsluiting van voorkeursrechten. Zie J.J. Prinsen, Converteerbare obligaties (diss.
Nijmegen), Deventer: Kluwer 2004, p. 184-187, voor een toepassing p. 261.

90 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,
p. 185-188.

278

6.3.2 Redelijkheid en billijkheid



De Kluiver heeft in een beschouwing over de toetsing van een besluit tot weigering
van toelating als lid of aangeslotene bij een vereniging of stichting – waarbij iemand
dus juist betrokkene krachtens wet of statuten wil worden – betoogd dat de vraag
of iemand tot de kring van betrokkenen van artikel 2:8 BW behoort, mede moet
worden beantwoord aan de hand van het interne recht en de daarvan deel uitmakende
doelstelling van de rechtspersoon. Die gedachte spreekt aan in het kader van een
vereniging of stichting met een doel met enig onderscheidend vermogen. In het kader
van een NV of BV kan ik mij daar minder bij voorstellen. In ieder geval zal zo’n
aspirant-betrokkene krachtens (wet of) statuten nog geen rechten of verplichtingen
binnen de organisatie van de rechtspersoon hebben.91

Koelemeijer betoogt in haar proefschrift dat de norm van redelijkheid en billijkheid
van toepassing is op de personen die zeggenschap binnen de vennootschap kunnen
uitoefenen, maar daarnaast ook van toepassing kan zijn op personen die buiten de
organisatie van de rechtspersoon staan. Het voorbeeld dat zij dan noemt betreft ech-
ter de houder van een stemvolmacht in de aandeelhoudersvergadering; dat voor-
beeld ligt wel in de sfeer van de zeggenschap en de organisatie van de rechtspersoon.
Zij wijst vervolgens echter op de Gucci-beschikking van de Ondernemingskamer,
waarin deze overweegt dat ook het handelen van white knight PPR als toekomstig
aandeelhouder grondslag voor twijfel aan een juist beleid kan vormen.92 Koelemeijer
leidt daar kennelijk uit af dat zo’n toekomstig aandeelhouder ook onder de norm van
artikel 2:8 BW kan vallen. Zij sluit haar analyse over de reikwijdte van artikel 2:8 BW
af met de opmerking dat een strikte scheiding tussen de interne sfeer en de externe
sfeer niet wenselijk is voor de toepassing van de norm van de redelijkheid en billijk-
heid.93

Slagter betoogt dat de individuele aandeelhouder niet is gebonden aan artikel 2:8
BW (en zich volledig mag laten leiden door zijn eigen belang) tenzij hij handelt
binnen het verband van de aandeelhoudersvergadering waarvoor artikel 2:8 BW wel
geldt. Bij de beslissing over de wijze van het uitoefenen van het stemrecht is de aan-
deelhouder niet gebonden aan artikel 2:8 BW.94 Slagter beroept zich op de tekst van
artikel 2:8 BW, stellende dat een individuele aandeelhouder eigenlijk geen wette-
lijke rechten heeft, op de realiteit waarin de aandeelhouder zich door eigen belang
laat leiden en op het Wennex-arrest. Zijn betoogt overtuigt niet. De tekst van artikel
2:8 BW biedt geen aanknopingspunten voor zo’n beperkte uitleg. Uit de breed
gedragen opvatting dat wie krachtens wet of statuten rechten of verplichtingen heeft
tot de kring van artikel 2:8 BW behoort, volgt dat de aandeelhouder gelet op zijn

91 H.J. de Kluiver, Toelating van betrokkenen bij rechtspersonen; een verkenning op de grenslijn
tussen rechtspersonen- en verbintenissenrecht (II en slot), Stichting en Vereniging 1991, p. 69.

92 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 mei 1999, NJ 1999/487 (Gucci), rov. 3.6.
93 M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen (diss. Maastricht), Deventer:

Kluwer 1999, p. 57-60, over de gevolmachtigde specifiek p. 120, 121.
94 W.J. Slagter, De metamorfose van de aandeelhouder, NJB 2012/1683 en naschrift NJB 2013/661.
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rechten (overigens ook buiten de aandeelhoudersvergadering om – winstrecht,
enquêterecht) daartoe behoort.95 Van de realiteit gaat weinig normatieve kracht uit.
Het Wennex-arrest had betrekking op de wijze van uitoefening van stemrecht – dus
juist op het gebied dat Slagter buiten de toepassing van artikel 2:8 BW ziet – en de
Hoge Raad noemt de beperking van misbruik van recht, welke norm inhoudelijk
vergelijkbaar is met die van de beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid
(zie paragraaf 6.2.4b).96 In de Stork-beschikking oordeelde de Ondernemingskamer
de uitoefening van een call optie – bij uitstek een handeling buiten de aandeelhou-
dersvergadering – in strijd met de redelijkheid en billijkheid.97 De redelijkheid en
billijkheid werken ook buiten de aandeelhoudersvergadering als beperking op de
vrijheid van de aandeelhouder en vormen een middel tegen ook door Slagter zelf als
onwenselijk ervaren aandeelhoudersgedrag dat ingaat tegen het belang van de ven-
nootschap.98

b. Jurisprudentie

Steun voor de gedachte dat het hebben van wettelijke of statutaire rechten als crite-
rium geldt voor betrokkenheid bij de rechtspersoon in de zin van artikel 2:8 BW valt
te putten uit het arrest van de Hoge Raad over de Geestelijk Leider van de Stichting
Islamitisch Sociaal Cultureel Centrum voor Flevoland. De statuten van deze stich-
ting kenden aan de Geestelijk Leider enkele belangrijke bevoegdheden toe, onder
meer tot het geven van bindende adviezen aan het bestuur en tot het goedkeuren
van besluiten tot statutenwijziging. De rechtbank had de stichting ontbonden omdat
door de overwegende zeggenschap van de Geestelijk Leider, het doel van de stich-
ting onbereikbaar zou zijn geworden. Het hof vernietigde dat vonnis en de Hoge Raad
sanctioneerde het oordeel van het hof dat de uitoefening van bevoegdheden door de
Geestelijk Leider op grond van de artikelen 2:8 en 2:15 BW kan worden getoetst aan
de redelijkheid en billijkheid. De Geestelijk Leider valt zo, gelet op zijn statutaire
bevoegdheden, binnen de kring van artikel 2:8 BW:99

95 Een andere vraag is of al het handelen van de aandeelhouder binnen het bereik van artikel 2:8 valt,
zie paragraaf 6.2.1c, en hoe streng de toets is. Een van Slagters voorbeelden betreft de verkoop van
aandelen. Die zal niet snel in strijd zijn met artikel 2:8 BW.

96 Als ander voorbeeld waar de (voorgenomen) uitoefening van stemrecht aan de redelijkheid en
billijkheid wordt getoetst kan dienen het vonnis van de Rechtbank Amsterdam inzake Delta Lloyd
van 26 maart 2008, JOR 2008/125, rov. 5.3.11.

97 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 januari 2007, JOR 2007/42 (Stork).
98 Vergelijk J.M. de Jongh, Aandeelhouders gebonden aan eisen van redelijkheid en billijkheid, NJB

2012/2099, B. Kemp, Normering van aandeelhouders, NJB 2013/660, M. Koelemeijer, De
verantwoordelijke aandeelhouder, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur 2015-2, p. 65, 67 en
B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,
p. 186 noot 62.

99 Hoge Raad 12 mei 2000, JOR 2000/145 (Geestelijk Leider), rov. 3.3.
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“Hetgeen het Hof in rov. 5.6 van zijn beschikking heeft overwogen komt hierop neer
dat de enkele statutaire positie van de Geestelijk Leider op zichzelf niet meebrengt dat
het doel van de stichting onbereikbaar is, en evenmin een blokkade oplevert voor het
optimaal functioneren van de stichting en het bestuur, en dat het in feite erom gaat op
welke wijze de Geestelijk Leider zijn bevoegdheid tot het geven van bindend advies
uitoefent. Met betrekking tot dit laatste heeft het Hof vastgesteld dat de Geestelijk
Leider zijn statutaire bevoegdheid niet heeft gebruikt en heeft verklaard dit alleen in
noodsituaties te zullen doen, in welke gevallen de art. 2:8 en 2:15 BW waarborgen
bieden tegen mogelijk machtsmisbruik door de Geestelijk Leider. (…)

Deze oordelen en de daaraan ten grondslag gelegde overwegingen geven niet blijk
van een onjuiste rechtsopvatting en zijn zozeer verweven met waarderingen van fei-
telijke aard dat zij in cassatie voor het overige niet op juistheid kunnen worden
getoetst. Zij zijn niet onbegrijpelijk noch onvoldoende gemotiveerd. (…)”

Deze overweging van de Hoge Raad sluit echter niet uit dat de grenzen van de
kring van artikel 2:8 BW ruimer getrokken moeten worden en ook andere personen
tot die kring moeten worden gerekend. Lagere rechtspraak geeft daarvan wel voor-
beelden. Gewezen zou kunnen worden op de IKON-zaak, waarin de Onderne-
mingskamer oordeelde dat de ondernemer en de ondernemingsraad zich op grond
van (thans) artikel 2:8 BW jegens elkaar moeten gedragen naar hetgeen door de
redelijkheid en billijkheid worden gevorderd.100 Ik zou die uitspraak echter eerder
willen zien als een ruime uitleg van het begrip “wet” in artikel 2:8 BW dan als een
argument om de kring van 2:8 BW ruimer te trekken dan de krachtens wet en
statuten betrokkenen.

Een andere relevante uitspraak is die van het Hof Amsterdam in de zaak RBOC
Fort Markenbinnen (ook genoemd in paragraaf 5.2.3a). De casus betrof een stich-
ting die enig aandeelhouder was van een BV en winstcertificaten had uitgegeven
(aan leningverstrekkers) die recht gaven op winst uit de BV. De houder van een
winstcertificaat vorderde met succes vernietiging van het besluit van de aandeel-
houdersvergadering tot vaststelling van de jaarrekening waarin volgens hem de
winst te laag werd vastgesteld. Het Hof overwoog dat hij voldoende belang had bij
de vordering tot vernietiging en zelfs dat hij moest worden beschouwd als
betrokkene (bij de BV) in de zin van artikel 2:8 BW, vanwege de verwevenheid
tussen stichting en BV (en mogelijk geïnspireerd door gepercipieerde gelijkenis met
de houder van bewilligde certificaten):101

100 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 26 november 1987, NJ 1989/271 (IKON), zie voor de tekst
van de relevante overweging J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 6.3 op artikel 2:8
BW.

101 Hof Amsterdam 21 januari 2014, JOR 2014/158 (RBOC Fort Markenbinnen), rov. 3.4, met
instemmende noot van R.G.J. Nowak.
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“Het gaat hier om vernietiging van een besluit van de AVA als orgaan van de BV als
bedoeld in art. 2:15 lid 1 aanhef en onder b BW. Vereist is dus, dat De Wildt aan-
gemerkt kan worden als een betrokkene bij de organisatie van de BV als bedoeld in
art. 2:8 lid 1 BW. RBOC bestrijdt dat aan die eis is voldaan, doch tevergeefs, gelet op
het volgende.

Tussen partijen staat vast dat tussen de Stichting en de BV sprake was van een ver-
gaande mate van verwevenheid. De Stichting hield tot voor kort 100% van de aandelen
in de BV. Het Reglement voorzag, voor de nu nog relevante lening 2, in een lening aan
de Stichting, waarvan de omvang afhing van het arbeidsverleden van de participanten.
Iedere participant verkreeg een certificaat, dat recht gaf op betaling van een deel van
de winst van de BV. Die winst werd uitgekeerd aan de Stichting als enige aandeelhou-
der van de BV. De statuten van de Stichting voorzagen in een (tenminste) driekoppig
bestuur, waarvan bestuurder A werd benoemd door de vergadering van houders van
Winstcertificaten, bestuurder B door de directie van de BV, en bestuurder C door de
andere bestuurders tezamen.

Dat De Wildt (financieel) belang heeft bij vernietiging van dit besluit vloeit
rechtstreeks voort uit de regeling aangaande de uitkering. Het Reglement bepaalt
immers in art. 5 onder 5 dat de participanten gerechtigd zijn tot het gedeelte van de
winst van de BV dat voor verdeling over de participanten in aanmerking komt. De AVA
heeft de jaarrekening vastgesteld en daaruit volgt hoe groot de winst is. Als – naar De
Wildt stelt – ten onrechte ten laste van de winst een voorziening is getroffen voor
dubieuze debiteuren, dan raakt dat direct het financiële belang van De Wildt.

In die omstandigheden moet De Wildt als houder van een winstcertificaat naar
het oordeel van het hof worden beschouwd als betrokkene bij de BV in de zin van
art. 2:8 BW.”

c. Beoordeling

Noch in de literatuur noch in de jurisprudentie wordt de eis gesteld dat een aan-
deelhouder, om tot de kring van artikel 2:8 BW te behoren, het economische belang
bij zijn aandelen houdt. Die eis ligt ook niet voor de hand. Het niet-hebben van het
economische belang bij zijn aandelen laat de aandeelhoudersbevoegdheden immers
onverlet (vergelijk paragraaf 5.2.4) terwijl het van belang blijft (of zelfs van groter
belang wordt) de uitoefening van die bevoegdheden aan de normen van artikel 2:8
BW te kunnen toetsen. Ook het handelen van een stichting administratiekantoor
is toetsbaar op grond van artikel 2:8 BW. Hetzelfde moet gelden voor een aandeel-
houder met een netto short positie. Die heeft wel de aandeelhoudersrechten die
aan zijn aandelen zijn verbonden, maar heeft dus netto een negatief economisch
belang bij de aandelen. Ook hij behoort nog steeds tot de kring van artikel 2:8 BW.
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Aan de hand van de hiervoor geschetste hoofdlijnen, waarbij ik uit zou willen gaan
van het criterium van het hebben van wettelijke of statutaire rechten binnen de rechts-
persoon als begrenzing van de kring van artikel 2:8 BW, vallen daaronder, naast de
bestuurders en commissarissen, de aandeelhouders (met inbegrip van houders van
stemrechtloze of winstrechtloze aandelen), de houders van certificaten die met mede-
werking van de vennootschap zijn uitgegeven of (bij de BV) waar de statuten ver-
gaderrecht aan verbinden, pandhouders en vruchtgebruikers met stemrecht, statutair
winstgerechtigden en houders van converteerbare obligaties. Over verschillende
andere figuren bestaat verschil van inzicht. Die komen hierna aan de orde: houders
van een stemvolmacht, vruchtgebruikers en pandhouders zonder stemrecht, houders
van niet-bewilligde certificaten of certificaten zonder vergaderrecht, aspirant-aandeel-
houders en andere houders van een economisch belang bij aandelen.

6.3.3 Rafelranden

a. Houders van een stemvolmacht

Als het criterium van het hebben van wettelijke of statutaire rechten binnen de
rechtspersoon strikt wordt toegepast, valt de houder van een stemvolmacht buiten
de kring van artikel 2:8 BW. Door de volmacht gaan het stem- en vergaderrecht – de
rechten met betrekking tot de organisatie – niet over op de gevolmachtigde. Hij
krijgt slechts de bevoegdheid – van de aandeelhouder, dus niet krachtens wet of
statuten – die rechten namens de aandeelhouder uit te oefenen. De wet staat in
artikel 2:117/227 BW het verlenen van een volmacht slechts toe en verleent deze
niet zelf. Dit toestaan wordt in statuten vaak overgenomen, al kan de bevoegdheid
van een aandeelhouder zich te doen vertegenwoordigen, bij de statuten worden
beperkt. Gelet op het voorgaande menen Van Solinge, Nieuwe Weme en Van den
Ingh dat de gevolmachtigde buiten de kring van artikel 2:8 BW valt.102

Koelemeijer heeft betoogd dat de gevolmachtigde wel tot de kring van artikel 2:8
BW behoort. Zij meent dat een gevolmachtigde krachtens de statuten volmacht
verkrijgt tot het uitoefenen van aandeelhoudersrechten en daarmee bij de organisatie
van de rechtspersoon betrokken is, en zijn gedragingen plaatsvinden in de interne
sfeer van de rechtspersoon. De omvang van de verplichtingen van artikel 2:8 BW
laat Koelemeijer vervolgens afhangen van de invloed die de gevolmachtigde op

102 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/356, F.J.P. van den Ingh, Het stemgedrag
van aandeelhouders, in: J.B. Huizink, J.B. Wezeman, en J. Winter (red.), A-T-D, Opstellen
aangeboden aan prof mr. P. van Schilfgaarde, Deventer: Kluwer 2000, p. 209 noot 32.
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de besluitvorming kan uitoefenen.103 Ook Assink rekent de stemgevolmachtigde
tot de kring van artikel 2:8 BW, zonder onderbouwing.104 Huizink verwijst naar
Koelemeijer maar neemt zelf geen standpunt in.105

Ik neig naar het standpunt dat de gevolmachtigde tot de kring van artikel 2:8 BW
behoort, ook omdat ik dat de meest wenselijke uitkomst vind: het lijkt mij wenselijk
dat de deelnemers aan de vergadering allen jegens elkaar gehouden zijn zich redelijk
te gedragen. Een slechts indirecte binding – via de aandeelhouder aan wie de gedra-
gingen van de gevolmachtigde moeten worden toegerekend – lijkt mij complicerend.
De tekst van de wet biedt mijns inziens voldoende aanknopingspunten voor deze
uitkomst. Dat een aandeelhouder zich door een gevolmachtigde mag laten vertegen-
woordigen is in de wet uitdrukkelijk voorzien en de gevolmachtigde acteert in het
hart van de organisatie van de rechtspersoon.

b. Pandhouders en vruchtgebruikers zonder stemrecht

Pandhouders en vruchtgebruikers met stemrecht behoren tot de kring van artikel
2:8 BW. Bij pandhouders en vruchtgebruikers zonder stemrecht is dat omstreden.
Assink en Huizink menen (kennelijk) dat zij buiten de kring van artikel 2:8 BW
vallen.106 Van Solinge en Nieuwe Weme rekenen hen wel tot die kring.107 Verburgt
doet dat ook omdat “ook de pandhouder zonder stemrecht op grond van de wet reeds
aanzienlijke bevoegdheden kunnen toekomen, zodat ook hij in die zin bij de
rechtspersoon betrokken is”.108 Die redenering gaat op voor zover de pandhouder
(of vruchtgebruiker) zonder stemrecht inderdaad wettelijke of statutaire bevoegdhe-
den binnen de organisatie van de rechtspersoon heeft.109 Dat is niet altijd het geval.

103 M. Koelemeijer, Redelijkheid en billijkheid in kapitaalvennootschappen (diss. Maastricht),
Deventer: Kluwer 1999, p. 120, 121, voorts M. Koelemeijer, Volmacht en aandeelhouders, in:
S.C.J.J. Kortmann, N.E.D. Faber, A.A. van Rossum en H.L.E. Verhagen (red.), Onderneming en
5 jaar Nieuw Burgerlijk recht, Zwolle: Tjeenk Willink 1997, p. 25, 26.

104 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,
p. 186, 806.

105 J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 6.1 op artikel 2:8 BW; D.J.F.F.M. Duynstee en
F.M. Peters, Ondernemingsrechtelijke inpassing van aandelenderivaten, in: M. Holtzer, A.F.J.A.
Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2010-2011,
Deventer: Kluwer 2011, p. 169 lezen in deze aantekening meer dan er staat maar menen kennelijk
dat de stemgevolmachtigde tot de kring van artikel 2:8 BW behoort.

106 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,
p. 186, 664, J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 6.1 op artikel 2:8 BW.

107 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/428.
108 B.E. Verburgt, De onbegrensde mogelijkheden van een beperkt recht, Ondernemingsrecht 2014/

104, par. 3.
109 Zie R.G.J. Nowak in zijn noot onder Rechtbank Amsterdam 25 augustus 2010, JOR 2010/301

(Hofmans/CFS).
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Zoals besproken in paragraaf 5.2.1 hebben de vruchtgebruiker/pandhouder zon-
der stemrecht in een NV op grond van artikel 2:88 lid 4 en 89 lid 4 BW dezelfde
rechten als de houder van met medewerking van de vennootschap uitgegeven cer-
tificaten, en dus ook bijeenroepingsrecht, vergaderrecht en agenderingsrecht, tenzij
die rechten hem bij de vestiging of overdracht/overgang van het vruchtgebruik/
pandrecht of bij de statuten zijn onthouden. Bij de BV hebben vruchtgebruikers en
pandhouders die geen stemrecht hebben, wel de rechten die houders van certificaten
met vergaderrecht hebben, indien de statuten dit bepalen en bij de vestiging of over-
dracht van het vruchtgebruik of pandrecht niet anders is bepaald, artikel 2:197 lid 4
en 198 lid 4 BW. Voor zover pandhouders en vruchtgebruikers zonder stemrecht
dergelijke besluitvormingsrechten (certificaathoudersrechten) hebben, behoren zij
mijns inziens tot de kring van artikel 2:8 BW.

c. Houders van niet-bewilligde certificaten of certificaten zonder vergaderrecht

i. Inleiding

De vraag of houders van niet-bewilligde certificaten of certificaten zonder vergader-
recht tot de kring van artikel 2:8 BW behoren, mag zich verheugen in grote belang-
stelling in de literatuur. Een meerderheid meent dat deze houder niet tot die kring
behoort, een aanzienlijke minderheid meent van wel.

In paragraaf 5.2 komt aan de orde dat houders van certificaten zonder vergaderrecht
of die zonder medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven geen besluitvor-
mingsrechten (bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht, vergaderrecht, stemrecht) heb-
ben. Daar betoog ik dat zij wel op grond van artikel 2:15 BW vernietiging van een
besluit kunnen vorderen bij niet- naleving van wettelijke of statutaire bepalingen over
totstandkoming van besluiten en van reglementen die rechten toekennen aan de hou-
der van de onderliggende aandelen en bij niet-naleving van de normen van artikel 2:8
BW jegens de houder van de onderliggende aandelen, een en ander voor zover die
niet-naleving het belang van de certificaathouder schaadt. Daarnaast hebben houders
van certificaten zonder vergaderrecht of die zonder medewerking van de vennoot-
schap zijn uitgegeven het recht van enquête en recht op gelijke behandeling, omdat de
artikelen 2:346 en 2:92/201 lid 2 BW geen onderscheid maken tussen certificaat-
houders. De vraag is of de rechten van deze certificaathouders wettelijke rechten
met betrekking tot de organisatie van de rechtspersoon zijn, zodat zij krachtens de wet
bij de organisatie zijn betrokken.
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ii. Literatuur

Timmerman, zij het wat aarzelend, en Assink menen dat deze certificaathouders
buiten het bereik van artikel 2:8 BW vallen, omdat de wet hen “nauwelijks” rechten
of bevoegdheden toekent. Dit zou (uiteraard) anders worden indien hun statutaire
rechten zijn toegekend.110 Ook Van Solinge en Nieuwe Weme rekenen hen niet tot
de kring van artikel 2:8 BW.111 Wolf, schrijvend over de BV, betoogt dat de houder
van certificaten zonder vergaderrecht buiten de kring van artikel 2:8 BW valt. Hij
betoogt dat het aan de vennootschap is om al dan niet vergaderrecht toe te kennen
aan de certificaathouder en daarmee te bepalen of de certificaathouder tot de kring
van betrokkenen behoort, of juist meer op afstand van de vennootschap staat. Ook
in de feiten dat houders van certificaten zonder vergaderrecht niet het wettelijk
pandrecht van artikel 3:259 BW hebben en een aandeelhouder ook buiten medewe-
ten van de vennootschap zijn aandelen kan certificeren, ziet Wolf redenen de houders
van certificaten zonder vergaderrecht buiten de kring van artikel 2:8 BW te plaat-
sen.112 Die laatste twee redenen lijken mij niet sterk. De toepasselijkheid van
artikel 3:259 BW heeft niet rechtstreeks te maken met de kring van artikel 2:8 BW.
Beide artikelen kunnen heel wel een andere reikwijdte hebben. Artikel 3:259 BW
knoopt nu eenmaal expliciet aan bij de medewerking van de vennootschap of toe-
kenning van vergaderrechten; als houders van certificaten zonder vergaderrecht
(of medewerking) wel tot de kring van artikel 2:8 BW zouden behoren, behoeven
zij niet (ook) onder het bereik van artikel 3:259 BW te vallen. Wetenschap bij de
vennootschap van de certificering lijkt mij evenmin relevant. Een vennootschap weet
– overigens buiten de besloten verhoudingen waar Wolf over schrijft – vaak ook niet
wie de aandeelhouders zijn. Toch moet zij in abstracto rekening houden met de
belangen van de verschaffers van risicodragend kapitaal. Enige verplichting jegens de
certificaathouders, zeker als de vennootschap van hun bestaan niet weet, zal niet
anders van inhoud zijn dan de verplichtingen die de vennootschap jegens de houders
van de onderliggende aandelen toch al heeft. Dat certificaathouders op hun beurt
jegens de vennootschap gebonden zouden zijn aan artikel 2:8 BW kan voor de ven-
nootschap niet nadelig zijn.

110 L. Timmerman, in: C.W. de Monchy en L. Timmerman, De nieuwe algemene bepalingen van boek
2 BW, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Zwolle: Tjeenk Willink 1991, p. 50, 51, B.F.
Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 186,
187. In dezelfde zin: E.J.J. van der Heijden, W.C.L. van der Grinten en P.J. Dortmond, Handboek
voor de naamloze en de besloten vennootschap, Deventer: Kluwer 2013, no. 172.4 (p. 259), 197
(p. 342) en 224.1 (p. 460),), F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten
vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 261, 262, C.A. Schwarz, Enkele vragen bij
certificering van aandelen, TVVS 1992/2, par. 2 en Chr.M. Stokkermans, Vernietiging van besluiten,
Vennootschap & Onderneming 2010, p. 179.

111 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/671.
112 R.A. Wolf, De kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht), Deventer: Kluwer

2013, p. 322-327 en R.A. Wolf, De certificaathouder zonder vergaderrecht, de kring van betrokke-
nen en vernietiging van besluiten, Ondernemingsrecht 2014/2, paragraaf 3.
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Huizink meent dat houders van niet-bewilligde certificaten (of certificaten zonder
vergaderrecht) onder omstandigheden, “in elk geval voor zover zij rechten aan hun
certificaat jegens de vennootschap kunnen ontlenen” tot de kring van artikel 2:8 BW
behoren. Huizink zegt een argument te kunnen ontlenen aan de omstandigheid dat
de wet sinds de flexibilisering van het BV-recht voorziet in het creëren van certifica-
ten met en zonder vergaderrecht, kennelijk suggererend dat beide een wettelijke basis
hebben. Hij vindt voorts steun in het recht op gelijke behandeling van certificaat-
houders, dat ook op houders van niet-bewilligde certificaten en certificaten zonder
vergaderrecht ziet.113 Ook Nowak meent dat deze certificaathouders tot de kring van
artikel 2:8 BW kunnen behoren. In zijn noot onder de hierna te bespreken uitspraak
van de rechtbank Amsterdam inzake Hofmans/CFS schrijft hij: “Het ging in het
onderhavige geval om – kort gezegd – houders van niet-bewilligde certificaten wier
financiële positie werd verslechterd doordat de algemene vergadering in het kader
van een herstructurering besloot tot achterstelling van de financiële gerechtigdheid
van de aandelen waarvan zij de certificaten hielden. Ik zou menen dat er geen prin-
cipieel verschil is tussen hun positie en die van houders van winstbewijzen in het
geval van een voor dezen nadelig winstbesluit.”114 Hiertegen kan worden aange-
voerd dat een belangrijk verschil, principieel of niet, in ieder geval daarin is gelegen
dat het recht van de certificaathouder is toegekend door de aandeelhouder en het
recht van een winstbewijshouder door de statuten.

iii. Jurisprudentie

In de jurisprudentie is de vraag betrekkelijk weinig aan de orde gekomen, waaruit
wellicht blijkt dat de discussie vooral academisch van aard is. Relevant is de net
genoemde uitspraak van de Rechtbank Amsterdam inzake Hofmans/CFS, ook bespro-
ken in paragraaf 5.2.3a, waarin de rechtbank oordeelde dat de houder van niet-
bewilligde certificaten niet behoort tot de kring van artikel 2:8 BW, aan de hand
van argumenten die terugkeren in de hiervoor genoemde opvatting van Wolf:115

“4.3 (…) Tot de in artikel 2:8 BW bedoelde kring van de krachtens de wet en de statu-
ten betrokkenen behoren ondermeer houders van met medewerking van de vennootschap
uitgegeven certificaten. Deze houders zijn immers krachtens de wet bij de organisatie
van de vennootschap betrokken, ondermeer ingevolge de artikelen 2:220 lid 2 BW (recht
op het bijeenroepen van een algemene vergadering) en 3:259 lid 2 BW (gezamenlijk
pandrecht op de onderliggende aandelen). Of Hofmans c.s. nu, zoals hij stelt, behoort
tot deze krachtens de wet bij de vennootschap betrokkenen, is afhankelijk van de

113 J.B. Huizink, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 6.1 op artikel 2:8 BW en aant. 10.7.2 op artikel
2:82 BW.

114 R.G.J. Nowak in zijn noot onder Rechtbank Amsterdam 25 augustus 2010, JOR 2010/301
(Hofmans/CFS).

115 Rechtbank Amsterdam 25 augustus 2010, JOR 2010/301 (Hofmans/CFS), rov. 4.3, 4.4.
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medewerking die de vennootschap aan de uitgifte van de door hem gehouden certifica-
ten heeft verleend. Gezien de wettelijk vastgelegde beslotenheid van de aandeelhou-
derskring en het vereiste van duidelijkheid voor de vennootschap jegens wie zij de
verplichtingen ingevolge artikel 2:8 BW in acht dient te nemen, heeft alleen die
medewerking van de vennootschap tot gevolg dat de door artikel 2:8 BW bestreken
kring van personen wordt uitgebreid, die als een op dat rechtsgevolg gerichte rechts-
handeling van de vennootschap kan worden aangemerkt. Ingevolge de artikelen 3:33 jo
3:59 BW vereist aldus de door de vennootschap verleende medewerking, teneinde dat
rechtsgevolg te bewerkstelligen, een daarop gerichte wil die zich door verklaring of
gedraging van de vennootschap heeft geopenbaard. Dat is hier niet het geval. Immers, de
statuten van de vennootschap schrijven voor dat aan de uitgifte van certificaten geen
medewerking wordt verleend en uit de aanbiedingsbrieven aan Hofmans c.s. volgt dat
hem uitdrukkelijk geen andere rechten worden verleend dan rechten die voortvloeien
uit de certificaten zelf (r.o. 2.3 hiervoor). Hofmans c.s. heeft dit ook aanvaard.

4.4 Het voorgaande leidt tot de slotsom dat Hofmans c.s. niet behoort tot degenen
die krachtens wet of statuten bij de organisatie van CFS zijn betrokken. Dat, zoals hij
stelt, de gewraakte besluiten jegens hem naar wijze van totstandkoming of inhoud
strijdig zouden zijn met de redelijkheid en billijkheid maakt dan ook niet dat sprake is
van een schending van de in artikel 2:8 BW neergelegde norm, en kan derhalve geen
grond opleveren voor vernietiging als bedoeld in artikel 2:15 lid 1 sub b BW.”

iv. Beoordeling

Naar mijn eigen opvatting kunnen houders van certificaten zonder vergaderrecht
of die zonder medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven wel tot de kring
van artikel 2:8 BW worden gerekend maar is de werking van de normen van artikel
2:8 BW ten aanzien van hun verhouding tot de vennootschap zeer beperkt. Als
criterium geldt het hebben van wettelijke of statutaire rechten binnen de rechtsper-
soon. Dat, zoals Huizink schrijft, het feit dat het geflexibiliseerde BV-recht voorziet
in het creëren van certificaten met en zonder vergaderrecht biedt naar mijn mening
onvoldoende basis en in ieder geval geen wettelijk recht binnen de rechtspersoon. Wat
betreft wettelijke rechten valt te wijzen op het (kunnen) zijn van belanghebbende in de
zin van artikel 2:15 BW, het recht van enquête van artikel 2:346 BW en het recht op
gelijke behandeling van artikelen 2:92/201 lid 2 BW. Artikel 2:15 BW brengt deze
certificaathouder evenmin binnen de kring van artikel 2:8 BW; het werkt slechts als
mogelijkheid voor toetsing van de nakoming van andere normen.116 De certificaat-
houder kan op basis van artikel 2:15 BW wel de vraag aan de orde stellen of relevante

116 M. Brink, De gecertificeerde structuur-NV en -BV, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur 2004-5,
p. 234 ziet in het belang van houders niet-bewilligde certificaten in de zin van artikel 2:15 BW wel
een argument dat zij tot de kring van artikel 2:8 BW behoren, waartegen: R.A. Wolf, De
kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht), Deventer: Kluwer 2013, p. 323.
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normen jegens de houder van de onderliggende aandelen zijn nageleefd (zie paragraaf
5.2.3). Datzelfde geldt naar mijn mening voor het enquêterecht. Het recht op gelijke
behandeling brengt de certificaathouder echter wel binnen de kring van artikel 2:8
BW, al zal de werking ervan beperkt zijn. Het recht op gelijke behandeling – een recht
dat de organisatie van de rechtspersoon betreft – is een uitvloeisel van de rede-
lijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW.117 Door alle certificaathouders dat recht
toe te kennen, worden zij binnen de kring van artikel 2:8 BW gehaald, in ieder
geval binnen een bepaalde werkingssfeer van artikel 2:8 BW. Zij kunnen dat recht
op gelijke behandeling zo nodig in een enquête of in een procedure op grond van
artikel 2:15 BW afdwingen.

Of de houders van certificaten zonder vergaderrecht of die zonder medewerking van
de vennootschap zijn uitgegeven hier veel mee winnen is overigens de vraag. Ook
binnen de kring van artikel 2:8 BW hebben zij nog altijd een andere positie dan
houders van bewilligde certificaten of certificaten met vergaderrecht. Het recht op
gelijke behandeling is hun voornaamste, zo niet enige aanspraak jegens de vennoot-
schap, hun overige aanspraken gelden jegens de certificerende aandeelhouder en
zijn van diens aanspraken afgeleid. Dat lijkt evenwel niet bezwaarlijk, omdat zij op de
voet van artikel 2:15 of 2:346 BW normschendingen jegens die aandeelhouder aan de
kaak kunnen stellen en overigens op grond van de administratievoorwaarden, zo nodig
aangevuld met de werking van artikel 2:8 BW in de verhouding tussen het admi-
nistratiekantoor en de certificaathouders, actie tegen het administratiekantoor kun-
nen ondernemen. In de zaak Hofmans/CFS had deze benadering ertoe geleid dat de
certificaathouders wel binnen de kring van artikel 2:8 BW zouden vallen, maar zelf
toch geen beroep op dat artikel zouden kunnen doen teneinde de gewraakte herstruc-
turering van het kapitaal aan te tasten. Het recht op gelijke behandeling van certi-
ficaathouders was daar niet aan de orde. Om op te komen tegen de achterstelling, bij
die herstructurering, van de houders van de onderliggende aandelen hadden zij ech-
ter wel een beroep kunnen doen op de normen van de redelijkheid en billijkheid van
artikel 2:8 BW zoals die gelden in de verhouding tussen de vennootschap en de hou-
ders van de onderliggende aandelen. Anders dan de rechtbank meen ik dat de cer-
tificaathouders dat op grond van artikel 2:15 BW kunnen doen.

117 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/229, P. van Schilfgaarde, J. Winter en J.B. Wezeman,
Van de BV en de NV, Deventer: Kluwer 2013, p. 36, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium
Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 190, S.E. Eisma, Investor relations, oratie
Leiden 1998, p. 29-35, R.A.Wolf, De kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht),
Deventer: Kluwer 2013, p. 329-333, G.T.M.J. Raaijmakers, Gelijke behandeling van aandeelhouders
en beleggers, in: P.J. van der Korst, R. Abma en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek onderneming en
aandeelhouder, Deventer: Kluwer 2012, p. 36-41.
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d. Anterieure werking: aspirant-aandeelhouders

i. Inleiding

De vraag of aspirant-aandeelhouders tot de kring van artikel 2:8 BW behoren, is in de
rechtspraak wel meermaals aan de orde geweest, in het bijzonder in enquêteprocedures
over overnamesituaties en beschermingsmaatregelen. Aspirant-aandeelhouders zul-
len soms reeds een economisch belang bij de aandelen hebben (bijvoorbeeld op basis
van een call optie) maar in andere gevallen niet (bijvoorbeeld indien zij slechts met
de vennootschap en/of aandeelhouders onderhandelen over een deelname in het kapi-
taal).

ii. Jurisprudentie

De Ondernemingskamer blijft in de zaken Gucci en Breevast zonder meer binnen
de grenzen van artikel 2:8 BW, waar zij overweegt dat een mogelijke overnemer
die een aandelenbelang verwerft, op grond van artikel 2:8 BW “bij gelegenheid
van de verkrijging” opening van zaken moet geven en moet overleggen met de
vennootschap. Op dat moment wordt hij immers aandeelhouder en behoort hij tot
de kring van artikel 2:8 BW:118

“In het licht van de vraag wat de redelijkheid en billijkheid in een geval als het
onderhavige meebrengt en op welk gedrag van de zijde van Breevast Uni-Invest bij het
ter beurze verwerven van aandelen in Breevast in redelijkheid mocht vertrouwen, is
nog het volgende van belang. Enerzijds heeft te gelden dat een vennootschap die wordt
geconfronteerd met een poging van een derde de zeggenschap in haar over te nemen
minstgenomen bereid moet zijn kennis te nemen van de voornemens van die derde en
deze te willen bezien, anderzijds heeft – mede gezien het bepaalde in artikel 2:8 van het
Burgerlijk Wetboek – te gelden dat de verwerver van een pakket aandelen als hier aan
de orde in verband met en bij gelegenheid van de verkrijging van die aandelen opening
van zaken geeft, met de vennootschap wier aandelen hij verkrijgt redelijk overleg
pleegt en in zijn handelen niet alleen zijn eigen belangen maar ook de belangen van
de vennootschap in al haar facetten en de belangen van de bij de vennootschap
betrokken personen betrekt en voorts dat hij rekening dient te houden met de statutaire
structuur van de vennootschap en de verwachtingen die hij en de bij de kapitaalmarkt
betrokkenen in het algemeen in redelijkheid daaraan kan onderscheidenlijk kunnen
ontlenen.”

118 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 11 maart 1999, JOR 1999/89 (Breevast), rov. 4.16, in
dezelfde zin Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 3 maart 1999, JOR 1999/87 (Gucci), rov. 3.3.
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De randen worden rafelig in de enquêtebeschikkingen inzake ABN AMRO, Stork,
PCM, Cascal en AkzoNobel. In de ABN AMRO-zaak, waar ABN AMRO haar
Amerikaanse dochter LaSalle had verkocht tegen de zin van een potentiële bieder,
het consortium van RBS, Fortis en Santander, overwoog de Hoge Raad:119

“Het bestuur is onder omstandigheden gehouden de gerechtvaardigde belangen van
potentiële (“serieuze”) bieders te respecteren en dient zich te onthouden van maatrege-
len 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.”

De grondslag van deze gehoudenheid blijft onbenoemd. Waar een potentiële bieder
geen aandeelhouder is, ligt artikel 2:8 BW niet voor de hand. In de Stork-zaak, waar
de beschermingsstichting Stichting Stork naar aanleiding van een geschil met acti-
vistische aandeelhouders een call optie op beschermingspreferente aandelen uitoe-
fende en Stork deze aandelen uitgaf, oordeelde de Ondernemingskamer de uitoefening
van de optie in strijd met de redelijkheid en billijkheid die ook de stichting – tot
dan toe slechts optiehouder – in acht moest nemen:120

“Bij hetgeen hiervoor is overwogen voegt zich dat bij het uitoefenen door de Stichting
van het recht tot het nemen van de meergenoemde beschermingsprefs en de uitgifte
daarvan door Stork vraagtekens zijn te plaatsen. Het in stelling brengen van de
als bescherming tegen een vijandige overname of een vijandige overval in het leven
geroepen mogelijkheid van uitgifte van preferente aandelen komt immers voorshands
voor in strijd te zijn met de redelijkheid en billijkheid die ingevolge artikel 2:8 BW
door een rechtspersoon en degenen die krachtens de wet en de statuten bij zijn
organisatie zijn betrokken (onder wie onderscheidenlijk waaronder in het onderhavige
geval de Stichting moet worden begrepen) in acht moet worden genomen (…).”

In de PCM-beschikking121 oordeelde de OK over het handelen van Apax bij de
leveraged buy-out van PCM, dat een partij “die zich aandient als toekomstig aan-
deelhouder” op grond van artikel 2:8 BW de belangen van de vennootschap moet
betrekken in haar handelen:

119 Hoge Raad 13 juli 2007, JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN AMRO), rov 4.6.
120 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 januari 2007, JOR 2007/42 (Stork), rov. 3.5.
121 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 mei 2010, JOR 2010/189 (PCM), rov. 3.13, waarover

kritisch H.L. Kaemingk, Aandeelhouderswaarde als ondernemingsstrategie, in: P.J. van der Korst,
R. Abma en G.T.M.J. Raaijmakers, Handboek onderneming en aandeelhouder, Deventer: Kluwer
2012, p. 504-507, die meent dat de Ondernemingskamer niet het gedrag van Apax, die als toe-
komstig aandeelhouder buiten de kring van artikel 2:8 BW viel, maar van de aan Apax verkopende
aandeelhouder aan de norm van artikel 2:8 BW had moeten toetsen.
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“De Ondernemingskamer merkt voorts op dat, mede gelet op hetgeen ingevolge
artikel 2:8 BW naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd, voor
de private equity partij die zich aandient als toekomstig aandeelhouder in een ven-
nootschap op een wijze als de onderhavige, heeft te gelden, dat zij in haar handelen
dat verband houdt met het verkrijgen van een belang als het onderhavige in de
doelvennootschap, niet alleen de eigen belangen maar ook de hiervoor in 3.2 vermelde
onderscheiden vennootschappelijke belangen dient te betrekken.”

In de Cascal-zaak, waar Cascal N.V. beschermingsmaatregelen voorbereidde tegen
een voorgenomen openbaar bod van Sembcorp, dat was voorbereid in overleg met
grootaandeelhouder Biwater maar niet met Cascal, breidde de Ondernemingskamer
de werking van de redelijkheid en billijkheid ook uit tot “een (toekomstig) aandeel-
houder”. Het valt op dat de Ondernemingskamer hier niet overweegt dat die rede-
lijkheid en billijkheid uit artikel 2:8 BW voortvloeien:122

“Met betrekking tot de gestelde tekortkomingen bij de voorbereiding van het bod
overweegt de Ondernemingskamer als volgt. Ook indien er veronderstellenderwijs van-
uit moet worden gegaan dat Biwater onderscheidenlijk Sembcorp bij de voorbereiding
van het bod niet in alle opzichten zorgvuldig hebben gehandeld en zich daarbij jegens
Cascal of de minderheidsaandeelhouders mogelijk niet steeds hebben gedragen
naar hetgeen door redelijkheid en billijkheid van een (toekomstig) meerderheidsaandeel-
houder wordt gevorderd (zie in 3.3 de nummers 1 en 2), zou dat reden voor het bestuur
(hebben) kunnen zijn het bod te ontraden, maar naar het oordeel van de Ondernemings-
kamer vormt dat onvoldoende rechtvaardiging om zich door middel van een aande-
lenemissie tegen het bod te verzetten.”

In de AkzoNobel zaak borduurt de Ondernemingskamer verder op de beschikking
van de Hoge Raad in ABN AMRO. Als grondslag voor de gehoudenheid van het
bestuur de gerechtvaardigde belangen van een potentiële bieder te respecteren, noemt
de Ondernemingskamer de verhouding tussen vennootschap en potentiële bieder die
door de redelijkheid en billijkheid wordt beheerst. Of dat de redelijkheid en billijk-
heid van artikel 2:8 BW is, blijft in het midden:123

“Jegens de potentiële bieder bestaat geen verplichting tot onderhandelen. De rechts-
verhouding tussen de doelvennootschap en potentiële bieder wordt weliswaar in zoverre
door de redelijkheid en billijkheid beheerst dat het bestuur van de doelvennootschap
onder omstandigheden gehouden is de gerechtvaardigde belangen van potentiële
(‘serieuze’) bieders te respecteren en zich te onthouden van maatregelen die mogelijke

122 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 16 juni 2010, JOR 2010/229 (Cascal), rov. 3.23.
123 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965 (AkzoNobel),

rov. 3.16.
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biedingen kunnen frustreren en die de belangen van de desbetreffende bieders oneven-
redig kunnen schaden (HR 13 juli 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA7972 (ABN AMRO)),
maar dat geeft degene die ongevraagd een voorstel tot overname doet geen aanspraak
op onderhandelingen met de doelvennootschap.”

In de beschikking van 13 mei 2009 in de ASMI-zaak, overweegt de Ondernemings-
kamer dat de Stichting Continuïteit die in het licht van een geschil met activisti-
sche aandeelhouders haar call optie op beschermingspreferentie aandelen had uitge-
oefend, ook wat betreft de uitoefening van die optie behoort tot degenen die krachtens
de wet en de statuten bij de organisatie van de rechtspersoon zijn betrokken:124

“Binnen dit toetsingskader [het kader van de RNA-beschikking, GPO] is de Onder-
nemingskamer vooralsnog van oordeel dat in casu niet kan worden gezegd dat Stich-
ting Continuïteit zich niet in redelijkheid op het standpunt heeft kunnen stellen dat het
uitoefenen van de – als bescherming van de continuïteit van (de onderneming van) ASMI
in het leven geroepen – optie tot uitgifte van preferente aandelen noodzakelijk was
teneinde vooralsnog de status quo binnen ASMI te handhaven en aldus te voorkomen
dat zonder voldoende overleg ingrijpende wijzigingen in de samenstelling van de
organen van ASMI of in het door haar gevoerde beleid zouden worden aangebracht,
en evenmin, dat zij door die uitoefening overigens zodanig in strijd met de in 3.7 hiervoor
gegeven maatstaven heeft gehandeld – dan wel anderszins zodanig in strijd is gekomen
met de redelijkheid en billijkheid die ingevolge artikel 2:8 BW door een rechtspersoon
en degenen die krachtens de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn betrokken (onder
wie onderscheidenlijk waaronder in het onderhavige geval Stichting Continuïteit
moet worden begrepen) in acht moeten worden genomen, onderscheidenlijk met het-
geen dienaangaande is neergelegd in de Nederlandse corporate governance code van
9 december 2003 – dat reeds uit dien hoofde het stemrecht op de beschermingspreferente
aandelen moet worden geschorst of aanleiding bestaat tot het treffen van (een van) de
overige door Hermes c.s. verzochte onmiddellijke voorzieningen.”

In haar eindbeschikking van 5 augustus 2009 verwijst de Ondernemingskamer in
rov. 3.25 terug naar deze overwegingen, maar herhaalt deze niet expliciet. Tegen
de eindbeschikking is cassatieberoep ingesteld. In cassatie gaat het echter niet om
de vraag of de stichting behoort tot de kring van artikel 2:8 BW maar om de vraag

124 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 13 mei 2009, JOR 2009/163 (ASMI), rov. 3.8.
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of zij medebeleidsbepaler is in de zin van het enquêterecht (zie paragraaf 7.3.3a).
De Hoge Raad laat zich over de eerste vraag niet uit (en beantwoordt de tweede
vraag ontkennend).125

iii. Literatuur

In de literatuur heeft de vraag of aspirant-aandeelhouders tot de kring van artikel 2:8
BW behoren ook aandacht gekregen.

In de discussie naar aanleiding van het eerdergenoemde preadvies van Timmerman
en De Monchy bepleit De Kluiver dat ook personen die aandeelhouder van een
vennootschap willen worden de bescherming van artikel 2:8 BW toekomt, waar
hij als voorbeeld geeft de koper van aandelen waarbij de BV besluit goedkeuring
van de overdracht te weigeren en de aspirant-aandeelhouder tegen dat besluit wil
opkomen op grond van artikel 2:8 BW.126 Ook Blanco Fernández heeft toepassing
van artikel 2:8 BW op aspirant-aandeelhouders bepleit, naar aanleiding van de Stork-
beschikking. Hij trekt een parallel met een contractuele verhouding waarin de werking
van redelijkheid en billijkheid zich kan doen gelden voordat de overeenkomst is aan-
gegaan (hij wijst op onderzoeks- en mededelingsplichten) en betoogt dat dit in een
rechtspersonenrechtelijke verhouding niet anders is. Hij meent voorts dat de rechts-
personenrechtelijke redelijkheid en billijkheid, net als de contractuele, nawerking
kunnen hebben (na beëindiging van het aandeelhouderschap respectievelijk van de
overeenkomst). Blanco Fernández wijst voorts op de enquêtebeschikkingen inzake
Breevast en Gucci.127 Mijns inziens gaan die beschikkingen echter uit van werking
van artikel 2:8 BW vanaf het moment van de verkrijging van aandelen, en dus niet
daarvóór. Hamersma en Mellenbergh betogen op basis van de beschikkingen inzake
Breevast, Gucci, Cascal en PCM dat onder omstandigheden een aandeelhouder reeds
voorafgaand aan toetreding tot de kring van artikel 2:8 BW behoort. Deze omstan-
digheden houden in dat de aspirant-aandeelhouder een belangrijke mate van zeggen-
schap in de vennootschap wenst te verwerven en in de voorbereidende fase van de
overname al nauwe betrokkenheid bij de vennootschap heeft, waardoor hij invloed

125 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 (ASMI), Hoge Raad 9 juli
2010, JOR 2010/228 (ASMI). Chr.M. Stokkermans, Vernietiging van besluiten, Vennootschap &
Onderneming 2010, p. 179, leest in de beschikking van de Hoge Raad dat de Hoge Raad heeft
uitgemaakt dat ook een stichting die houder is van een door de vennootschap toegekende call optie
op preferente beschermingsaandelen, institutioneel betrokken kan zijn; dat staat er mijns inziens
niet.

126 H.J. de Kluiver, in Verslag van de vergadering van de Vereeniging ‘Handelsrecht’ over De nieuwe
algemene bepalingen van boek 2 BW, naar aanleiding van de preadviezen van er C.W. de Monchy
en L. Timmerman, Zwolle: Tjeenk Willink 1992, p. 48, 49.

127 J.M. Blanco Fernández in zijn noot sub 4 onder Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 januari
2007, JOR 2007/42 (Stork) en ook reeds J.M. Blanco Fernández, Het toepassingsbereik van artikel
2:8 BW, in: S.C.J.J. Kortmann, C.J.H.Jansen, G. van Solinge en N.E.D. Faber (red.), Onderneming
en 10 jaar Nieuw Burgerlijk recht, Deventer: Kluwer 2002, p. 141.
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heeft op de positie van bestaande (minderheids)aandeelhouders (waarbij zij verwijzen
naar de beschikkingen inzake Gucci en Cascal) en van de vennootschap; en invloed
heeft op de financiële positie van de onderneming van de (doel)vennootschap na de
overname (waarbij zij wijzen op PCM).128

Kroeze neemt aan dat binding aan artikel 2:8 BW pas ontstaat wanneer iemand
krachtens wet of statuten bij de organisatie is betrokken, al acht hij het mogelijk dat
handelingen verricht voorafgaand aan de aanvang van het aandeelhouderschap gevol-
gen kunnen hebben na aanvang van het aandeelhouderschap. Indien de gevolgen van
die handelingen voortduren, kunnen die handelingen alsnog binnen de reikwijdte van
artikel 2:8 BW vallen.129 Assink schrijft in het Compendium dat toekomstig aan-
deelhouders buiten het bereik van artikel 2:8 BW moeten blijven, omdat, gelet op de
rechtszekerheid, het begrip “organisatie” uit artikel 2:8 BW nu eenmaal een kenbare
begrenzing dient te hebben.130 Nadien heeft hij zich positiever uitgelaten over een
zekere anterieure werking van artikel 2:8 BW. Assink noemt een situatie waarin een
aspirant-aandeelhouder aandelen van een aandeelhouder heeft gekocht en betaald,
de aandelen voor rekening en risico van de aspirant-aandeelhouder worden gehouden,
de levering van die aandelen aanstaande is en de aspirant-aandeelhouder zich feite-
lijk gedraagt als ware hij reeds aandeelhouder van de vennootschap. In zo’n situatie
kunnen zowel vennootschap als aspirant-aandeelhouder (en andere betrokkenen)
er belang bij hebben dat de aspirant-aandeelhouder reeds onder het bereik van
artikel 2:8 BW valt. Assink “kan zich voorstellen” dat de aspirant-aandeelhouder
in zo’n situatie “gelijkgeschakeld kan worden met een aandeelhouder van de ven-
nootschap (en dus dat langs die weg art. 2:8 lid 1 BW al de schaduw vooruit kan
werpen naar die toekomstig aandeelhouder)”.131

Rensen behandelt de positie van de optiehouder die zijn recht tot het nemen van aan-
delen kan uitoefenen jegens de vennootschap. De verhouding tussen hen kan con-
tractueel zijn, maar ook statutair. Rensen meent dat de optiehouder in beide gevallen
tot de kring van artikel 2:8 BW gerekend moet worden, omdat hij een rechtstreekse
aanspraak jegens de vennootschap heeft tot toetreding. Hij wijst daarbij op artikel
2:320 BW dat aan degene die jegens een verdwijnende vennootschap recht heeft
tot het nemen van aandelen, een gelijkwaardig recht in de verkrijgende vennootschap

128 C. Hamersma en R. Mellenbergh, Derdenwerking van het vennootschappelijk belang, Onderne-
mingsrecht 2013/58.

129 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/228.
130 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013,

p. 187, 188.
131 B.F. Assink, De ‘economische werkelijkheid’ in het Nederlandse ondernemingsrecht, WPNR 2014/

7037 sub 12.
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of schadeloosstelling toezegt.132 (Op dat artikel wijst overigens ook Blanco Fernández
als onderbouwing van de gedachte dat de houder van een converteerbare obligatie
tot de kring van artikel 2:8 BW behoort.)133

Een bijzonder geval van een aspirant-aandeelhouder is de aandeelhouder wiens aan-
delen tijdelijk ten titel van beheer door de Ondernemingskamer zijn overgedragen
aan een beheerder, bij onmiddellijke voorziening op grond van artikel 2:349a BW of
bij voorziening op grond van artikel 2:356 sub e BW. De gewezen aandeelhouder
wiens aandelen zijn overgedragen wordt geen certificaathouder en heeft niet de rech-
ten van een houder van certificaten met vergaderrecht of die met medewerking van
de vennootschap zijn uitgegeven.134 Kroeze en Kemp rekenen hem tot de kring van
artikel 2:8 BW, maar motiveren dat niet.135

iv. Beoordeling

Naar mijn eigen opvatting kunnen aspirant-aandeelhouders (met uitzondering van
de zojuist genoemde gewezen aandeelhouder wiens aandelen ten titel van beheer
tijdelijk zijn overgedragen door de Ondernemingskamer) niet tot de kring van
artikel 2:8 BW worden gerekend. Als criterium dient het hebben van wettelijke of
statutaire rechten binnen de rechtspersoon. Een aspirant-aandeelhouder heeft die
simpelweg (nog) niet. De tekst van artikel 2:8 BW biedt naar mijn mening ook geen
aanknopingspunten voor een ruime uitleg die aspirant-aandeelhouders wel onder de
werking van de norm zou brengen. Ter vergelijking: bij de toegang tot het enquête-
recht is van belang of iemand houder is van ‘certificaten’, wat geen scherp afgebakend
begrip is en ruimte biedt voor gelijkstelling van verwante rechtsfiguren. Bij de vraag
of iemand de vordering van artikel 2:15 BW toekomt gaat het erom of hij een redelijk
belang heeft, welk begrip ook voor ruime uitleg vatbaar is. De tekst van artikel 2:8
BW biedt die mogelijkheid niet, net als overigens de wetteksten over de reikwijdte
van stemrecht en vergaderrecht dat niet doen (zie paragraaf 5.2.1 en 5.2.2). Dat leidt
tot de conclusie dat aspirant-aandeelhouders buiten de kring van artikel 2:8 BW
vallen. Mogelijk is wel sprake van een andere door de redelijkheid en billijkheid

132 G.J.C. Rensen, Extra-verplichtingen van leden en aandeelhouders (diss. Nijmegen), Deventer:
Kluwer 2005, p. 39, 40.

133 J.M. Blanco Fernández, Het toepassingsbereik van artikel 2:8 BW, in: S.C.J.J. Kortmann, C.J.H.
Jansen, G. van Solinge en N.E.D. Faber (red.), Onderneming en 10 jaar Nieuw Burgerlijk recht,
Deventer: Kluwer 2002, p. 129, 130.

134 Vergelijk M.W. Josephus Jitta, Aspecten van de overdracht ten titel van beheer door de Onder-
nemingskamer en de rol van de beheerder in het kader van de enquêteprocedure, Ondernemings-
recht 2016/95 paragraaf 8.3 en G. te Winkel en S.M.Y. van de Graaff, Tijdelijke overdracht van
aandelen ten titel van beheer, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften
vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2014-2015, Deventer: Kluwer 2015, p. 225 e.v.

135 M.J. Kroeze, Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/224, B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijk-
heid: De positie en rol van de aandeelhouder en aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht),
Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 93.
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beheerste rechtsverhouding tussen een aspirant-aandeelhouder, de vennootschap
en eventueel andere betrokkenen. In het geval van PCM valt te denken aan een
precontractuele onderhandelingsfase waarin partijen zich over en weer dienen te
gedragen naar hetgeen de redelijkheid en billijkheid vorderen (al was daar juist (het
bestuur van) PCM (te) weinig bij de onderhandelingen betrokken. In de beschik-
kingen over Cascal en AkzoNobel valt op dat de Ondernemingskamer artikel 2:8
BW niet noemt als de bron van de verplichting zich redelijk te gedragen. Op de moge-
lijkheid van zo’n andere rechtsverhouding en de positie van deze aspirant-aandeel-
houders ga ik verder in in paragraaf 6.4.1.

Een uitzondering vormt de aandeelhouder wiens aandelen tijdelijk ten titel van beheer
door de Ondernemingskamer zijn overgedragen aan een beheerder, bij onmiddellijke
voorziening op grond van artikel 2:349a BW of bij voorziening op grond van artikel
2:356 sub e BW. Een verschil tussen deze gewezen aandeelhouder, die zijn aande-
len op enig moment zal herkrijgen, en andere aspirant-aandeelhouders is dat deze
gewezen aandeelhouder in zekere zin een wettelijke aanspraak op teruglevering van
zijn aandelen heeft. De artikelen 2:349a en 356 sub e BW voorzien beide immers in
een tijdelijke voorziening. Het lijkt mij daarom goed verdedigbaar dat deze wettelijke
aanspraak de gewezen aandeelhouder binnen de kring van de krachtens wet of statu-
ten bij de organisatie van de rechtspersoon betrokkenen brengt.

e. Andere houders van een economisch belang bij aandelen

Houders van certificaten zonder vergaderrecht of die zonder medewerking van de
vennootschap zijn uitgegeven en (sommige) aspirant-aandeelhouders zijn houders
van het economisch belang bij aandelen. Daarnaast zijn er de houders van een eco-
nomisch belang dat is gebaseerd op de hiervoor in hoofdstuk 2 omschreven (andere)
vormen: opties, futures, forwards, swaps, contracts for difference, securities lending
en repo’s. Hun positie in verband met artikel 2:8 BW kost weinig hoofdbreken.
Gelet op het criterium van het hebben van wettelijke of statutaire rechten binnen
de rechtspersoon vallen deze houders van economische belangen buiten de kring
van dit artikel.

Opmerking verdient dat de houder van een economisch belang dat op een overeen-
komst met de vennootschap is gebaseerd (zoals een optie of warrant), tot de ven-
nootschap in een contractuele verhouding staat waarop artikel 6:2 en 248 BW van
toepassing zullen zijn. Op de positie van deze en andere houders van economische
belangen ga ik verder in in paragraaf 6.4.1.
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6.3.4 Conclusie

Naar huidig recht ligt de grens van de kring van artikel 2:8 BW mijns inziens in het
criterium van het hebben van wettelijke of statutaire rechten binnen de rechtsper-
soon. Daaronder vallen, naast de bestuurders en commissarissen, de aandeelhouders
(met inbegrip van houders van stemrechtloze of winstrechtloze aandelen), de hou-
ders van certificaten die met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven of
(bij de BV) waar de statuten vergaderrecht aan verbinden, pandhouders en vrucht-
gebruikers met stemrecht, statutair winstgerechtigden en houders van converteer-
bare obligaties. Enkele andere figuren liggen aan de wat rafelige randen van deze
kring.

De stemgevolmachtigde valt naar mijn opvatting binnen de kring van artikel 2:8 BW,
net als de pandhouder en vruchtgebruiker zonder stemrecht voor zover zij dezelfde
rechten hebben als de houder van met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten dan wel certificaten met vergaderrecht. Naar mijn opvatting kunnen hou-
ders van certificaten zonder vergaderrecht of die zonder medewerking van de ven-
nootschap zijn uitgegeven wel tot de kring van artikel 2:8 BW worden gerekend, al
is de werking van de normen van artikel 2:8 BW ten aanzien van hun verhouding
tot de vennootschap beperkt tot de norm van gelijke behandeling. Hun overige aan-
spraken gelden jegens de certificerende aandeelhouder en zijn van diens aanspraken
afgeleid. Dat lijkt evenwel niet bezwaarlijk, omdat zij op de voet van artikel 2:15
of 2:346 BW normschendingen jegens die aandeelhouder aan de kaak kunnen
stellen. Naar mijn opvatting kunnen aspirant-aandeelhouders, zoals bijvoorbeeld
overnemers en houders van een optie jegens de vennootschap waaronder bescher-
mingsstichtingen, niet tot de kring van artikel 2:8 BW worden gerekend, met uitzon-
dering van de gewezen aandeelhouder wiens aandelen ten titel van beheer tijdelijk
zijn overgedragen door de Ondernemingskamer.

Noch in de literatuur noch in de jurisprudentie wordt de eis gesteld dat een aandeel-
houder, om tot de kring van artikel 2:8 BW te behoren, het economische belang bij
zijn aandelen houdt. Die eis ligt ook niet voor de hand. Het niet-hebben van het
economische belang bij zijn aandelen laat de aandeelhoudersbevoegdheden immers
onverlet (vergelijk paragraaf 5.2) terwijl het van belang blijft (of zelfs van groter
belang wordt) de uitoefening van die bevoegdheden aan de normen van artikel 2:8
BW te kunnen toetsen. Ook het handelen van een stichting administratiekantoor is
toetsbaar op grond van artikel 2:8 BW. Hetzelfde moet gelden voor een aandeel-
houder met een netto short positie. Die heeft wel de aandeelhoudersrechten die aan
zijn aandelen zijn verbonden, maar heeft dus netto een negatief economisch belang
bij de aandelen. Ook hij behoort nog steeds tot de kring van artikel 2:8 BW.
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Tegenover de aandeelhouder zonder economisch belang staan de houders van een
economisch belang die geen aandeelhouder zijn, maar wier belang is gebaseerd op
de hiervoor in hoofdstuk 2 omschreven derivaten. Gelet op het criterium van het
hebben van wettelijke of statutaire rechten binnen de rechtspersoon vallen deze hou-
ders van economische belangen buiten de kring van dit artikel.

6.4 Economische belangen en de werking van artikel 2:8 BW

6.4.1 De houder van een economisch belang bij aandelen

a. Artikel 2:8 BW niet rechtstreeks van toepassing

In paragraaf 6.3.3d en 6.3.3e is vastgesteld dat aspirant-aandeelhouders (die soms
reeds een economisch belang bij aandelen houden) en andere houders van eco-
nomische belangen bij aandelen niet tot de kring van artikel 2:8 BW behoren. Dat
wil niet zeggen dat de norm van dat artikel niet toch op hen kan worden toegepast
of dat zij niet in een door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhou-
ding kunnen staan tot de vennootschap en eventueel tot relevante betrokkenen uit
de kring van artikel 2:8 BW.

b. Mogelijk wel door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding van
toepassing

i. Aard rechtsverhouding

In de eerste plaats is denkbaar dat er tussen de vennootschap en de houder van een
(positief) economisch belang reeds een door de redelijkheid en billijkheid beheerste
rechtsverhouding bestaat, in de vorm van een overeenkomst, zoals een optieover-
eenkomst, een warrant of een overname- of investeringsovereenkomst waarbij de
vennootschap partij is. Op zo’n overeenkomst zijn artikel 6:2 en 248 BW van toe-
passing. Het zal dan gaan om een houder van een economisch belang die beoogt aan-
deelhouder te worden, een aspirant-aandeelhouder dus. Hieronder valt mijns inziens
de verhouding tussen een vennootschap en de beschermingsstichting die een call
optie verkreeg en kan uitoefenen. Denkbaar is voorts dat een door de redelijkheid
en billijkheid beheerste precontractuele fase in de aanloop naar een overeenkomst
bestaat, bijvoorbeeld indien tussen (onder meer) de vennootschap en een investeer-
der wordt onderhandeld over een deelname in het kapitaal.136 Dan zal doorgaans nog
niet van een economisch belang kunnen worden gesproken (al zal de wederpartij
van de vennootschap wel aspirant-aandeelhouder zijn).

136 Zo’n verhouding zou kunnen worden waargenomen in de PCM casus, al werd daar juist (te) weinig
met (het bestuur van) PCM onderhandeld.
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In de tweede plaats kunnen bijzondere omstandigheden van het geval naar mijn
opvatting reden geven voor hetzij analogische toepassing van de norm van artikel
2:8 BW, hetzij voor het aanwezig achten van een andere door de redelijkheid en
billijkheid beheerste rechtsverhouding tussen de vennootschap, de relevante betrok-
kenen uit de kring van artikel 2:8 BW en de houder van een economisch belang
(of eventueel een aspirant-aandeelhouder ook als die nog geen economisch belang
heeft). Voor toepassing bij analogie is reden indien het niet-geregelde geval – de hou-
der van een economisch belang – zozeer lijkt op de wel in de wet geregelde gevallen,
dat zij onder de werking van de wettelijke regeling moet worden gebracht.137

Inspiratie voor de gedachte dat van een andere door de redelijkheid en billijkheid
beheerste rechtsverhouding sprake kan zijn, valt te putten uit de jurisprudentie en
literatuur over precontractuele verhoudingen.138 Te wijzen valt op het arrest Baris/
Riezenkamp, waarin de Hoge Raad zo’n rechtsverhouding aanwezig achtte tussen
partijen die onderhandelen over het sluiten van een overeenkomst.139 In de jurispru-
dentie over afgebroken onderhandelingen is een constante lijn dat onderhandelende
partijen verplicht zijn hun gedrag mede door elkaars gerechtvaardigde belangen te
laten bepalen.140 Over het arrest Baris/Riezenkamp schreef Van Schilfgaarde:141

“De op de goede trouw toegespitste uitspraak beperkt zich tot de precontractu-
ele verhouding. Met Timmerman ben ik intussen van mening dat in dit arrest een
gedachte verborgen ligt die veel verder gaat dan alleen de precontractuele verhouding.
De gedachte is dat voor iedere betrekking op de grens van de rechtssfeer geldt dat
deze, rechtens afdwingbaar of niet, om goede trouw en vertrouwen vraagt.”

Bijzondere omstandigheden – het onderhandelen over een contract – leidden tot
een bijzondere door de goede trouw beheerste rechtsverhouding. Niet ondenkbaar
is dat een bijzondere omstandigheid bestaande uit een economisch belang met

137 Vergelijk G.J. Scholten, Asser/Scholten Algemeen deel* 1974/15, 16.
138 J.M. Blanco Fernández baseert hierop zijn betoog voor anterieure toepassing van artikel 2:8 BW, in

zijn noot sub 4 onder Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 januari 2007, JOR 2007/42 (Stork)
en ook reeds J.M. Blanco Fernández, Het toepassingsbereik van artikel 2:8 BW, in: S.C.J.J.
Kortmann, C.J.H.Jansen, G. van Solinge en N.E.D. Faber (red.), Onderneming en 10 jaar Nieuw
Burgerlijk recht, Deventer: Kluwer 2002, p. 141.

139 Hoge Raad 15 november 1957, NJ 1958/67, zie ook D.J.F.F.M. Duynstee en F.M. Peters, Onderne-
mingsrechtelijke inpassing van aandelenderivaten, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje
(red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2010-2011, Deventer: Kluwer 2011,
p. 169.

140 Hoge Raad 12 augustus 2005, NJ 2005/467 (CBB/JPO), rov. 3.6.
141 P. van Schilfgaarde, De redelijkheid en billijkheid in het ondernemingsrecht, Deventer: Wolters

Kluwer 2016, p. 47; de verwijzing naar Timmerman is naar L. Timmerman, Vertrouwen op anderen,
Ondernemingsrecht 2011/52.
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bepaalde kenmerken ook tot een bijzondere door de goede trouw beheerste rechts-
verhouding leidt. De vraag is overigens wat daar de grondslag voor zou zijn. Ten aan-
zien van de precontractuele goede trouw bestaat onzekerheid bestaat over de grond-
slag van die rechtsverhouding: of die gelegen is in overeenkomst, onrechtmatige
daad of de redelijkheid en billijkheid zelf.142 Omdat bij de houder van een econo-
misch belang doorgaans geen sprake is van een vooruitzicht op het aangaan van een
overeenkomst, ligt het mijns inziens het meest voor de hand aan te knopen bij de
grondslag van onrechtmatige daad. De rechtsverhouding kan worden gezien als een
uitwerking van hetgeen in deze situatie in het maatschappelijk verkeer betaamt. Zo’n
bijzondere rechtsverhouding kan bestaan naast een (pre)contractuele rechtsverhou-
ding tussen de houder van een economisch belang bij aandelen of de aspirant-aan-
deelhouder en de vennootschap, in welk geval de relatie tussen de vennootschap en de
houder van het economische belang/aspirant-aandeelhouder (mede) door de (pre)
contractuele redelijkheid en billijkheid wordt beheerst en de relatie tussen de houder
van het economische belang/aspirant-aandeelhouder en de andere betrokkenen van
de kring van artikel 2:8 BW door de redelijkheid en billijkheid van de bijzondere
rechtsverhouding.

In de beschikkingen inzake ABN AMRO, Stork, ASMI, PCM, Cascal en
AkzoNobel was in mijn ogen sprake van hetzij analogische toepassing van artikel
2:8 BW hetzij een bijzondere door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechts-
verhouding tussen de aspirant-aandeelhouder enerzijds en de aandeelhouders en
andere betrokkenen in de kring van artikel 2:8 BW anderzijds (naast de contrac-
tuele verhouding tussen de stichting en de vennootschap). Anders dan de Onderne-
mingskamer in de beschikkingen inzake Stork, ASMI en PCM overwoog, gaat het
in die zaken niet om een rechtstreeks door de redelijkheid en billijkheid van artikel
2:8 BW beheerste rechtsverhouding; de stichting valt, voorafgaand aan de uitoe-
fening van de call optie, als aspirant-aandeelhouder buiten de kring van dat artikel.
In de beschikkingen over Cascal en AkzoNobel liet de Ondernemingskamer in het
midden op welke grondslag Sembcorp, respectievelijk AkzoNobel, zich redelijk
en billijk moest gedragen.143 Ook hier zou sprake kunnen zijn van analogische
toepassing van artikel 2:8 BW of van een bijzondere door de redelijkheid en bil-
lijkheid beheerste rechtsverhouding tussen (bij Cascal) de vennootschap, groot-
aandeelhouder Biwater, de minderheidsaandeelhouders en aspirant-aandeelhouder
Sembcorp en (bij AkzoNobel) de vennootschap en potentiële bieder PPG. Vermel-
ding verdient ook nog de Butôt-zaak, ook aan de orde in paragraaf 4.3.3 en 7.3.2a.iii,
waar het ging om deelgenoten in een onverdeelde nalatenschap waartoe certificaten

142 Vergelijk R.P.J.L. Tjittes, De aansprakelijkheid voor afgebroken onderhandelingen – een kritisch
overzicht, RM Themis 2016-5, p. 243 en Y.G. Blei Weissmann, Groene Serie Verbintenissenrecht,
aant. 1.33-1.40 op artikel 6:217 BW.

143 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 16 juni 2010, JOR 2010/229 (Cascal), rov. 3.23, Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965 (AkzoNobel), rov.
3.16.
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behoorden. Hun belang werd voor de toepassing van artikel 2:346 BW op één lijn
gesteld met het belang van een certificaathouder. Reden voor het gelasten van een
onderzoek was de mogelijke schending van een zorgvuldigheidsplicht jegens deze
houders van economische belangen, rustend op de bestuurder met een tegenstrijdig
belang. De Ondernemingskamer noemt (maar mijn mening terecht) niet dat dit
geschiedt op grond van artikel 2:8 BW. Analogische toepassing van artikel 2:8 BW
of toepassing van een andere door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechts-
verhouding ligt voor de hand.144

Analogische toepassing van artikel 2:8 BW ligt niet ver van de ideeën van Blanco
Fernández en Assink (in zijn WPNR-artikel) over anterieure toepassing van artikel
2:8 BW op aspirant-aandeelhouders. Mijn opvatting zou in resultaat niet afwijken
van de benadering van de Hoge Raad in ABN AMRO en de Ondernemingskamer in
Stork, PCM, Cascal, ASMI en AkzoNobel (en evenmin in Breevast en Gucci – maar
in die zaken is naar mijn mening geen sprake van toepassing van een redelijkheids-
norm voorafgaand aan het aandeelhouderschap). Het maakt voor de praktijk mijns
inziens geen verschil of artikel 2:8 BWanalogisch wordt toegepast dan wel een andere
door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding tussen de vennoot-
schap, de relevante betrokkenen uit de kring van artikel 2:8 BW en de houder van
een economisch belang aanwezig wordt geacht.

ii. Omstandigheden waaronder analogische toepassing of het bestaan van een andere
rechtsverhouding kan worden aangenomen

Relevant is vooral onder welke omstandigheden reden is voor analogische toepas-
sing van artikel 2:8 BW of het aanwezig achten van een andere door de redelijk-
heid en billijkheid beheerste rechtsverhouding. Daarbij kunnen de in paragraaf 4.5
omschreven kenmerken van economische belangen behulpzaam zijn. In die paragraaf
onderscheidde ik de volgende drie kenmerken die criteria verschaffen voor de beant-
woording van de vraag aan welke economische belangen eventueel vennootschaps-
rechtelijke rechten en verplichtingen kunnen worden verbonden: (a) is het belang
positief of negatief; (b) wat is de aard van het verband tussen het economische belang
en het aandeel; en (c) heeft het belang betrekking op bestaande of fictieve aandelen.
Daarnaast vallen nog enkele mogelijk relevante omstandigheden aan te wijzen.

iii. Positief of negatief belang

Naar mijn mening kan van analogische toepassing van artikel 2:8 BW of van het
aanwezig achten van een bijzondere door de redelijkheid en billijkheid beheerste
rechtsverhouding slechts sprake zijn in het geval van een positief belang. Slechts
een positief belang is vergelijkbaar met dat van een kapitaalverschaffer. Slechts bij

144 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 februari 2009, JOR 2009/129 (Butôt).
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zo’n belang kan er reden zijn voor het aannemen van een verplichting tot redelijk
en billijk handelen voor de vennootschap en de betrokkenen uit de kring van artikel
2:8 BW. Jegens de houder van een negatief belang bestaat daar mijns inziens geen
reden toe; in tegendeel, zijn belang zal haast per definitie contrair zijn aan dat van de
vennootschap en de andere betrokkenen en reeds daarom geen bescherming van een
redelijkheidsnorm verdienen. Omgekeerd is evenwel de vraag of de houder van een
negatief economisch belang een verplichting tot redelijk gedrag kan worden opgelegd.
Te denken valt aan een houder van een short positie in aandelen van de vennoot-
schap. Ik zie reden noch grondslag om die persoon aan een redelijkheidsnorm te bin-
den. Geen reden, omdat houders van een negatief economisch belang bij de aandelen
geen bevoegdheden binnen de organisatie van de vennootschap hebben en die dus ook
niet jegens enige andere betrokkene kunnen uitoefenen (tenzij de houders van een
negatief belang ook aandeelhouders zijn, waarover hierna in in paragraaf 6.4.2). Voor
zover zij de koers van de aandelen willen beïnvloeden vinden zij de regels over markt-
misbruik op hun weg. Schending daarvan zal onrechtmatig handelen jegens de ven-
nootschap en de aandeelhouders kunnen opleveren. Ik zie geen grondslag, omdat de
positie van de houder van een negatief belang te ver af staat van de door artikel 2:8
BW bestreken gevallen. Daarbij zij aangetekend dat het voor de hand ligt dat de
redelijkheidsnorm wederkerig werkt, of in het geheel niet: of betrokkenen kun-
nen er over en weer aanspraken aan ontlenen, of kunnen er over en weer geen aan-
spraken aan ontlenen.

iv. Aard van het verband tussen het economische belang en het aandeel

Of het economische belang is gebaseerd op een overeenkomst of een andere rechts-
verhouding, of sprake is van een geheel of gedeeltelijk belang, of het belang via een
of meer tussenschakels loopt, en of economische belang op één soort aandeel of een
mandje aandelen betrekking heeft, lijken mij niet van doorslaggevend belang voor
het al dan niet toepassen van een door de redelijkheid beheerste rechtsverhouding
(door analogie of anderszins). Wel zal in het algemeen gelden dat waar het verband
verder verwijderd is of geringer is, er minder aanleiding bestaat voor het toepassen
van zo’n rechtsverhouding. Of de vennootschap heeft meegewerkt aan het ont-
staan van het belang, of van het bestaan ervan op de hoogte is, lijkt mij een relevante
omstandigheid voor het toepassen van een door de redelijkheid beheerste rechts-
verhouding. Medewerking van de vennootschap aan het ontstaan van het economische
belang lijkt mij geen noodzakelijke voorwaarde maar kan wel een reden zijn voor
het aannemen van een door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhou-
ding, waarbij te denken valt aan een door de vennootschap verleende call optie of
warrant. Bij wijze van voorbeeld kan gewezen worden op de in paragraaf 6.3.3d
geciteerde enquêtebeschikkingen inzake Stork en ASMI, waarin de vennootschap
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een optie aan de stichting had verleend.145 Waar de vennootschap er bewust voor heeft
gekozen géén medewerking te verlenen aan het ontstaan van het economische belang,
kan dat reden zijn artikel 2:8 BW juist niet analogisch toe te passen of geen bijzon-
dere rechtsverhouding aanwezig te achten. Dat kan bijvoorbeeld gelden waar een
BV juist heeft gekozen voor certificaten zonder vergaderrechten in plaats van stem-
rechtloze aandelen, om de certificaathouders uit te sluiten van iedere betrokkenheid
bij (het aantasten van) besluitvorming. (Als gezegd laat dat een beroep van certifi-
caathouders op de jegens de houder van de onderliggende aandelen in acht te nemen
redelijkheid en billijkheid onverlet.)

v. Belang bij bestaande of fictieve aandelen

Of het economische belang betrekking heeft op bestaande of fictieve aandelen lijkt
op zichzelf geen doorslaggevende omstandigheid voor het al dan niet toepassen van
een door de redelijkheid beheerste rechtsverhouding. Indien het belang is gebaseerd
op een door de vennootschap verleende optie of warrant, zal sprake zijn van fictieve,
nog niet uitgegeven aandelen. Dat behoeft geen reden te zijn zo’n rechtsverhouding
niet aanwezig te achten. Relevant is wel dat de vennootschap het – bij uitoefening van
de optie of warrant – in haar macht heeft dat die aandelen worden uitgegeven en het
belang wordt omgezet in een belang bij bestaande aandelen. De vraag of zo’n rechts-
verhouding aanwezig is zal vooral relevant zijn indien het belang betrekking heeft
op bestaande aandelen. Slechts dan zal de houder van het belang onder omstan-
digheden, via de aandeelhouder of na verwerving van de onderliggende aandelen,
bevoegdheden in de vennootschap kunnen uitoefenen.

vi. Overige omstandigheden

Andere relevante omstandigheden voor het aannemen van een door de redelijkheid
beheerste rechtsverhouding zijn de intenties en de betrokkenheid van de houder van
het economische belang. Dat de houder van een economisch belang (aspirant-aan-
deelhouder) een belangrijke mate van zeggenschap in de vennootschap wenst te
verwerven of kan verwerven (al dan niet als tegenwicht voor het belang van een
bepaalde aandeelhouder of potentiële overnemer), kan reden zijn voor het aanne-
men van een door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding.146

Daarbij zal de waarschijnlijkheid dat die zeggenschap daadwerkelijk wordt ver-
worven een rol spelen. Ook eventuele nauwe betrokkenheid bij de vennootschap,
waardoor de houder van een economisch belang (of de aspirant-aandeelhouder)

145 De medewerking door de vennootschap aan het verlenen van opties is voor Rensen reden de
optiehouder binnen de kring van artikel 2:8 BW te brengen, G.J.C. Rensen, Extra-verplichtingen
van leden en aandeelhouders (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 2005, p. 39.

146 Vergelijk de hiervoor in paragraaf 6.3.3d geciteerde uitspraken inzake ABN AMRO, Stork, PCM,
Cascal, ASMI en AkzoNobel en voorts C. Hamersma en R. Mellenbergh, Derdenwerking van het
vennootschappelijk belang, Ondernemingsrecht 2013/58.
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(i) invloed heeft op de positie van bestaande (minderheids)aandeelhouders en/of
(ii) het beleid en de gang van zaken binnen de vennootschap mede kan of wil bepalen,
kan reden zijn voor het aannemen van een door de redelijkheid en billijkheid
beheerste rechtsverhouding.147

c. Gevolgen van analoge toepassing of zo’n bijzondere rechtsverhouding

Een door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding tussen de ven-
nootschap, de relevante betrokkenen uit de kring van artikel 2:8 BW en de houder
van een economisch belang kan meebrengen dat de houder van een groot positief
economisch belang bij (bestaande) aandelen, bijvoorbeeld in de vorm van aandelen-
swaps, informatie verschaft over zijn belang en intenties, maar ook dat hij recht heeft
op informatie van de vennootschap. Vergelijk paragraaf 6.2.2e en 6.2.3b voor de aan-
deelhouder. De rechtsverhouding kan voorts meebrengen dat een beschermingsstich-
ting, die overweegt zeggenschap te verwerven door uitoefening van haar call optie,
nauw betrokken is bij de vennootschap en haar belang (uiteraard) met medewerking
van de vennootschap heeft verkregen, rekening moet houden met de belangen van de
aandeelhouders.148

Analogische toepassing van de norm van artikel 2:8 BW op de houder van een eco-
nomisch belang, leidt ertoe dat de houder van het economische belang op grond van
artikel 2:15 lid 1 sub b BW vernietiging van besluiten kan vorderen wegens schending
van de norm van artikel 2:8 BW (jegens hemzelf, niet wegens schending jegens de
houder van de onderliggende aandelen). Indien niet artikel 2:8 BW analogisch wordt
toegepast maar gelet op de omstandigheden van het geval een een andere door de rede-
lijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding tussen de vennootschap, de rele-
vante betrokkenen uit de kring van artikel 2:8 BW en de houder van een economisch
belang aanwezig wordt geacht, zou ik menen dat reden is voor analogische toepas-
sing van artikel 2:15 lid 1 sub b BW. De normen van artikel 2:8 BWen de alternatieve
redelijkheidsnorm liggen zo dicht bijeen dat analogische toepassing voor de hand ligt.

147 Vergelijk de hiervoor in paragraaf 6.3.3d geciteerde uitspraken inzake ABN AMRO, Stork, PCM,
Cascal, ASMI en Akzo Nobel en voorts C. Hamersma en R. Mellenbergh, Derdenwerking van het
vennootschappelijk belang, Ondernemingsrecht 2013/58.

148 Daarbij zij aangetekend dat de Hoge Raad in de ASMI-beschikking onder het tot 2013 geldende
enquêterecht overwoog dat de stichting geen medebeleidsbepaler van de vennootschap was, zodat
haar handelen ter zake van het uitoefenen van de optie geen gegronde redenen opleverde om aan een
juist beleid te twijfelen, zie Hoge Raad 9 juli 2010, JOR 2010/228 (ASMI), rov. 4.7, waarover
paragraaf 7.3.3a.

305

Redelijkheid en billijkheid 6.4.1



Daarnaast staan aan de houder van het economische belang (net als aan de vennoot-
schap en andere betrokkenen) andere middelen ter beschikking, zoals een verbodsac-
tie in kort geding, een vordering tot schadevergoeding op grond van onrechtmatig
handelen, of een enquêteprocedure, waarmee kan worden opgetreden tegen het schen-
den van de redelijkheidsnorm.

Voor zover geen sprake is van een door de redelijkheid en billijkheid beheerste
rechtsverhouding, is de houder van een economisch belang bij aandelen aangewezen
op de naleving door de vennootschap van haar (mede door artikel 2:8 BW bepaalde)
verplichtingen jegens de houder van de onderliggende aandelen. Uitgaande van de
parallellie van de belangen van de aandeelhouder en de houder van het economische
belang bij de aandelen zal dat vaak afdoende zijn. Voor zover de houder van een
economisch belang aan de criteria voldoet (zie paragraaf 7.3.2 en 5.2.3), kan hij een
enquête verzoeken of de vordering van artikel 2:15 BW instellen om de (niet-)nako-
ming van die verplichtingen jegens de houder van de onderliggende aandelen aan
de orde te stellen. Omgekeerd zijn de vennootschap en andere betrokkenen in die
gevallen aangewezen op de algemene leerstukken van onrechtmatige daad of mis-
bruik van bevoegdheid als zij tegen de houder van een economisch belang willen
optreden, en op de middelen die zij tegen de houder van de onderliggende aande-
len in stelling kunnen brengen.

6.4.2 De aandeelhouder met een beperkt of zonder belang of met een netto
negatief belang

a. Inleiding

In paragraaf 5.2 is geconcludeerd dat het bij de aandeelhouder ontbreken van eco-
nomisch belang bij zijn aandelen, of zelfs het houden van een netto negatief belang
daarbij, in beginsel niet in de weg staat aan het uitoefenen van bijeenroepingsrecht,
agenderingsrecht, vergaderrecht en stemrecht. Voorts is geconcludeerd dat een aan-
deelhouder zonder of met netto negatief belang doorgaans geen redelijk belang in de
zin van artikel 2:15 BW zal hebben. In paragraaf 5.3.3d en 5.4.2b.i stel ik een wet-
telijke regeling voor ter beperking van besluitvormingsrechten van een aandeel-
houder met een netto negatief belang of met een combinatie van tegenstrijdig belang
en beperkt economisch belang bij zijn aandelen (waarvan de doelmatigheid overigens
afhangt van de nader te onderzoeken vraag hoe vaak en op welke wijze een aandeel-
houder met netto negatief belang die besluitvormingsrechten daadwerkelijk gebruikt),
maar dat is thans geen geldend recht. In paragraaf 6.3.2 is vastgesteld dat de aandeel-
houder die geen economisch belang of een netto negatief belang heeft bij de aandelen,
wel tot de kring van artikel 2:8 BW blijft behoren. In paragraaf 6.2.2 kwam aan de
orde in welke zin de eisen van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW de
aandeelhouder kunnen beperken in de uitoefening van zijn rechten en tot aanvul-
lende verplichtingen kunnen leiden. De vraag is welke beperkingen en verplichtingen
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artikel 2:8 BW meebrengt voor de aandeelhouder met een beperkt of zonder belang
bij zijn aandelen of met een netto negatief economisch belang en in welk opzicht de
redelijkheid en billijkheid van dat artikel zijn positie beïnvloeden en (het gebruik
van) zijn rechten beperken.

Verschillende omstandigheden kunnen relevant zijn voor de vraag wat de redelijk-
heid en billijkheid in een bepaald geval vorderen. Tot die relevante omstandigheden
behoort in ieder geval de hoedanigheid van betrokkenen (zie paragraaf 6.2.1b). Het
houden van een negatief belang bij aandelen (of het niet houden van het (volledige)
economische belang) bepaalt mede de hoedanigheid van de aandeelhouder. De
bewoordingen “als zodanig” in artikel 2:8 lid 1 BW bieden geen aanknopingspunt
voor het argument dat de contractuele short positie die de aandeelhouder naast zijn
aandelenbelang houdt, een andere hoedanigheid betreft en dus niet mag meewegen
bij de beoordeling van wat de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW vergen.
In paragraaf 6.2.1c is de vraag of bij het vaststellen van wat de redelijkheid en bil-
lijkheid vergen slechts de positie van betrokkenen in hun hoedanigheid van betrok-
kene meeweegt, ontkennend beantwoord. Ook hun andere hoedanigheden kunnen
medebepalend zijn; juist in het geval dat sprake is van een belangenverstrengeling
of tegenstrijdige belangen.

De redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW brengen mee dat een aandeelhou-
der zijn aandeelhoudersrechten niet onbeperkt mag inzetten om zijn eigen belang te
behartigen, maar de belangen van de vennootschap en andere bij haar betrokkenen
moet meewegen (zie paragraaf 6.2.2c). De mate waarin hij dat moet doen, hangt af
van de omstandigheden van het geval, waaronder zijn positie als aandeelhouder. De
afweging van die belangen zal hem soms van bepaald gebruik van zijn aandeelhou-
dersrechten moeten weerhouden, al mag zijn eigen belang in zijn afwegingen in het
algemeen een belangrijke, vaak doorslaggevende, rol spelen. Daarbij is aangetekend
dat het eigen belang van de aandeelhouder minder zwaar mag wegen indien dat
belang buiten zijn aandeelhouderschap is gelegen en tegenstrijdig is aan het belang
van de vennootschap.

De aanwezigheid van een tegenstrijdig belang bij de aandeelhouder is blijkens de
jurisprudentie en literatuur relevant voor hetgeen de redelijkheid en billijkheid
kunnen vergen, (zie paragraaf 6.2.2d en 6.2.2e). In die jurisprudentie en literatuur
had het begrip tegenstrijdig belang doorgaans betrekking op een belang van de aan-
deelhouder bij een contractuele wederpartij van de vennootschap. Bij de aandeelhou-
der met een netto negatief belang bij de aandelen is evenwel een andersoortig, minder
specifiek maar desalniettemin klemmend, tegenstrijdig belang aan de orde. In het
algemeen heeft een aandeelhouder belang bij het vergroten van de aandeelhouders-
waarde, dat het meest direct tot uitdrukking komt in de (beurs)koers van het aandeel.
Omdat het belang van de aandeelhouders het belang van de vennootschap mede
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bepaalt, heeft ook de vennootschap belang bij het vergroten van de aandeelhouders-
waarde. Daarnaast heeft de vennootschap doorgaans belang bij een hoge koers van
het aandeel, met het oog op het doen van een beroep op de kapitaalmarkt en als
bescherming tegen vijandige overnames. Een aandeelhouder met een netto negatief
belang bij het aandeel heeft echter juist baat bij een lagere aandelenkoers en dus in
feite belang bij vermindering van de aandeelhouderswaarde. Zijn belang is daar-
mee bij uitstek tegenstrijdig aan dat van de vennootschap en de andere aandeel-
houders. Dit betekent dat bij de afweging van belangen ter vaststelling van wat de
redelijkheid en billijkheid vergen, zijn economische belang geen gewicht in de
schaal kan leggen. Datzelfde zal gelden voor een aandeelhouder die geen eco-
nomisch belang bij zijn aandelen heeft, waarbij als uitzondering kan gelden dat de
aandeelhouder die de aandelen ten titel van beheer voor een ander houdt, voor de
economische belangen van die ander zal kunnen opkomen. Kemp redeneert kenne-
lijk langs dezelfde lijnen, waar hij betoogt dat een aandeelhouder die meer macht
heeft dan correspondeert met zijn economische belang, meer rekening moet hou-
den met het belang van de vennootschap.149 Ten aanzien van een aandeelhouder die
niet het volledige maar een gedeelte van het economische belang bij zijn aandelen
houdt, geldt dat hij in beginsel geen tegenstrijdig belang heeft; zijn belang loopt
gedeeltelijk gelijk met dat van de vennootschap maar is minder groot. De Jongh wijst
erop dat het verschil tussen het netto en het bruto positief belang dan een relevant
gezichtspunt vormt bij de vraag of een besluit waarbij zo’n aandeelhouder een door-
slaggevende stem uitbracht, vernietigbaar is wegens strijd met de redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 BW.150

In deze paragraaf 6.4.2 komt aan de orde hoe de eisen van de redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 BW uitwerken voor een aandeelhouder met een beperkt of
zonder economisch belang, of met een netto negatief belang bij de aandelen, wat
betreft transparantie- of verantwoordingsplichten en wat betreft besluitvormings-
rechten.

b. Transparantie

De eisen van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW kunnen voor een aan-
deelhouder de verplichting meebrengen informatie te verschaffen over zijn (tegen-
strijdige) belangen en voornemens (zie paragraaf 6.2.2e). Uit de jurisprudentie en
literatuur vloeit voort dat zo’n verplichting met name kan bestaan bij een aandeel-
houder met een aanzienlijke invloed in de vennootschap en/of voor een aandeelhou-
der met een belang dat tegenstrijdig is aan dat van de vennootschap.

149 B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 374-376.

150 J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas, De beursvennootschap en haar aandeelhouders in
historisch perspectief (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, p. 454.
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Omdat een aandeelhouder met een netto negatief belang bij aandelen bij uitstek een
tegenstrijdig belang heeft, zal van hem transparantie verwacht mogen worden over
zijn belangen en voornemens, met name indien hij aanzienlijke invloed in (de aan-
deelhoudersvergadering van) de vennootschap kan uitoefenen. Een verplichting tot
transparantie omtrent het belang zal bij beursvennootschappen reeds voortvloeien
uit de in paragraaf 4.4.2c en 4.4.2d besproken verplichtingen tot het melden van
short posities. Die meldingen geven echter maar een beperkt inzicht in het precieze
belang. Daarnaast geldt voor beursvennootschappen artikel 5:25k bis Wft dat voor-
schrijft dat een aandeelhouder die agendering van een onderwerp voor de aandeel-
houdersvergadering verzoekt, inzicht moet geven in zijn long en short posities in
het aandeel; dat geldt dus alleen bij gebruik van het agenderingsrecht.151 Het is
goed verdedigbaar dat een aandeelhouder met een netto negatief belang (bij beurs-
vennootschappen maar ook bij andere vennootschappen) op grond van de eisen van
redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW gehouden is tijdig voorafgaand aan de
aandeelhoudersvergadering de omvang en aard van zijn negatieve belang te melden.
De transparantie stelt de vennootschap en de andere aandeelhouders in staat het han-
delen van de aandeelhouder met het netto negatieve belang te beoordelen en zo nodig
rechtsmaatregelen te nemen.152 In paragraaf 5.4.2b stel ik een wettelijke medede-
lingsplicht voor voor een aandeelhouder met een netto negatief belang of een combi-
natie van een tegenstrijdig belang met een beperkt economisch belang bij zijn
aandelen, voor het geval hij besluitvormingsrechten wil uitoefenen. In die paragraaf
is overigens gewezen op de mogelijkheid in de statuten van de vennootschap het
vereiste op te nemen dat de aandeelhouder voorafgaand aan de algemene vergadering
kenbaar maakt over welk economisch belang hij beschikt. Dergelijke transparantie
is van groot belang voor het toetsen van het handelen van de aandeelhouder aan de
maatstaven van artikel 2:8 BW; te meer omdat indien de vennootschap of andere aan-
deelhouders rechtsmaatregelen nemen, de bewijslast van het (netto) negatieve belang

151 De meldingsplichten van short posities en van artikel 5:25k bis Wft gelden bovendien slechts ten
aanzien van NVs waarvan aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt;
dus niet voor “beurs-NVs in den vreemde” met een notering buiten de Europese Economische
Ruimte, zie paragraaf 4.4.1.

152 Vergelijk G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van
de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 62, B.S. Black and H.T.C. Hu, The new
vote buying: empty voting and hidden (morphable) ownership, Southern California Law Review
May 2006, Volume 79, nr. 4, p. 886, M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic
Ownership (diss. UvA Amsterdam), Deventer: Kluwer 2012, p. 51, 133, 134 en 227, J. Cohen,
Negative voting: why it destroys shareholder value and a proposal to prevent it, Harvard Journal on
Legislation (2008) Vol. 45, p.256, 257, A. Merkner en M. Sustmann, Wertpapierleihe und Empty
Voting – Weitergehender Transparenzbedarf im WpHG?, Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
2010, 1170, par. III.3.c, I. Theusinger en D. Möritz, Empty voting als moderner Stimmenkauf?,
Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 2010, 607, par. IV.2 en V.
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in het algemeen op hen zal liggen. Een transparantieverplichting van de aandeel-
houder stelt hen in staat bewijs te leveren, of vormt onder omstandigheden, bij niet
voldoen aan de transparantieverplichting, mogelijk reden voor een rechtsvermoe-
den ter zake.

Het belang van aandeelhouders met een beperkt of zonder economisch belang bij
hun aandelen is in beginsel niet tegenstrijdig aan het belang van de vennootschap.
Tenzij om andere reden sprake is van een tegenstrijdig belang, geldt voor hun geen
bijzondere verplichting tot transparantie.

c. Gebruik besluitvormingsrechten

i. Beperkingen besluitvormingsrechten bij aandeelhouders met beperkt, zonder of
met netto negatief belang

In paragraaf 6.2.2d kwam aan de orde dat de eisen van de redelijkheid en billijkheid
van artikel 2:8 BW de aandeelhouder kunnen beperken in de uitoefening van het
stemrecht, in het bijzonder bij de aanwezigheid van een belang dat tegenstrijdig is
aan het belang van de vennootschap. Na een kort rechtsvergelijkend intermezzo ga
ik in op de vraag in hoeverre de eisen van artikel 2:8 BW ertoe kunnen leiden dat
de aandeelhouder met beperkt, zonder of met netto negatief economisch belang bij
zijn aandelen zijn besluitvormingsrechten (stemrecht, vergaderrecht) niet (op een
bepaalde manier) kan uitoefenen of juist op een bepaalde manier moet uitoefenen.

ii. Rechtsvergelijking: Duitsland

In de Duitse juridische literatuur worden de Treuepflicht en het leerstuk Rechts-
missbrauch genoemd als remedie tegen onwenselijke gevolgen van het uitoefenen
van stemrechten door aandeelhouders zonder economisch belang of met een netto
negatief economisch belang.

Tussen de aandeelhouders en de vennootschap (en tussen aandeelhouders onderling)
geldt op grond van vaste jurisprudentie een Treuepflicht. De Treuepflicht kan een
beperkend effect hebben, maar onder omstandigheden ook een aanvullende functie,
zij het dat daarbij terughoudendheid past omdat de wet de verplichtingen van een
aandeelhouder begrenst. Bij de bepaling van de inhoud van de Treuepflicht wordt
onderscheid gemaakt tussen lidmaatschapsrechten die op het eigen belang zijn gericht
en lidmaatschapsrechten die niet op het eigen belang zijn gericht (eigennützig
respectievelijk uneigennützig). Onder de eerste categorie vallen bijvoorbeeld finan-
ciële rechten, het informatierecht, het vergaderrecht en het recht besluitvorming ter
toetsing aan de rechter voor te leggen. Bij de uitoefening van die rechten wordt de
aandeelhouder slechts beperkt door een verbod van willekeur en onevenredig gebruik
van bevoegdheid en mag hij overigens zijn eigen belang dienen. Onder de tweede
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categorie rechten, ook wel aangeduid als gesellschaftsbezogen, vallen de bevoegdhe-
den van een aandeelhouder als deel van het orgaan van de algemene vergadering. Bij
de uitoefening daarvan heeft het belang van de vennootschap voorrang boven het
individuele belang van de aandeelhouder. Het stemrecht valt niet zonder meer in één
van beide categorieën in te delen; dit hangt samen met het onderwerp waarover wordt
gestemd. Bij een besluit tot winstbestemming zal een aandeelhouder het eigen belang
kunnen dienen; bij een besluit omtrent de strategie dient hij meer acht te slaan op het
belang van de vennootschap. Bij de uitoefening van uneigennützige rechten dient de
aandeelhouder zich te onthouden van handelen (waaronder stemmen) dat het doel van
de vennootschap schaadt en kan onder omstandigheden sprake zijn van een positieve
verplichting tot het verrichten van handelingen (waaronder, in uitzonderingsgevallen,
het op een bepaalde manier stemmen) die het doel van de vennootschap dienen.153

Tegen deze achtergrond bepleiten Theusinger en Möritz dat naar geldend Duits recht
(“de lege lata”, in goed juridisch Duits) de Treuepflicht de uitoefening van het
stemrecht in geval van tegenstrijdige belangen kan beperken in de zin dat als met
tegenstrijdig belang wordt gestemd, de stem treuwidrig en het besluit aantastbaar is.
Een aandeelhouder zonder economisch belang heeft niet per definitie een met het
belang van de vennootschap tegenstrijdig belang, maar het stemmen zonder eco-
nomisch belang kan wel een vermoeden opleveren van tegenstrijdige belangen,
waardoor de aandeelhouder onder omstandigheden moet aantonen dat geen sprake
is van schending van de Treuepflicht. Zij bepleiten dus een benadering van geval tot
geval, zonder het stemrecht van een aandeelhouder zonder belang categorisch uit
te sluiten.154 Tautges betoogt dat het uitoefenen van stemrecht door een aandeelhou-
der zonder economisch belang bij zijn aandelen in strijd kan zijn met de Treuepflicht,
terwijl hier bij een aandeelhouder met (netto) negatief economisch belang bij zijn
aandelen met grote waarschijnlijkheid, maar wel afhankelijk van de omstandigheden
van het geval, sprake van zal zijn.155 Enigszins verwant aan het leerstuk van de

153 O. Rieckers, in: M. Hoffmann-Becking (red.), Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, C.H.
Beck, München 2015, §17 rn. 5, 6, 19-24, zie voorts M.W. Hesselink, De redelijkheid en billijkheid
in het Europese privaatrecht (diss. Utrecht), Deventer: Kluwer 1999, p. 388, 389.

154 I. Theusinger en D. Möritz, Empty voting als moderner Stimmenkauf?, Neue Zeitschrift für
Gesellschaftsrecht 2010, 607, par. IV.1, in dezelfde zin A. Merkner en M. Sustmann, Wertpapier-
leihe und Empty Voting – Weitergehender Transparenzbedarf im WpHG?, Neue Zeitschrift für
Gesellschaftsrecht 2010, 1170, par. III.1 en 3.c, die ook wijzen op het leerstuk Rechtsmissbrauch.
Zo ook C.H. Seibt, Verbandssouveränität und Abspaltungsverbot im Aktien- und Kapitalmarktrecht,
Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 39.5 (2010), p. 833, die echter meent dat de
Treuepflicht slechts in zulke uitzonderingsgevallen uitkomst biedt dat verdere maatregelen, te weten
de invoering van een stemverbod, nodig zijn, zie paragraaf 5.3.3a.

155 M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable) Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts
des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit,
Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 266-282.
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Treuepflicht is het leerstuk Rechtsmissbrauch. Tautges betoogt dat het stemmen zon-
der economisch belang doorgaans rechtsmisbruik oplevert en het stemmen met een
netto negatief economisch belang altijd. De aandeelhouder kan het stemrecht
dan niet geldig uitoefenen; een met stemmen van een aandeelhouder zonder belang
of met netto negatief economisch belang genomen besluit is aantastbaar.156 Met
het oog op deze mogelijkheden naar geldend Duits recht menen Theusinger, Möritz
en Tautges dat geen specifiek wettelijk stemverbod voor empty voting situaties
nodig is.157

iii. Rechtsvergelijking: Verenigd Koninkrijk

In het Verenigd Koninkrijk komt de aandeelhouder ruime vrijheid toe bij de uitoefe-
ning van zijn rechten. Aanwijzingen voor een bijzondere behandeling van de aandeel-
houder zonder economisch belang of met een negatief economisch belang heb ik niet
aangetroffen.

Een aandeelhouder heeft, anders dan een bestuurder, geen fiduciary duties tegenover
de vennootschap of andere aandeelhouders. In beginsel mag de aandeelhouder zijn
stemrecht gebruiken om zijn eigen belang te dienen, zelf als dat tegen het belang van
de vennootschap in gaat. Ten aanzien van de vrijheid van handelen (stemmen) door
meerderheidsaandeelhouders zijn in de rechtspraak echter wel beperkingen aange-
bracht. Onder omstandigheden zijn aandeelhouders gehouden “to vote bona fide in
what they consider to be the interests of the company (…) and not for an improper
purpose”. Het gaat dan om min of meer uitzonderlijke gevallen waarin aandeel-
houders klagen dat andere aandeelhouders hun machtige(r) positie gebruiken om
een “unfair” voordeel te behalen. Voorbeelden betreffen het gebruik van stemrecht
bij besluiten over statutenwijziging, benoeming van bestuurders, wijzigingen in de
kapitaalstructuur en rechten verbonden aan soorten aandelen, en het instellen van
vorderingen tegen de personen die de vennootschap controleren. Hiernaast staat
het leerstuk van “ultra vires, fraudulent or oppressive resolutions”, dat minderheids-
aandeelhouders ook in stelling kunnen brengen tegen meerderheidsbesluiten in de
aandeelhoudersvergadering. Ook daarvan zal slechts in bijzondere gevallen sprake

156 M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable) Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts
des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesellschaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit,
Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 257-266.

157 I. Theusinger en D. Möritz, Empty voting als moderner Stimmenkauf?, Neue Zeitschrift für
Gesellschaftsrecht 2010, 607, par. V en M. Tautges, Empty Voting und Hidden (Morphable)
Ownership, Die Entkopplung des Stimmrechts des Aktionärs einer börsennotierten Aktiengesell-
schaft von der wirtschaftlichen Betroffenheit, Duncker & Humblot Berlin 2015, p. 283.
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zijn. Desalniettemin kan worden gezegd dat in de rechtspraak onder omstandighe-
den wordt aanvaard dat “equity imposes on majority shareholders an obligation
not to use the powers attached to their shares to obtain a benefit at the expense of
the company or the minority”.158 In een, naar zeggen van de oordelende rechter,
“extreme case”, werd ook aan een minderheidsaandeelhouder met een kennelijk (dat
blijkt niet met zoveel woorden uit het vonnis) blokkerend belang verboden tegen
bepaalde besluiten te stemmen. Het ging om een vennootschap in financiële moei-
lijkheden waarbij de bank slechts wilde meewerken aan herstructurering, beslissend
voor het voortbestaan van de vennootschap, als een van de bestuurders, tevens de
betreffende minderheidsaandeelhouder, zou worden ontslagen. De minderheidsaan-
deelhouder, tevens debiteur van een van de banken, had een deel van zijn aandelen
aan die bank verpand – de bank mocht op die aandelen stemmen – maar kon op zijn
resterende aandelen zelf stemmen. Hem werd verboden tegen de besluiten tot ontslag
en goedkeuring van de herstructurering te stemmen, waarbij deze beperking van zijn
aandeelhoudersrechten echter vooral was ingegeven door zijn schadelijk handelen als
debiteur ten aanzien van zijn verpande activa. Interessant is overigens dat deze minder-
heidsaandeelhouder bij een deel van zijn aandelen – maar juist niet degene waarop
hij in beginsel mocht stemmen – geen economisch belang meer had omdat deze
verpand waren.159 Niet voorzien in het vennootschapsrecht maar wel in de Listing
Rules voor de London Stock Exchange is de regel dat transacties tussen de vennoot-
schap en een related party (waaronder belangrijke aandeelhouders) door de aan-
deelhoudersvergadering worden goedgekeurd, waarbij de related party niet mag
stemmen.160 Geconcludeerd kan worden dat belangen van de vennootschap en van
andere aandeelhouders slechts onder bijzondere omstandigheden in de weg kunnen
staan aan de uitoefening van aandeelhoudersrechten. Dit zou in theorie mogelijkhe-
den kunnen bieden tegen controversiële aspecten van empty voting; aanwijzingen
daarvoor heb ik echter niet aangetroffen.

158 Mayson, French & Ryan on Company law, 2014-2015 edition, Oxford University Press, p. 398-401,
zie voorts Sealy and Worthington’s Cases and materials in company law, 10th edition, Oxford
University Press 2013, p. 214-219, 243, 244 en Gower and Davies’ Principles of modern company
law, 10th edition, Sweet & Maxwell 2016, no. 19-4 – 19-10, p. 636-645.

159 Sealy and Worthington’s Cases and materials in company law, 10th edition, Oxford University Press
2013, p. 216, Chancery Division 18 december 1991, (Standard Chartered Bank Ltd v. Walker)
[1992] 1 WLR 561.

160 Artikel 11.1 van de Listing Rules van de Financial Conduct Authority voor de London Stock
Exchange, zie https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR.pdf, geraadpleegd op 3 februari
2017, zie voorts Gower and Davies’ Principles of modern company law, 10th edition, Sweet &
Maxwell 2016, no. 19-2, p. 635.
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iv. Rechtsvergelijking: Frankrijk

In het Franse recht zou het leerstuk van misbruik van recht in stelling kunnen wor-
den gebracht tegen onwenselijke gevolgen van het uitoefenen van stemrechten door
aandeelhouders zonder economisch belang of met een netto negatief economisch
belang.

De vennootschapsrechtelijke verschijningsvorm van het civielrechtelijke leerstuk
abus de droit heeft drie varianten: abus de majorité, abus de minorité en, vooral in
50-50 joint venture situaties, abus d’égalité. Deze varianten van misbruik van
(stem)recht zijn ontwikkeld in de jurisprudentie. Abus de majorité heeft betrekking
op détournement de pouvoir, waar het nemen van een besluit slechts kan worden
verklaard uit een eigen belang van de grootaandeelhouder dat tegenstrijdig is aan
het belang van de vennootschap en leidt tot het opofferen van gerechtvaardigde
belangen van de minderheid. Een voorbeeld van abus de majorité is het zonder
reden stelselmatig reserveren van winst. Het besluit daartoe kan door de rechter
vernietigd worden of kan leiden tot de toekenning van schadevergoeding. Abus de
minorité betreft het misbruiken van een vetorecht of een blokkerende minderheid,
bijvoorbeeld in verband met een bijzondere meerderheid vereist voor een besluit
tot verhoging van het kapitaal van een noodlijdende vennootschap. Het gaat om
handelen in strijd met het belang van de vennootschap, waarmee de aandeelhouder
het verrichten van een voor de vennootschap essentiële handeling verhindert, met
de bedoeling zijn eigen belang te dienen ten koste van het belang van de gezamenlijke
andere aandeelhouders. Desverzocht kan de rechter een vertegenwoordiger aan-
wijzen die in een (volgende) vergadering op de aandelen van de betreffende aan-
deelhouder stemt, conform het belang van de vennootschap maar zonder afbreuk te
doen aan legitieme belangen van de aandeelhouder. Abus de minorité kan ook
leiden tot een schadevergoedingsplicht.161 Deze leerstukken lijken mogelijkheden te
bieden in gevallen waarin de aandeelhouder zonder belang of met een netto negatief
belang zijn stemrecht misbruikt. Enkele Franse schrijvers hebben inderdaad gesug-
gereerd het leerstuk van misbruik van recht in te zetten als middel om negatieve
effecten van empty voting tegen te gaan.162 Brede steun of een uitgewerkte gedachte-
gang ter zake heb ik echter niet aangetroffen.

161 M.Cozian, A. Viandier en F. Deboissy, Droit des sociétés, Litec-Lexis Nexis Paris 2010, p. 216-224.
162 F. Leplat, B. Dondero en L. el Badawi, Remise en cause des concepts du droit des sociétés par les

techniques de financement, Centre Universitaire Rouennais d’Études Juridiques 2013 (http://www.
gip-recherche-justice.fr/wp-content/uploads/2014/07/11-43-RF.pdf), p. 122-125.

314

6.4.2 Redelijkheid en billijkheid



v. Rechtsvergelijking: Verenigde Staten (Delaware)

In de Verenigde Staten gelden fiduciary duties vooral voor bestuurders. Het gaat dan
om een duty of loyalty, de verplichting te handelen in het belang van de beneficiary
zijnde de vennootschap en de aandeelhouders, en een duty of care, zijnde de ver-
plichting not to act negligently. Aandeelhouders zijn in beginsel vrij te stemmen zoals
zij willen en bij de uitoefening van hun stemrecht hun eigen belang te volgen.163 In de
jurisprudentie wordt echter een fiduciary duty onder omstandigheden ook van toe-
passing geacht op aandeelhouders met een controlerend belang.164 In de literatuur
is, naar aanleiding van toenemende aandeelhoudersmacht, bepleit dat zo’n fiduciary
duty ook moet worden toegepast op activistische aandeelhouders die met een niet-
controlerend belang, bijvoorbeeld via een proxy fight, de gang van zaken binnen
de vennootschap naar hun hand (trachten te) zetten. Daarbij wordt ook gewezen op de
mogelijkheden die het splitsen van stemrecht en economisch belang biedt en de
mogelijkheid dat een aandeelhouder een netto negatief economisch belang heeft. Het
gaat om gevallen waarin een aandeelhouder zich van andere aandeelhouders onder-
scheidt door een materieel eigen economisch belang bij een bepaalde uitkomst van
besluitvorming, zodat de aandeelhouder geneigd is te stemmen naar zijn eigen belang
dat niet meer gelijk loopt met het belang van andere aandeelhouders en van de ven-
nootschap. Gebruik van stemrecht kan dan leiden tot aansprakelijkheid. Onder
omstandigheden kunnen voorlopige voorzieningen of het vernietigen van besluitvor-
ming aan de orde komen. Voor de beoordeling van de betekenis van een afwijkend
belang zal van belang kunnen zijn of de meerderheid van de aandeelhouders zonder

163 Vergelijk M. Gatti, It’s My Stock and I’ll Vote If I Want To: Conflicted Voting by Shareholders in
(Hostile) M&A Deals (February 27, 2016). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2738987,
p. 31 en B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance
and extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 701.

164 I. Anabtawi en L.A. Stout, Fidicuciary duties for activist shareholders, UCLA School of Law Law
& Economics Research Paper Series Research Paper no. 08-02, Stanford Law Review, Vol. 60,
2008, p. 11-25 (available at http://ssrn.com/abstract=1089606), W.-G. Ringe, The deconstruction of
equity – Activist shareholders, decoupled risk, and corporate governance, Oxford University Press
2016, p. 207.
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afwijkend belang voor of tegen het besluit stemt.165 Hoewel de gedachte is dat dit
zonder verdere wettelijke basis in de jurisprudentie vorm kan krijgen, lijkt van geldend
recht nog geen sprake.166

vi. Afronding

Tegen deze achtergrond moeten de vragen worden beantwoord in hoeverre de eisen
van artikel 2:8 BW ertoe kunnen leiden dat de aandeelhouder met beperkt, zonder of
met netto negatief economisch belang bij zijn aandelen zijn besluitvormingsrechten
(stemrecht, vergaderrecht) niet (op een bepaalde manier) kan uitoefenen of juist op
een bepaalde manier moet uitoefenen en welke omstandigheden daarbij relevant
zijn. De gedachte dat een goede trouw- of misbruiknorm de aandeelhouder onder
omstandigheden kan beperken in het gebruik van zijn rechten, heeft in de hiervoor
genoemde relevante jurisdicties ingang gevonden.

Geconstateerd is dat het belang van een aandeelhouder met een netto negatief belang
bij de aandelen bij uitstek tegenstrijdig is aan dat van de vennootschap en de andere
aandeelhouders. Dat is een sterk argument om hem het uitoefenen van het stemrecht te
beletten, en onder omstandigheden ook het bijeenroepingsrecht en agenderingsrecht.
Indien voldoende transparantie bestaat over het negatieve belang, lijkt een beperking
van het vergaderrecht niet nodig. Ik meen dat de aanwezigheid van een netto negatief
belang de aandeelhouder haast in beginsel een beperking van stemrecht, bijeenroe-
pingsrecht en agenderingsrecht rechtvaardigt. Enkele mogelijke omstandigheden
van het geval lijken desalniettemin relevant. Schouten betoogt dat de mogelijke
beperkingen alleen gelden voor een aandeelhouder die een beslissende stem kan
uitoefenen.167 Die kanttekening lijkt mij op zichzelf terecht, zij het dat op voorhand,

165 I. Anabtawi en L.A. Stout, Fidicuciary duties for activist shareholders, UCLA School of Law Law
& Economics Research Paper Series Research Paper no. 08-02, Stanford Law Review, Vol. 60,
2008, p. 25-33, 40-42, 49-59 (available at http://ssrn.com/abstract=1089606), A. Zanoni, Hedge
Funds’ Empty Voting in Mergers and Acquisitions: A Fiduciary Duties Perspective, Global Jurist,
Vol. 9, No. 4, 2009, Advances, Article 4 (available at https://ssrn.com/abstract=1285589), p. 21,22,
33-36, voorts, niet over negatieve belangen maar over tegenstrijdige belangen rond overnames: M.
Gatti, It’s My Stock and I’ll Vote If I Want To: Conflicted Voting by Shareholders in (Hostile) M&A
Deals (February 27, 2016). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2738987, p. 31-37.

166 Vergelijk B.S. Black and H.T.C. Hu, Equity and debt decoupling and empty voting II: importance
and extensions, University of Pennsylvania Law Review, January 2008, Vol. 156 nr. 3, p. 702, 703
en H.T.C. Hu, Financial innovation and governance mechanisms: the evolution of decoupling
and transparency, the Business Lawyer, Spring 2015, p. 360 (available at http://ssrn.com/
abstract=2588052). Zie ook de genuanceerde benadering (ten aanzien van tegenstrijdige belangen bij
overnames) M. Gatti, It’s My Stock and I’ll Vote If I Want To: Conflicted Voting by Shareholders in
(Hostile) M&A Deals (February 27, 2016). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2738987,
p. 46-49.

167 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 221-231.
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voorafgaand aan de aandeelhoudersvergadering, niet altijd goed zal zijn in te schat-
ten of een aandeelhouder daarin een beslissende stem heeft. Duidelijk is wel dat met
name de posities van aandeelhouders met een aanzienlijk belang relevant zijn. Ook
Zanoni acht de invloed van de aandeelhouder met netto negatief belang relevant
(heeft die een swing vote?) en voorts de verhoudingen tussen voor- en tegenstemmers
van de aandeelhouders met economisch belang.168 Voorts zou de aard van het (te
agenderen) voorstel van belang kunnen zijn. Met een schuin oog kijkend naar het in
het Duitse recht gemaakte onderscheid tussen eigennützige respectievelijk uneigen-
nützige rechten zou onderscheid gemaakt kunnen worden tussen besluiten waarbij
de aandeelhouder meer vrijheid toekomt en eventueel nadeel voor de vennootschap
gering is (al valt niet meteen in te zien welk redelijk doel het stemrecht van een
aandeelhouder met tegenstrijdig belang dan dient) en besluiten waar het belang van de
vennootschap centraal staat en de aandeelhouder minder ruimte heeft eigen belangen
te volgen, laat staan tegenstrijdige belangen.169

De door de eisen van artikel 2:8 BW opgelegde beperking van besluitvormings-
rechten is relevant omdat de wet thans geen beperking van besluitvormingsrechten
voor aandeelhouders met een netto negatief belang kent. Zou een wettelijke regeling
in de door mij in paragraaf 5.4.2b.i voorgestelde zin worden ingevoerd, dan kun-
nen de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW een flankerende werking heb-
ben voor gevallen waarin de wettelijke regeling niet voorziet.170 Voor een aandeel-
houder zonder economisch belang bij zijn aandelen, of met een kleiner economisch
belang dan correspondeert met zijn aandelenbelang, gaat het voorgaande niet op.
Hun belang kan heel wel parallel lopen met dat van de vennootschap en andere aan-
deelhouders, bijvoorbeeld in het geval van een stichting administratiekantoor dat
de aandelen ten titel van beheer houdt; een bank die de aandelen houdt ten behoeve
van haar wederpartij onder een equity swap en oog heeft voor diens belangen; of
een institutionele belegger die een deel van zijn exposure op de vennootschap heeft
afgedekt maar overigens op basis van gedegen onderzoek een weloverwogen stem-
beslissing heeft genomen gericht op de vergroting van de aandeelhouderswaarde.

168 A. Zanoni, Hedge Funds’ Empty Voting in Mergers and Acquisitions: A Fiduciary Duties
Perspective, Global Jurist, Vol. 9, No. 4, 2009, Advances, Article 4 (available at https://ssrn.com/
abstract=1285589), p. 33-35, zie ook I. Anabtawi en L.A. Stout, Fidicuciary duties for activist
shareholders, UCLA School of Law Law & Economics Research Paper Series Research Paper
no. 08-02, Stanford Law Review, Vol. 60, 2008, p. 56-59 (available at http://ssrn.com/
abstract=1089606).

169 Vergelijk over verschil in vrijheid van de aandeelhouder bij verschillende bevoegdheden van de
aandeelhoudersvergadering J.L.P. Cahen, De invloed van de belangenverbreding op het handelen
van de aandeelhouder, in: Honderd jaar rechtsleven, De Nederlandse Juristen-Vereniging 1870-
1970, Zwolle 1970, p. 75-77.

170 Vergelijk Ringe over fiduciary duties als safety net: W.-G. Ringe, The deconstruction of equity
– Activist shareholders, decoupled risk, and corporate governance, Oxford University Press 2016,
p. 206, 208.
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Empty voting op zichzelf behoeft geen probleem te vormen, zie ook paragraaf 3.2.6,
3.3.4a en 3.3.4f. Een rechtvaardiging voor het beperken van besluitvormingsrechten
ontbreekt dan.

Indien het (netto) negatieve belang van een aandeelhouder en zijn voornemens vooraf
bekend zijn, zullen de vennootschap en andere aandeelhouders vooraf in kort geding
of in een enquêteprocedure kunnen trachten het gebruik van besluitvormingsrechten
te verhinderen of beperken, of een bepaald gebruik van besluitvormingsrechten
trachten af te dwingen.171 Indien het negatieve belang niet vooraf bekend is, zijn zij
aangewezen op herstel achteraf, bijvoorbeeld door (i) het (doen) bijeenroepen van een
nieuwe aandeelhoudersvergadering, indien als gevolg van het stemmen van de aan-
deelhouder met netto negatief belang geen besluit tot stand is gekomen, in combi-
natie met maatregelen die herhaling voorkomen (in kort geding of enquêteproce-
dure); (ii) in een procedure op grond van artikel 2:15 BW vernietiging van het
genomen besluit te vorderen, eventueel met een provisionele vordering (of kort
gedingvordering) teneinde uitvoering van het besluit te voorkomen; en (iii) een
enquêteprocedure, met eventueel onmiddellijke voorzieningen om uitvoering van
het besluit te voorkomen. Opgemerkt zij dat een stem niet kan worden vernietigd,
artikel 2:13 lid 1 BW.172

6.4.3 Gevolgen voor controversiële aspecten van gebruik synthetische belangen

In paragraaf 3.3 is gewezen op verschillende controversiële aspecten van het gebruik
van synthetische belangen, met name het omzeilen van verplichtingen tot het melden
van substantiële belangen in beursvennootschappen en empty voting. De vraag is in
hoeverre de toepassing van artikel 2:8 BW impact heeft op dit controversiële
gebruik van synthetische belangen.

Ten aanzien van houders van economische belangen – die gelet op de verscherpte
meldingsplichten zich in een vroeger stadium dan voorheen zullen moeten melden –
heb ik geconcludeerd dat artikel 2:8 BW niet op hen van toepassing is. Wel is onder
omstandigheden plaats voor analogische toepassing van artikel 2:8 BW of kan
tussen hen, de vennootschap en andere betrokkenen uit de kring van artikel 2:8 BW
een door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding bestaan. Die
analogische toepassing of bijzondere rechtsverhouding kan meebrengen dat de hou-
der van een groot economisch belang bij aandelen informatie verschaft over zijn

171 Zie omtrent de problemen bij dit afdwingen F. Eikelboom, Het uitsluiten van aandeelhouders van de
besluitvorming door tussenkomst van de rechter, in het bijzonder door middel van reële executie, in:
M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate
Litigation 2013-2014, Deventer: Kluwer 2014, p. 243 e.v.

172 M.C. Schouten, The Decoupling of Voting and Economic Ownership (diss. UvA Amsterdam),
Deventer: Kluwer 2012, p. 229, 230.
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belang en intenties en dat hij recht heeft op informatie, terwijl over en weer met
elkaars redelijke belangen rekening moet worden gehouden. Die transparantie draagt
bij aan het creëren van een gelijk speelveld.

Ten aanzien van aandeelhouders met een netto negatief economisch belang kan de
op hen van toepassing zijnde norm van artikel 2:8 BW bijdragen aan het voorkomen
of bestrijden van het controversiële gebruik van synthetische belangen. De ver-
plichtingen die de redelijkheid en billijkheid van dit artikel meebrengen leiden ertoe
dat de aandeelhouder gedwongen kan worden tot transparantie over zijn belangen en
voornemens, zodat andere partijen in voorkomende gevallen (rechts)maatregelen
kunnen nemen. De redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW kunnen voorts
leiden tot een beperking in de uitoefening van aandeelhoudersrechten, zodat de
aandeelhouder wordt belemmerd in het realiseren van een vermindering van de aan-
deelhouderswaarde dat op zijn short positie tot winst zou leiden. Langs deze weg
kan controversieel gebruik van empty votingworden tegengegaan. Speculatief gebruik
van synthetische belangen (te denken valt bijvoorbeeld aan vormen van merger
arbitrage, zie paragraaf 3.3.4c) zouden daarmee bemoeilijkt, en minder aantrekkelijk,
worden.

De redelijkheid en billijkheid als middel om controversiële aspecten van het gebruik
van synthetische belangen tegen te gaan kent echter verschillende nadelen. De
kracht van het leerstuk is mede gelegen in het vinden van een passende oplossing in
de omstandigheden van het geval; de keerzijde is dat het geen bright-line rule is
maar de inhoud afhangt van een onzekere, door die omstandigheden van het geval
medebepaalde beslissing van de rechter in een individuele zaak, die bovendien lang
kan duren, hetgeen met name bezwaarlijk is waar het de geldigheid van besluiten
betreft.173

6.5 Redenen voor of tegen uitbreiding of beperking van de werking van
artikel 2:8 BW

6.5.1 Inleiding

In deze paragraaf komt de vraag aan de orde of de in paragraaf 6.3 beschreven
grenzen aan de werking van artikel 2:8 BW naar geldend recht en de in paragraaf
6.4 beschreven uitwerking daarvan op houders van economische belangen bij
aandelen en aandeelhouders met een netto negatief of zonder (volledig) economisch
belang bij aandelen aanvaardbaar zijn of dat er reden is voor aanpassing. Aanpas-
sing kan inhouden dat de werking van artikel 2:8 BW wordt uitgebreid tot houders

173 Zie bijvoorbeeld W.-G. Ringe, The deconstruction of equity – Activist shareholders, decoupled risk,
and corporate governance, Oxford University Press 2016, p. 208-210.
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van economische belangen (paragraaf 6.5.2) en/of dat aandeelhouders met netto
negatief of zonder (volledig) economisch belang worden uitgesloten van de werking
van artikel 2:8 BW (paragraaf 6.5.3).

6.5.2 Uitbreiding werking tot houders van economisch belang

a. Argumenten voor uitbreiding

In paragraaf 3.2 is uiteengezet dat, tot op zekere hoogte, uitgangspunt van Boek 2
BW is dat een koppeling bestaat tussen economisch belang en juridische gerech-
tigdheid. Die koppeling geeft de aandeelhouder, die het uiteindelijke economische
risico draagt, naar rato van zijn deelname de macht om zijn investering te bescher-
men door gebruik te maken van de rechten die zijn gekoppeld aan de juridische
gerechtigdheid. De keerzijde van die koppeling is dat de houder van het economi-
sche belang ook aandeelhoudersplichten en -verantwoordelijkheden draagt. Bij een
en ander sluit aan dat de economisch belanghebbende bij de deelname in het kapitaal
zich jegens de vennootschap en andere betrokkenen moet gedragen naar hetgeen de
redelijkheid en billijkheid vorderen, en vice versa. Aan al die betrokkenen komt dan
de bescherming van artikel 2:8 BW toe. Assink heeft in zijn artikel over de econo-
mische werkelijkheid in het ondernemingsrecht juist gewezen op de mogelijkheid
van het uitbreiden van de werking van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8
BW tot (bepaalde) houders van economische belangen.174

Verruiming van de reikwijdte van artikel 2:8 BW is bepleit door onder meer
Koelemeijer en Kemp. Koelemeijer heeft voorgesteld de reikwijdte van artikel 2:8
BW te verruimen tot “al degenen die bij de organisatie van de rechtspersoon en
zijn ontplooide activiteiten zijn betrokken”. Zij verdedigt die voorgestelde verrui-
ming met een beroep op de ruime toepassing die de wetgever al met de invoering
van artikel 2:8 BW zou hebben bedoeld, het ruimere toepassingsbereik in de juris-
prudentie (wijzend op de toepassing op een toekomstig aandeelhouder in de PCM-
zaak)175 en de kring van belanghebbenden in artikel 2:15 lid 3 sub a BW die ruimer
is dan de kring van artikel 2:8 BWen waarmee de reikwijdte van artikel 2:8 BW gelijk
zou moeten lopen.176 Uit het betoog dat tot dit voorstel leidt, volgt dat Koelemeijer

174 B.F. Assink, De ‘economische werkelijkheid’ in het Nederlandse ondernemingsrecht, WPNR 2014/
7037, p. 1031-1043, sub 12.

175 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 mei 2010, JOR 2010/189 (PCM). Koelemeijer wijst
voorts op Hoge Raad 12 mei 2000, JOR 2000/145 (Geestelijk Leider) voor een toepassing buiten de
kring van wettelijk of statutair betrokkenen. Dat is mijns inziens ten onrechte, nu de Geestelijk
Leider statutaire bevoegdheden had en dus statutair betrokken was.

176 Dit argument – dat houders van niet-bewilligde certificaten tot de kring van artikel 2:8 BW behoren
omdat zij deel uitmaken van de kring van belanghebbenden van artikel 2:15 lid 3 sub c BW – wordt
ook aangevoerd door M. Brink, De gecertificeerde structuur-NV en -BV, Tijdschrift voor
Ondernemingsbestuur 2004-5, p. 234.
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vooral het oog heeft op grootaandeelhouders in maatschappelijk relevante vennoot-
schappen, welke aandeelhouders rekening moeten houden met het algemeen belang.
Dat algemeen belang zou in de voorgestelde verruiming ook door de betrok-
kenen moeten worden meegewogen.177 De door Koelemeijer voorgestelde formule-
ring brengt ook de houders van economische belangen onder de reikwijdte van artikel
2:8 BW. Kemp bepleit uitbreiding van de kring van artikel 2:8 BW tot “bij de
rechtspersoon betrokken belanghebbenden”. Dat heft het verschil op dat deze
belanghebbenden wel een beroep op artikel 3:13 BW kunnen doen maar niet op
artikel 2:8 BW en dus op basis van in feite dezelfde norm wel tot een nalaten kun-
nen dwingen maar niet tot een doen. Uitbreiding van de reikwijdte tot belanghebben-
den sluit volgens Kemp ook beter aan bij het stakeholdersmodel.178 Ook de door
Kemp voorgestelde formulering brengt de houders van economische belangen onder
de reikwijdte van artikel 2:8 BW.

Uitbreiding van de kring van artikel 2:8 BW tot houders van economische belangen
is voorts eenvoudiger dan het aannemen van een bijzondere door de redelijkheid en
billijkheid beheerste rechtsverhouding die rechten en verplichtingen voor de ven-
nootschap en de houder van het economische belang kan meebrengen, zoals
genoemd in paragraaf 6.4.1. Over het bestaan en de inhoud van zo’n bijzondere
rechtsverhouding kan gemakkelijk meer dispuut ontstaan dan bij een eenvoudige
uitbreiding van de reikwijdte van artikel 2:8 BW het geval zal zijn.

Ten slotte zou een verruiming van de kring van artikel 2:8 BW tot alle betrokken
belanghebbenden ook de houders van een negatief economisch belang binnen het
bereik kunnen brengen. Houders van een short positie in de vennootschap moeten
zich dan ook redelijk en billijk jegens haar gaan gedragen, hetgeen discutabele effec-
ten van hun gedrag zou kunnen terugdringen.

b. Argumenten tegen uitbreiding

Het belang van de rechtszekerheid pleit tegen uitbreiding van de werking van
artikel 2:8 BW tot houders van economische belangen bij aandelen of zelfs “bij de
rechtspersoon betrokken belanghebbenden”. Wie behoort tot de kring van artikel
2:8 BW is in bepaalde gevallen al niet erg duidelijk. Uitbreiding van de kring zal tot
nieuwe afbakeningsproblemen leiden. De in de literatuur gesuggereerde afbakening
tot de “betrokken belanghebbenden” of “degenen die bij de organisatie van de
rechtspersoon en zijn ontplooide activiteiten zijn betrokken”, is minder duidelijk

177 M. Koelemeijer, De verantwoordelijke aandeelhouder, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur 2015-
2, p. 69-71.

178 B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (diss. Maastricht), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 297, 298, voorts
p. 232-237.
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dan wie “krachtens de wet en de statuten bij de organisatie” zijn betrokken. Dat
geldt ook voor een omschrijving die aanknoping zoekt bij het houden van het eco-
nomische belang bij het aandeel. Omdat economische belangen in een grote variëteit
bestaan, wat betreft rechtsvorm en (in)directheid, is een scherpe afbakening niet goed
mogelijk. Voor de vennootschap is dat bezwaarlijk; zij moet op voorhand kunnen
inschatten tot wie zij in een door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechts-
verhouding staat. Artikel 2:8 BW bevat immers een gedragsnorm (naast een beslis-
singsnorm); dan moet ook voor betrokkenen zelf, voordat een kwestie voor de rechter
komt, te beoordelen zijn of die norm door hem jegens een ander in acht genomen
moet worden.

Voorts lijkt het onwenselijk om al te kwistig om te springen met door de redelijkheid
en billijkheid beheerste rechtsverhoudingen. De tussen allen geldende norm is die
van artikel 6:162 BW. Tussen sommigen gelden verdergaande eisen, zoals tussen
contractspartijen en tussen hen die tot de (huidige) kring van artikel 2:8 BW behoren.
Dat zijn bijzondere situaties, die niet zonder klemmende reden van een ruimer bereik
moeten worden voorzien. Anders dan Koelemeijer betoogt, heeft de wetgever bij de
vervanging van artikel 2:7 (oud) BW geen verruiming beoogd, maar juist de strek-
king van artikel 2:7 (oud) BW willen behouden.

Ten aanzien van houders van economische belangen bij aandelen doet zich niet zo’n
klemmende reden voor. Voor houders van een positief belang in aandelen die hun
belang heimelijk opbouwden zou het bestaan van zo’n klemmende reden in het
verleden overigens wel verdedigd kunnen worden (waarbij een door artikel 2:8 BW
beheerste rechtsverhouding dan mogelijk een meldingsplicht zou kunnen meebren-
gen), maar nu de Wft179 voorziet in ruime meldingsplichten zodat geen heimelijke
opbouw meer mogelijk is, is er geen reden tot uitbreiding van de werking van artikel
2:8 BW. Onder omstandigheden kan voorts sprake zijn van analogische toepas-
sing van artikel 2:8 BW of van een bijzondere door de redelijkheid en billijkheid
beheerste rechtsverhouding als uiteengezet in paragraaf 6.4.1b, op grond waarvan
een verplichting tot transparantie over belangen en voornemens kan bestaan. Voor
houders van een negatief economisch belang in aandelen (maar die geen aandeel-
houder zijn) doet zich evenmin zo’n klemmende reden voor. Zij hebben geen
bevoegdheden binnen de organisatie van de vennootschap en kunnen – anders dan
een aandeelhouder met een netto negatief belang – niet door middel van hun bevoegd-
heden schade aanrichten. Voor zover zij de koers van de aandelen willen beïnvloeden,
zijn zij gebonden aan de regels over marktmisbruik. Schending daarvan zal onrecht-
matig handelen jegens de vennootschap en de aandeelhouders kunnen opleveren.

179 Als uitvloeisel van EU-wetgeving; dit argument gaat niet op voor “beurs-NVs in den vreemde” met
notering buiten de Europese Economische Ruimte (zie paragraaf 4.4.1); tenzij daar op grond van het
toepasselijke recht vergelijkbare transparantieverplichtingen gelden.
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Niet valt in te zien welk probleem wordt opgelost door het binnen de kring van artikel
2:8 BW brengen van houders van een negatief belang. Daar komt bij dat indien zij wel
binnen die kring worden gebracht, zich de vraag voordoet of de vennootschap dan
ook rekening moet houden met hun belangen.

c. Beoordeling

Van de uitbreiding van de kring van artikel 2:8 BW tot de houders van economische
belangen verwacht ik weinig heil. De positie van houders van een positief eco-
nomisch belang zal in de meeste relevante opzichten gelijk lopen met de positie van
een aandeelhouder, zodat voldoende is dat diens positie door artikel 2:8 BW wordt
beschermd. De houder van een positief belang zal mogelijk (zie paragraaf 7.3.2 en
5.2.3) een beroep kunnen doen op artikel 2:15 en/of 346 BW om de naleving van
artikel 2:8 BW jegens de aandeelhouder te toetsen. Andere belangen van de houder
van een positief belang – andere belangen dan die parallel lopen met aandeelhou-
dersbelangen – die bescherming behoeven zie ik niet. Omgekeerd, kijkend vanuit
het perspectief van bescherming van de vennootschap, zal bij de houder van een
positief belang in aandelen die overnameplannen heeft of het beleid mede wil bepalen,
sprake kunnen zijn van analogische toepassing van artikel 2:8 BW of van een bij-
zondere door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding als uiteengezet
in paragraaf 6.4.1b, op grond waarvan een verplichting tot transparantie over belangen
en voornemens kan bestaan. Ook in dat opzicht is uitbreiding niet nodig. De positie
van een houder van een negatief belang verdient niet de bescherming van de rede-
lijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW. Het kan niet van de vennootschap verwacht
worden dat zij in haar afwegingen de belangen betrekt van een persoon die baat heeft
bij waardevermindering van de vennootschap. Omgekeerd behoeft de vennootschap
geen verdere bescherming tegen houders van negatieve belangen dan reeds voort-
vloeit uit de regels omtrent marktmisbruik en onrechtmatige daad.

Daarentegen zal uitbreiding van de kring van artikel 2:8 BW wel tot meer afbake-
ningsproblemen kunnen leiden. Die moeten overigens niet overdreven worden.
De vennootschap mag uitgaan van parallellie van de belangen van houders van het
economische belang en de aandeelhouders. Voor de vennootschap zijn er daarom in
beginsel geen andere (of in andere richting wijzende) belangen van economisch
belanghouders om rekening mee te houden. De rechtszekerheid is echter gebaat bij
het voorkomen van (meer) onduidelijkheid wat betreft de werking van artikel 2:8
BW. Ik zie om deze redenen geen aanleiding de werking van de redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 BW uit te breiden tot houders van economische belangen.
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6.5.3 Beperking werking door uitsluiten aandeelhouders met netto negatief of
zonder (volledig) economisch belang

a. Argumenten voor beperking

Uitgaande van de gedachte dat het vennootschapsrecht aan de aandeelhouder
verschillende rechten jegens de vennootschap verschaft teneinde zijn economische
belang te beschermen, valt gemakkelijk te betogen dat een aandeelhouder met netto
negatief of zonder (volledig) economisch belang dergelijke rechten niet nodig heeft.
Voor de aandeelhouder met een beperkt economisch belang geldt dat voor zover
zijn juridische belang zijn economische belang overstijgt. Aanspraken ontleend
aan artikel 2:8 BW kunnen van deze aandeelhouders worden afgenomen. Dat geldt
in het bijzonder voor een aandeelhouder met een netto negatief belang bij aandelen
in de vennootschap, wiens belang tegenstrijdig is aan dat van de vennootschap en
zijn medeaandeelhouders.

b. Argumenten tegen beperking

Tegen een beperking pleit dat artikel 2:8 BW aan een aandeelhouder met netto
negatief of zonder economisch belang toch al weinig of geen bescherming biedt
– met zijn belang behoeft de vennootschap in beginsel geen rekening te houden –
terwijl het artikel de rechten van deze aandeelhouder wel beperkt en hem voorts
enkele verplichtingen oplegt, zoals uiteengezet in paragraaf 6.4.2. Die beperkingen
en verplichtingen zouden wegvallen als de aandeelhouder met netto negatief of zon-
der economisch belang wordt uitgesloten. Uitsluiting van aandeelhouders zonder
economisch belang zou daarnaast een gebruikelijke figuur als die van een stichting
administratiekantoor in een lastig parket brengen. Dat die tot de kring van artikel 2:8
BW behoort en moet blijven behoren, lijkt evident.

Het uitsluiten van bepaalde aandeelhouders van de kring van artikel 2:8 BW leidt
voorts tot afbakeningsproblemen en stelt de vennootschap voor de vraag jegens wie
zij in de praktijk nu de normen van artikel 2:8 BW moet naleven.

c. Beoordeling

Het beperken van de reikwijdte van artikel 2:8 BW door het uitsluiten van aan-
deelhouders met netto negatief of zonder (volledig) economisch belang lijkt mij niet
zinvol. In tegendeel, aan de redelijkheid en billijkheid van dat artikel kan de ven-
nootschap nuttige aanspraken jegens zo’n aandeelhouder ontlenen. Die aandeel-
houder wordt tot op zekere hoogte ingekapseld door de redelijkheid en billijkheid
en beperkt in de uitoefening van zijn rechten, maar wel op een manier die maatwerk
kan bieden. Zou zo’n aandeelhouder worden uitgesloten van de kring van artikel 2:8
BW, dan ligt voor de hand dat hij in meer algemene zin in de uitoefening van zijn
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aandeelhoudersrechten wordt beperkt, voor zover zijn juridische belang groter is
dan zijn economische belang. Dat leidt tot afbakeningsproblemen en is een bottere
bijl dat die van de beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid. Zouden
aandeelhouders met beperkt, zonder of netto negatief belang worden uitgesloten van
de werking van artikel 2:8 BW, dan zou ook in een andere manier van het opleggen
van transparantieverplichtingen moeten worden voorzien.

Dat laat onverlet dat voor aandeelhouders met een netto negatief belang of bij een
combinatie van een tegenstrijdig belang met een beperkt economisch belang bij de
aandelen, zie paragraaf 5.3.3d en 5.4.2b, het ontnemen van bepaalde aandeelhou-
dersrechten aangewezen lijkt.

6.6 Conclusie

In dit hoofdstuk 6 was aan de orde in hoeverre de normen van artikel 2:8 BW kun-
nen worden toegepast op houders van economische belangen bij aandelen en op
aandeelhouders met een netto negatief of zonder (volledig) economisch belang bij
de aandelen. In paragraaf 6.2 en 6.3 is besproken wat de normen van artikel 2:8 BW
meebrengen voor een aandeelhouder en wie naar huidig recht onder de reikwijdte
van de normen valt.

In paragraaf 6.4.1 is betoogd dat hoewel de houders van economische belangen bij
aandelen (en aspirant-aandeelhouders) niet onder de werking van artikel 2:8 BW
vallen, dit artikel onder omstandigheden wel analogisch op hen kan worden toegepast,
of dat zij in een door de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding tot
de vennootschap en tot andere betrokkenen van de kring van artikel 2:8 BW kunnen
staan. Als gevolg van die analogische toepassing of het aannemen van zo’n bijzondere
rechtsverhouding kunnen tussen hen enkele normen gelden die normaliter op grond
van artikel 2:8 BW slechts gelden voor de betrokkenen van de kring van dat artikel.
Tedenken valt aan een verplichting voor een houder van een groot economisch belang
bij aandelen informatie te verschaffen over zijn belang en intenties, maar ook aan een
recht op informatie, terwijl betrokkenen over en weer met elkaars redelijke belangen
rekening moeten houden.

In paragraaf 6.4.2 kwam aan de orde dat de belangen van een aandeelhouders
zonder economisch belang bij zijn aandelen of met een netto negatief belang geen
gewicht in de schaal kunnen leggen bij de afweging van wat de redelijkheid en
billijkheid van artikel 2:8 BW in een bepaald geval vergen. Voor een aandeelhouder
met een netto negatief belang bij de aandelen kunnen de redelijkheid en billijkheid
van artikel 2:8 BW meebrengen dat hij informatie moet verschaffen over zijn (tegen-
strijdige) belangen en voornemens en voorts dat hij zijn stemrecht niet (op een
bepaalde manier) mag uitoefenen of juist op een bepaalde manier moet uitoefenen.

325

Redelijkheid en billijkheid 6.6



Onder omstandigheden is ook denkbaar dat de aandeelhouder niet mag deelnemen
aan de aandeelhoudersvergadering of andere besluitvormingsrechten niet mag uit-
oefenen. Langs deze weg kan controversieel gebruik van empty voting worden tegen-
gegaan.

In paragraaf 6.5 is betoogd dat er geen noodzaak is de werking van artikel 2:8 BW
uit te breiden tot houders van economische belangen bij aandelen, terwijl een uit-
breiding naar verwachting wel aanleiding zal geven tot afbakeningsproblemen. Het
beperken van de reikwijdte van artikel 2:8 BW door het uitsluiten van aandeelhou-
ders zonder belang of met netto negatief belang is evenmin wenselijk, omdat de ven-
nootschap aan de redelijkheid en billijkheid van dat artikel juist nuttige aanspraken
jegens zo’n aandeelhouder kan ontlenen.

Geconcludeerd kan worden dat artikel 2:8 BW goede mogelijkheden biedt voor het
tegengaan van controversieel gebruik van netto negatieve belangen bij aandelen,
terwijl analogische toepassing dan wel het aannemen van een bijzondere rechts-
verhouding tussen houders van economische belangen bij aandelen, de vennootschap
en andere betrokkenen uit de kring van artikel 2:8 BW aanvullende (transparantie)
verplichtingen kan meebrengen die controversieel gebruik van dergelijke belangen
kunnen helpen tegengaan.
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Hoofdstuk 7

ENQUÊTERECHT

7.1 Inleiding

In dit hoofdstuk 7 komt aan de orde in hoeverre bij het enquêterecht rekening gehou-
den wordt of kan worden met synthetische belangen. Enerzijds is de vraag of (i) aan
houders van synthetische (economische) belangen enquêterecht toekomt, (ii) hun han-
delen aanleiding voor of onderwerp van onderzoek kan zijn, en (iii) voorzieningen
hun belang kunnen raken. Onderwerp (i) betreft het verbinden van rechten aan het
houden van synthetische (economische) belangen, onderwerpen (ii) en (iii) kunnen
worzden gezien als een vorm van toezicht op, of beperking aan, de uitoefening van
rechten door de houder van synthetische (economische) belangen. Anderzijds is de
vraag hoe ten aanzien van deze onderwerpen moet worden omgegaan met een aan-
deelhouder die geen economisch belang bij zijn aandelen heeft of een netto negatief
belang heeft. Ook komt aan de orde in hoeverre de toepassing van het enquêterecht
gevolgen heeft voor het controversiële gebruik van synthetische belangen.

7.2 Doeleinden enquêterecht

Het enquêterecht is ingevoerd in 1928, in een beperkter dan de huidige vorm. Met het
creëren van de mogelijkheid van een door de rechter te bevelen onderzoek naar het
beleid en de gang van zaken van de rechtspersoon werd beoogd de positie van de min-
derheidsaandeelhouder te versterken en een correctiemiddel te verschaffen ten aan-
zien van mogelijk machtsmisbruik door bestuur en meerderheid, met name doordat
een onderzoek openheid zou verschaffen. Daarvan werd ook een preventieve werking
verwacht. De procedure werd in de praktijk nauwelijks gebruikt.1

1 P.G.F.A. Geerts, Enkele formele aspecten van het enquêterecht (diss. Groningen), Deventer: Kluwer
2004, p. 1-3, Asser-Maeijer, Van Solinge & NieuweWeme 2-II* 2009/726, P.J.Dortmond, Het beruchte
recht van enquête (van 1910 tot 1928), in: K.M. van Hassel en M.P. Nieuwe Weme (red.), Willems’
Wegen, Deventer: Kluwer 2010, p. 91-96 en conclusie A-G L. Timmerman voor Hoge Raad 26 juni
2009, JOR 2009/192 (KPN Qwest), onder 4.2-4.16.
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Bij de wetswijzigingen van 1971 is het enquêterecht herzien. Daaraan vooraf gingen
het rapport van de Commissie Verdam en een SER-advies, zie paragraaf 4.2.3. De
commissie Verdam bepleitte het enquêterecht effectiever te maken, onder meer door
uitbreiding van de werking tot alle naamloze vennootschappen (niet langer slechts
vennootschappen met aandelen aan toonder) en coöperatieve verenigingen, door de
kapitaaldrempelkapitaaldrempel te verlagen van 20% naar 10% van het geplaatste
kapitaal, door het enquêterecht ook toe te kennen aan certificaathouders (zie paragraaf
4.2.3) en aan werknemersorganisaties, door de mogelijkheid te openen dat de rechter
voorzieningen treft en door enquêteverzoeken in enige feitelijke aanleg aan de Onder-
nemingskamer voor te doen leggen.2 De commissie achtte het wenselijk:

“dat de wet de weg opent tot een bevredigende oplossing voor het geval dat er gegronde
redenen zijn om te twijfelen aan het beleid in een onderneming”.

De voorgestelde maatregelen moesten het enquêterecht effectiever maken:

“Zij [de commissie] acht de bescherming van de kapitaalverschaffers en van de werk-
nemers tegen onjuist beleid echter een zaak van zo groot gewicht, dat zij een aantal
belangrijke wijzigingen voorstelt, die de strekking hebben de effectiviteit van de regeling
te vergroten en haar daardoor voor de praktijk beter toepasselijk te maken.”

Een doel van de regeling is derhalve de bescherming van de belangen van de kapi-
taalverschaffer, naast die van de werknemer. Dat volgt ook uit de overweging ter zake
van het toekennen van enquêtebevoegdheid aan certificaathouders: omdat zij geen
zeggenschap hebben is er alle reden hen “de bijzondere bescherming die de moge-
lijkheid van een enquête biedt” te verschaffen.

De SER nam in haar advies “Inzake het enquêterecht” van 1967 de voorstellen van de
commissie Verdam grotendeels over, met inbegrip van de strekking dat het enquête-
recht de belanghebbenden bij de onderneming moet beschermen, zie bijvoorbeeld de
passage over het recht op inzage in het onderzoeksverslag:3

“Ervan uitgaande dat het gehele wetsontwerp-Verdam erop gericht is aan de diverse
groepen van bij de onderneming belanghebbenden een grotere bescherming te bieden,
meent dit deel van de Raad dat erop mag worden vertrouwd dat de Ondernemingskamer
bij de overweging wie van een verslag kennis zullen mogen nemen, eigener beweging

2 Herziening van het ondernemingsrecht, rapport Commissie Verdam, ’s Gravenhage 1965, p. 64-68.
3 SER-advies “Inzake het enquêterecht” 1967 nr. 5, p. 12. In het SER-advies 2008/01, Evenwichtig

Ondernemingsbestuur, Publicatienummer 1, 15 februari 2008, p. 59, 60 wordt het belang van de
bescherming van de minderheidsaandeelhouder gememoreerd, als argument de drempels voor de toe-
gang tot het enquêterecht niet te hoog te maken.
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zoveel mogelijk recht zal doen aan alle belanghebbenden, zonder daarbij uit het oog te
verliezen dat de belangen van de onderneming – en daarmede ook die van de belang-
hebbenden – door het bekend worden van het verslag ernstig kunnen worden benadeeld.”

Het wetsontwerp sloot nauw aan bij de adviezen van de commissie Verdam en de
SER. Omtrent de strekking van het enquêterecht bevatte de memorie van toelichting
het volgende (onderstreping GPO):4

“In ons economisch stelsel waarin de produktie in hoofdzaak in particuliere onder-
nemingen geschiedt, heeft de ondernemer behoefte aan een grote mate van vrijheid (…).
Een hoge mate van vrijheid vereist een hoge mate van verantwoordelijkheidsgevoel
tegenover degenen die hun arbeidskracht of vermogen voor het produktieproces in
de onderneming beschikbaar stellen. Mag men aannemen dat in het algemeen de
Nederlandse ondernemer deze verantwoordelijkheid juist aanvoelt, dit neemt niet weg,
dat een rechtsorde die aan onze economische orde beantwoordt, de mogelijkheid tot
opening van zaken moet verschaffen, wanneer twijfel aan het beleid in een onderneming
rijst, en de mogelijkheid tot correctie, wanneer die twijfel gegrond blijkt. Een zodanige
waarborg is gelegen in de toepassing van het zgn. enquêterecht, waarvan het onder-
havige wetsontwerp een betere regeling beoogt.” en “Met het opnemen van het enquête-
recht in de wettelijke bepalingen omtrent de naamloze vennootschap van 1928 was in de
eerste plaats bedoeld een minderheid van aandeelhouders (in het bijzonder in een
vennootschap met aandelen aan toonder) te beschermen tegen een gebrek aan openheid
en een onbevredigende gang van zaken. (…) De wet voorziet in waarborgen tegen
misbruik van het recht der minderheid: tevoren moet tevergeefs een dergelijk verzoek aan
bestuur, commissarissen en algemene vergadering van aandeelhouders zijn gericht; de
rechtbank wijst het verzoek af wanneer niet blijkt van gegronde redenen om aan een juist
beleid en een goede gang van zaken te twijfelen; er moet zekerheid worden gesteld voor
de voldoening van de op het onderzoek vallende kosten; de verzoekers dragen in begin-
sel de kosten. Aldus komt tot uitdrukking dat het enquêterecht is “een zeer bijzondere
bevoegdheid, welke, indien verkeerd toegepast, voor de vennootschap uiterst nadelige
gevolgen kan hebben” (antwoord op het verslag van de Commissie van Voorbereiding
inzake de Wet tot wijziging van de zesde titel, eerste Boek van het Wetboek van Koop-
handel, blz. 63). Immers, door het aanvragen en instellen van een enquête wordt een
vennootschap in opspraak gebracht, hetgeen voor haar in het maatschappelijk verkeer
onaangename consequenties kan hebben, zelfs wanneer het onderzoek niet tot een
ongunstige conclusie omtrent het gevoerde beleid aanleiding geeft. Bevat derhalve de
wet behoorlijke waarborgen tegen misbruik, anderzijds geeft zij geen deugdelijke rege-
ling voor het geval dat uit het onderzoek wanbeleid blijkt. Indien in een zodanig geval de

4 Wetsvoorstel Wijziging van de artikelen 53-54c van het Wetboek van Koophandel (Herziening van
het enquêterecht), Kamerstukken II 9596 nr. 3, memorie van toelichting p. 4.
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meerderheid weigert in te grijpen, en de bestuurders zelf niet de consequenties trekken uit
het verslag van het onderzoek, ontbreken aan de minderheid – en niet zelden zelfs aan de
meerderheid – de middelen om de vennootschap weer gezond te maken. Een van de
belangrijkste doeleinden van het wetsontwerp is, om hierin te voorzien. Daarnaast ligt
het in de lijn der maatschappelijke ontwikkeling het enquêterecht op ruimere schaal
mogelijk te maken, o.a. door mede aan werknemersorganisaties de bevoegdheid tot het
uitlokken van een onderzoek toe te kennen. Het belang van de werknemers is bij een
goede gang van zaken in de onderneming niet minder, en voor velen onder hen zelfs meer,
betrokken dan dat van verschillende kapitaalverschaffers. Bescherming van dat belang
door een enquête en eventuele maatregelen naar aanleiding van het resultaat daarvan
is dan ook gerechtvaardigd.”

Hieruit en uit de parlementaire behandeling volgt dat het niet moet blijven bij openheid
(en vaststelling van verantwoordelijkheid): het gaat ook om sanering en herstel van de
goede verhoudingen binnen de vennootschap, mede met het oog op de belangen van
degenen die hun arbeidskracht of vermogen beschikbaar stellen.5

Blijkens de memorie van toelichting bij de wetswijziging van 1971 werd echter ook
reeds onderkend dat een enquête voor de vennootschap bezwaarlijk is, in ieder geval
wat betreft het “in opspraak” raken. Voorts valt te denken aan kosten, tijdbeslag en
impact op (vertraging van) de besluitvorming en bedrijfsvoering. Daarom is de toe-
gang tot het enquêterecht beperkt.

Uit empirisch onderzoek (over de periode 1994-2007) blijkt dat de meeste, zo niet
vrijwel alle, verzoeken in eerste en tweede fase van de enquêteprocedure alsmede
verzoeken tot het treffen van onmiddellijke voorzieningen worden gedaan door kapi-
taalverschaffers.6 Het enquêterecht, met als doel (mede) de bescherming van de belan-
gen van de kapitaalverschaffer, voorziet in een behoefte van de kapitaalverschaffer. De
populariteit van de enquêteprocedure is sterk vergroot door de introductie in 1994 van
de mogelijkheid van het treffen van onmiddellijke voorzieningen (artikel 2:349a
BW).7

De bescherming van kapitaalverschaffer (en later ook werknemer) als strekking van
het enquêterecht is in de wetsgeschiedenis reeds uitgewerkt in aspecten als openheid,
sanering en preventie. In de OGEM-beschikking heeft de Hoge Raad de verschillende
doeleinden van het enquêterecht op een rij gezet:

5 Zie ook conclusie A-G L. Timmerman voor Hoge Raad 26 juni 2009, JOR 2009/192 (KPN Qwest),
onder 4.2-4.16.

6 K. Cools, P.G.F.A. Geerts, M.J. Kroeze, A.C.W. Pijls, Het recht van enquête – Een empirisch
onderzoek, Deventer: Kluwer 2009, p. 56-60, 64-66,69-71, 79, 80.

7 Wet van 8 november 1993, Stb. 1993, 597, Kamerstukken 22 400, zie Asser-Maeijer, Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/726 en 765.
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“Bij de beoordeling van deze middelen moet worden vooropgesteld dat de wetgever
blijkens de ontstaansgeschiedenis van de regeling van het enqueterecht, zoals deze is
neergelegd in Boek 2 BW, als doeleinden van een enquete niet slechts heeft beschouwd de
sanering van en het herstel van gezonde verhoudingen door maatregelen van reorgani-
satorische aard binnen de onderneming van de betrokken rechtspersoon, maar tevens
de opening van zaken en de vaststelling bij wie de verantwoordelijkheid berust voor
mogelijk blijkend wanbeleid, terwijl bovendien van de mogelijkheid van de instelling van
een enquete een preventieve werking zou kunnen uitgaan.”

Deze opsomming is bevestigd in de beschikkingen inzake Unilever en KPN
Qwest.8

Openheid van zaken, vaststelling van verantwoordelijkheid, sanering van verhoudin-
gen en een zekere preventieve werking dienen uiteraard niet alleen het belang van de
kapitaalverschaffer en werknemer, maar ook dat van de vennootschap zelf. Mede in
dat licht kan ook de toekenning van enquêterecht aan de vennootschap zelf worden
gezien in artikel 2:346 lid 1 sub d BW, ingevoerd bij de wetswijziging van 2013. De
vennootschap kan op grond daarvan zelf een enquête verzoeken naar de gedragingen
van bijvoorbeeld aandeelhouders of het (voormalig) bestuur.9

In het verlengde van de doeleinden van het enquêterecht worden in de literatuur
wel drie verschillende typen enquêtes onderscheiden: de curatieve, de inquisitoire en
de antagonistische enquête. De curatieve enquête richt zich met name op de sanering
van verhoudingen, bijvoorbeeld in een impasse. De inquisitoire enquête is gericht op
opening van zaken en het vaststellen van verantwoordelijkheden van de verschillende
betrokkenen bij de rechtspersoon. De antagonistische enquête sluit minder goed aan
bij de hiervoor onderscheiden doeleinden; in dit type staan de conflicterende belangen
van de bij de rechtspersoon betrokkenen (en soms van de rechtspersoon zelf) centraal.
Het onderscheid is overigens niet scherp, vaak zijn aspecten van verschillende typen in
een procedure te herkennen.10

8 Hoge Raad 10 januari 1990, NJ 1990/466 (OGEM), rov. 4.1, Hoge Raad 18 november 2005, NJ 2006/
173 (Unilever), rov. 4.2 en Hoge Raad 26 juni 2009, JOR 2009/192 (KPN Qwest), rov. 3.2.1-3.2.5.

9 Vergelijk A.F.J.A. Leijten en M.P. Nieuwe Weme, Het wetsvoorstel aanpassing enquêterecht, in:
M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate
Litigation 2011-2012, Deventer: Kluwer 2012, p. 132-143, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium
Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1608-1610, SER-advies 2008/01, Even-
wichtig Ondernemingsbestuur, Publicatienummer 1, 15 februari 2008, p. 58, 60.

10 R.M. Hermans, Het onderzoek in de enquêteprocedure, in: G. van Solinge en M. Holtzer (red.),
Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2002-2003, Deventer: Kluwer 2003,
p. 115-119, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer
2013, p. 1584, 1585, F. Veenstra, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 1.5, inleidend commentaar op
Afdeling 2, Titel 8 van Boek 2 BW.
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7.3 Grenzen aan enquêterecht en synthetische belangen

7.3.1 Inleiding

De toegang tot en de reikwijdte van het enquêterecht zijn begrensd. Voor het doel van
dit onderzoek zijn de begrenzingen aan drie aspecten van het enquêterecht relevant.
In de eerste plaats is relevant of de toegang tot het enquêterecht is beperkt tot aan-
deelhouders of ook kan worden verleend aan houders van economische belangen bij
aandelen en of voor toegang van aandeelhouders is vereist dat zij het economische
belang bij hun aandelen hebben. In de tweede plaats is relevant wiens gedragingen
kunnen leiden tot een onderzoek en wiens gedragingen voorwerp kunnen zijn van
onderzoek in een enquêteprocedure: alleen gedragingen van aandeelhouders (met en/
of zonder economisch belang) of ook gedragingen van houders van economische
belangen bij aandelen? In de derde plaats, in het verlengde daarvan, is relevant in hoe-
verre de in een enquête te treffen voorzieningen betrekking kunnen hebben op houders
van economische belangen bij aandelen. (Dat voorzieningen kunnen worden getroffen
met betrekking tot aandeelhouders die geen of zelfs een netto negatief economisch
belang bij hun aandelen hebben, lijkt mij niet te betwijfelen.)

De toegang tot het enquêterecht kwam ook aan de orde in paragraaf 4.3. Daar wer-
den uit de enquêterechtelijke jurisprudentie van Scheipar tot Slotervaartziekenhuis,
waarin rekening wordt gehouden met bepaalde economische belangen bij aandelen,
enkele kenmerken afgeleid teneinde structuur aan te brengen in de verscheidenheid
van synthetische (economische) belangen. In deze paragraaf 7.3 komt het enquêterecht
weer aan bod. Nu gaat het erom in hoeverre het enquêterecht, blijkens de wettekst
voorbehouden aan aandeelhouders en certificaathouders, van toepassing kan zijn op
de houders van synthetische (economische) belangen die in hoofdstuk 2 werden
beschreven en op aandeelhouders zonder economisch belang of met netto negatief
economisch belang. Daarbij komen de in paragraaf 4.3 onderscheiden kenmerken
weer van pas, maar ook de kenmerken afgeleid uit de inbedding van certificaten in
Boek 2 BW en uit de meldingsplichten.

7.3.2 Toegang tot het enquêterecht11

Eerst komen (sub a) de regels aan de orde over de toegang tot het enquêterecht als
verzoeker, welke regels vervolgens (sub b) worden toegepast op de houders van ver-
schillende synthetische (economische) belangen. Daarna behandel ik (sub c) de toe-
gang als belanghebbende.

11 Mede aan een eerdere versie van deze paragraaf is ontleend: G.P. Oosterhoff, Aandelenswaps en
enquêtebevoegdheid, Ondernemingsrecht 2016/40.
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a. Toegang als verzoeker

i. Begrenzing van de toegang

De wettelijke criteria zijn genoemd in paragraaf 4.3.1a. Dat de toegang tot het enquê-
terecht begrensd is, hangt samen met de nadelen die een enquête voor de vennootschap
kan hebben. In de wetsgeschiedenis van de herziening van 1971 worden de nadelige
gevolgen voor de vennootschap onderkend en worden enkele waarborgen genoemd,
zie paragraaf 7.2. Bij de invoering van het enquêterecht in 1928 is verband gelegd
tussen die mogelijke nadelen en de beperkte toegang tot het enquêterecht:12

“Het geldt hier een zeer bijzondere bevoegdheid, welke, indien verkeerd toegepast,
voor de vennootschap uiterst nadeelige gevolgen kan hebben. Als wettelijk minimum zij
gesteld een vijfde gedeelte van het geplaatst kapitaal.”

De gedachte dat de toegang tot het enquêterecht begrensd dient te zijn, is ook terug
te vinden in het SER-advies over het enquêterecht uit 1988. In dat jaar heeft de SER
(na voorbereiding door de door de SER ingestelde Commissie Wijziging Enquête-
recht onder voorzitterschap van J.M.M. Maeijer), op verzoek van de ministers van
Justitie, Economische Zaken en Sociale Zaken en Werkgelegenheid en naar aanlei-
ding van voorstellen uit de vakbeweging, geadviseerd over verschillende aspecten van
het enquêterecht, waaronder de wenselijkheid van de uitbreiding van het enquêterecht
tot “rechtstreeks belanghebbenden” bij de onderneming. De SER adviseerde daarover
negatief:13

“De raad staat afwijzend tegenover het algemeen toekennen van een bevoegdheid tot
het uitlokken van een enquete aan ‘rechtstreeks belanghebbenden bij de onderneming’
(…). De aard van het enqueterecht -een ‘zwaar’ middel, de toepassing waarvan op de
betrokken rechtspersoon publiekelijk een smet kan werpen, ook als achteraf blijkt dat
van wanbeleid of onjuist beleid geen sprake is- verdraagt het niet dat bedoelde bevoegd-
heid zou worden verleend aan onbepaalde belanghebbenden. Het begrip ‘rechtstreeks
belanghebbenden’ is onduidelijk en onbepaald: het geeft geen uitsluitsel over de zwaarte
van het belang dat op het spel moet staan, noch over de personen of groeperingen die de
enquete zouden kunnen aanvragen. De concretisering van een dergelijke bepaling zou
geheel aan de OK worden overgelaten. De wijze waarop de OK de bepaling zou toepas-
sen, is niet te voorzien. In ieder geval houdt zo’n bepaling de mogelijkheid in van een zeer
vèrgaande en onvoorspelbare verruiming van de kring van enquetegerechtigden. De
bepaling zou leiden tot rechtsonzekerheid voor de rechtspersonen ten aanzien waarvan
het enqueterecht toepasselijk is.”

12 Verslag Kamerstukken II 1924-1925, 69, nr. 1, Wijziging en aanvulling van de bepalingen in het
Wetb. v. Kooph. omtrent de naaml. vennootschap van koophandel, enz., p. 32.

13 SER, Advies wijziging enquêterecht, Publikatie nr. 14, 21 oktober 1988, p. 68.
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De Hoge Raad heeft de mogelijke nadelen voor de vennootschap – die de Onderne-
mingskamer moet meewegen bij haar beslissing al dan niet een enquête te bevelen –
verwoord in de Unilever-beschikking (deels door verwijzing naar Unilevers stand-
punt):14

“Niettemin kan de vraag worden gesteld of de ondernemingskamer met haar beslissing
voldoende oog heeft gehad voor de bezwaren tegen een ruime toepassing van het middel
van een enquête. De bezwaren waarop Unilever zich in dit verband heeft beroepen, zijn
dat het instellen van een enquête reputatieschade voor de betrokken rechtspersoon kan
meebrengen en de beurskoers negatief kan beïnvloeden, en dat het gevaar bestaat dat
de verzoekers in feite slechts hun eigen vermogensrechtelijke belangen beogen te dienen
in plaats van het belang van de rechtspersoon. Daarnaast moet worden bedacht dat het
onderzoek, afhankelijk van het onderwerp en de afbakening daarvan, diep kan ingrijpen
in het functioneren van de rechtspersoon en dat het hier gaat om een slechts in één
feitelijke instantie gevoerde procedure, waarvan de uitkomst niet alleen kan leiden tot de
tweede enquêteprocedure maar ook een, zij het beperkte, betekenis in bewijsrechtelijk
opzicht kan hebben in andere procedures (vgl. HR 8 april 2005, nr. R04/005, RvdW
2005, 51).”

Vanuit dezelfde gedachte zijn in 2013 de drempels voor het enquêterecht gewijzigd.
De minister gaf in de memorie van toelichting blijk van dezelfde overwegingen:15

“Voor een aanpassing is bijvoorbeeld relevant of de juiste belanghebbenden toegang
hebben tot de procedure en of hun belang zodanig groot is dat het gerechtvaardigd is dat
de rechtspersoon wordt geconfronteerd met een procedure die ingrijpende gevolgen
heeft. Zo kan een onderzoeker het beleid en de gang van zaken binnen de rechtspersoon
onderzoeken op kosten van de rechtspersoon. Ook zijn er publicitaire gevolgen omdat
de Ondernemingskamer moet beoordelen of sprake is van gegronde redenen om aan een
juist beleid te twijfelen en/of onmiddellijke voorzieningen noodzakelijk zijn in verband
met de toestand van de vennootschap of het belang van het onderzoek. De gevolgen voor
de beeldvorming over een rechtspersoon zouden door verzoekers kunnen worden
gebruikt om de rechtspersoon onder druk te zetten. Dat kan gerechtvaardigd zijn indien
de verzoeker een voldoende groot belang heeft bij het functioneren van de rechtspersoon,
maar kan onder omstandigheden ook worden misbruikt («tactical litigation»).”

14 Hoge Raad 18 november 2005, NJ 2006/173 (Unilever), rov. 4.4.1, waarover onder meer J.B. Huizink,
De grenzen van het enquêterecht, een poging!, Onderneming & Financiering 2006, p. 18, 19. De
(publicitaire) belasting voor de vennootschap wordt ook gezien als een reden voor het geringe aantal
beroepen in cassatie tegen beschikkingen van de Ondernemingskamer, zie J.B. Fleers en A. Hammer-
stein, Opening van zaken?, in: K.M. van Hassel en M.P. Nieuwe Weme (red.), Willems’ Wegen,
Deventer: Kluwer 2010, p. 119-129 sub 3.

15 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 3, memorie van toelichting, p. 5.
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Die overwegingen leidden tot aanpassing van de drempels voor zeer grote vennoot-
schappen, de 10%-drempel werd voor die vennootschappen te hoog geacht en de EUR
225.000 nominaal kapitaal-drempel te laag.16 Vanuit deze gedachte dat de toegang
tot het enquêterecht niet te gemakkelijk verkregen moet kunnen worden is (ook) in
2013 geen enquêtebevoegdheid verleend aan belangenbehartigers in de zin van artikel
3:305a BW.17 De begrensde toegang dient ook in de rechtspraak tot uitgangspunt,
onder verwijzing naar de wetsgeschiedenis en de tekst respectievelijk tekst en strek-
king van de artikelen 2:345 en 346 BW, zie de beschikkingen van de Hoge Raad
inzake De Vries Robbé, Landis en Chinese Workers.18 Het is vaste jurisprudentie dat
artikel 2:346 BWwordt geacht een limitatieve opsomming van enquêtegerechtigden te
geven.

ii. Toegang op grond van wet: aandeelhouders, certificaathouders, bepaalde
pandhouders en vruchtgebruikers

De wettelijke regeling geeft echter niet alleen enquêterecht aan aandeelhouders. In
paragraaf 4.2.3 is uitvoerig beschreven dat en waarom enquêterecht is toegekend
aan certificaathouders. Zij maken deel uit van de limitatieve opsomming van artikel
2:346 BW. In paragraaf 4.3.1 is uiteengezet aan welke voorwaarden houders van
aandelen of certificaten van aandelen moeten voldoen om op grond van artikel 2:346
BW een enquête te kunnen verzoeken (het vertegenwoordigen van een bepaald
gedeelte van het geplaatste kapitaal of het zijn van rechthebbende op aandelen of cer-
tificaten met ten minste een bepaald nominaal bedrag of, bij bepaalde beursvennoot-
schappen, met ten minste een bepaalde waarde). Daarbij wordt het begrip certificaat
niet eng uitgelegd. In de Johnny Hoes-beschikking oordeelde de Ondernemingska-
mer:19

“Overigens valt ook niet in te zien wat in het licht van artikel 2:346 BW, materieel gezien,
het verschil is tussen het certificaathouderschap en het economisch gerechtigd zijn tot
de aandelen(…).”

De Ondernemingskamer stelt global depository receipts gelijk aan certificaten – zij het
dat in de gevallen waarin dat gebeurde partijen zelf die gelijkstelling reeds (onbetwist)
tot uitgangspunt namen.20 Denkbaar is dat de (contractuele) voorwaarden van global

16 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 3, memorie van toelichting, p. 6, 7 en 27-29.
17 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 3, memorie van toelichting, p. 17.
18 Hoge Raad 1 februari 2002, NJ 2002/225 (De Vries Robbé), rov. 3.3, Hoge Raad 4 februari 2005,

NJ 2005/127 (Landis), rov. 3.3.2 en Hoge Raad 29 maart 2013, JOR 2013/166 (Chinese workers),
rov. 3.5.

19 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 juni 2003, ARO 2003/113 (Johnny Hoes), rov. 3.7.
20 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 3 december 2009, JOR 2010/1 (Amtel), rov. 3.2, Hof

Amsterdam (Ondernemingskamer) 31 januari 2011, JOR 2011/140 (A&D Pharma Holdings), rov.
3.2, Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 februari 2011, ARO 2011/39 (Amtel), rov. 3.3.
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depository receipts argumenten opleveren tegen gelijkstelling; op die argumenten
moet beslist worden tegen de achtergrond dat de wet geen afbakening van het
certificaatbegrip kent, zie paragraaf 4.2.2 en 4.2.4.

Uit de regeling van vruchtgebruik en pandrecht in Boek 2 BW blijkt voorts dat de
limitatieve opsomming van artikel 2:346 BW niet volledig is. Ook de pandhou-
der met stemrecht en de vruchtgebruiker met stemrecht, en in bepaalde gevallen de
pandhouder zonder stemrecht en de vruchtgebruiker zonder stemrecht, zijn enquête-
gerechtigd. Zij hebben immers de rechten die de wet toekent aan houders van met
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten (bij de NV) dan wel de
rechten die de wet toekent aan houders van certificaten waaraan vergaderrecht is ver-
bonden (bij de BV), zie paragraaf 2.2.2. Ook hun enquêtebevoegdheid (mits voldaan is
aan de kapitaaldrempel) heeft een duidelijke wettelijke grondslag.21 Die bevoegdheid
wordt (soms) ook in de praktijk gebruikt.22

Het – met voorgaande nuances – limitatieve karakter van de opsomming van artikel
2:346 BW duidt erop dat het enquêterecht niet op zichzelf overdraagbaar is, dat wil
zeggen niet los van het economische belang bij het aandeel, zoals hierna beschre-
ven. Die niet-overdraagbaarheid sluit ook aan bij de strekking van het enquêterecht
de belangen van de risicodragend kapitaalverschaffer te beschermen. De vraag of
enquêterecht overdraagbaar is, lijkt overigens van beperkt belang, nu in ieder geval
mogelijk is dat een enquêtegerechtigde een procesvolmacht aan een derde verleent.
In de enquêteprocedure inzake de Agrico-coöperatie had een stichting procesvolmach-
ten van leden van de coöperatie verzameld en zij werd op basis daarvan ontvankelijk
geacht.23 Voor een NVof BV kan dat op dezelfde wijze geschieden.

21 Artikel 2:88 lid 4, 2:89 lid 4, 2:197 lid 4 en 2:198 lid 4 BW. Zie hierover ook B.F. Assink | W.J. Slagter,
Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1618, 1619, Asser-Maeijer, Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/738 en P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemings-
kamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 64, 65.

22 Zie Hof Amsterdam (OK) 29 oktober 2012, JOR 2013/9, m.nt. K. Spruitenburg (Nijl Aircraft Docking),
waarover voorts Ph. W. Schreurs, Het enquêterecht voor banken, Onderneming & Financiering 2013,
p. 49-58, S.M.H. van Boheemen, De kredietverschaffer met enquêtebevoegdheid, Vennootschap &
Onderneming 2014, p. 5-8; over de enquêtebevoegdheid van “verschaffer van vreemd vermogen” eer-
der al Ph.W. Schreurs en L.H.J.C. Hendriks, Het enquêterecht voor banken en andere verschaffers van
vreemd vermogen, Tijdschrift Financiering, Zekerheden en Insolventierechtpraktijk 2012, p. 44-47 en
J.H.M. Willems, Externe vermogensverschaffers en enquêtebevoegdheid: een reactie, Tijdschrift
Financiering, Zekerheden en Insolventierechtpraktijk 2012, p. 122-125.

23 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 5 april 2013, JOR 2013/205 (Agrico), rov. 3.1-3.3.
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iii. Toegang houders economische belangen

De enquêtebevoegdheid van aandeelhouders, certificaathouders, bepaalde pandhou-
ders en bepaalde vruchtgebruikers vloeit rechtstreeks voort uit de wet. In paragraaf 4.3
kwam ook aan de orde in hoeverre houders van economische belangen in aandelen
naar de huidige stand van de jurisprudentie toegang hebben tot het enquêterecht. Gelet
op de hiervoor genoemde limitatief geachte opsomming van artikel 2:346 BW gebeurt
dat door middel van “gelijkstelling” van bepaalde houders van economische belangen
met aandeelhouders of certificaathouders.24

De voorwaarden voor toegang van een houder van een economisch belang tot het
enquêterecht kunnen als volgt worden samengevat (zie paragraaf 4.3, met name 4.3.7,
voor een nadere bespreking en vindplaatsen). Enquêtebevoegdheid komt toe aan de
verschaffer van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen de partij voor wiens rekening en
risico bestaande aandelen (of certificaten) worden gehouden, en wiens belang op één
lijn kan worden gesteld met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder.25

Bij de vraag of het belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een aan-
deelhouder of certificaathouder moeten alle relevante feiten en omstandigheden wor-
den betrokken. De schakel tussen de aandeelhouder of certificaathouder enerzijds
en de houder van het economische belang bij het aandeel of certificaat anderzijds
kan een contract zijn (Scheipar), een onverdeelde gemeenschap (zoals een nalaten-
schap, Butôt) of een vennootschap zonder (andere) ondernemingsactiviteiten (Chinese
Workers). Die laatste mogelijkheid impliceert dat de tussenschakel geen vorderings-
recht of vermogensrecht ten aanzien van de opbrengsten en/of het onderlig-
gende aandeel behoeft te behelzen, al vormt zo’n vorderingsrecht wel een extra reden
voor gelijkstelling (Scheipar, Butôt, TESN).26 De schakel behoeft evenmin zeggen-
schap voor de houder van het economische belang mee te brengen, al is denkbaar
dat indien sprake is van zeggenschap dit wel sneller tot de conclusie leidt dat het
belang op één lijn kan worden gesteld met dat van een aandeelhouder.27 Een zekere

24 Assink, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013,
p. 1619, duidt dit aan als een “binnenwettelijke verfijning” en geen “ontoelaatbare buitenwettelijke
uitbreiding” van artikel 2:346 BW.

25 Een wat andere nadruk – meer op het “eigen” economische belang – legt S.M. Bartman, Het
goudschaaltje van Ingelse, Over de enquêtebevoegdheid van afgeleid-gerechtigden, in: G.C. Makkink,
M.P. Nieuwe Weme en A.J. van Wees, Ik ben niet overtuigd, Opstellen aangeboden aan mr. P. Ingelse,
Prinsengrachtreeks, Nijmegen: Ars Aequi Libri 2015, p.46, 47.

26 Vergelijk K. Spruitenburg, De economische gerechtigdheid in het enquêterecht: follow the money, in:
G.C. Makkink, M.P. Nieuwe Weme en A.J. van Wees, Ik ben niet overtuigd, Opstellen aangeboden aan
mr. P. Ingelse, Prinsengrachtreeks, Nijmegen: Ars Aequi Libri 2015, p. 463-469, die het vorderingsrecht
wel als voorwaarde voor gelijkstelling ziet.

27 Vergelijk S.F. van Dalen, De economische werkelijkheid en enquêtebevoegdheid, Onderneming &
Financiering 2015/2, p. 13.
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stapeling van schakels leidt niet onmiddellijk tot uitsluiting van enquêtebevoegd-
heid. Het vereiste dat de aandelen voor rekening en risico van de economisch gerech-
tigde worden gehouden – dat deze risicodragend kapitaalverschaffer is – impliceert dat
slechts een positief belang in het aandeel of certificaat in aanmerking komt voor
enquêtebevoegdheid en voorts dat slechts een belang bij bestaande aandelen, niet bij
fictieve aandelen, in aanmerking wordt genomen. Het vergt voorts dat de economisch
gerechtigde het gehele belang bij het onderliggende aandeel heeft. Een gedeeltelijk
belang lijkt onvoldoende, zij het dat de omstandigheden van het geval tot een andere
conclusie zouden kunnen leiden. Een relevante omstandigheid bij de gelijkstelling
van economisch gerechtigden met aandeelhouders kan de eventuele medewerking van
de vennootschap zijn, al is dit in de jurisprudentie tot nu toe niet aan de orde geweest.
Evenmin zijn belangen in aandelen gehouden via mandjes of indices in de jurispru-
dentie aan de orde geweest. Dat dergelijke belangen tot enquêtebevoegdheid kunnen
leiden is echter niet uitgesloten.

In de praktijk worden deze voorwaarden niet zo precies nagelopen.28 Relevant is de
beschikking van de Ondernemingskamer inzake AAA Auto Group. In die casus had
een van de verzoekers, Fryc, aandelen bijgekocht waardoor verzoekers juist boven
de drempel van EUR 225.000 nominaal kapitaal geraakten, maar waren die aandelen
op het moment van indienen van het verzoek nog niet geleverd. De Ondernemings-
kamer overwoog daarover:29

“De Ondernemingskamer acht op grond van de overgelegde documenten aannemelijk
dat Fryc op 21 en 22 maart 2013, althans vóór indiening van het onderhavige verzoek
op 25 maart 2013, 5.461 respectievelijk 9.449 aandelen in het kapitaal van AAA heeft
gekocht, aldus dat hij sinds de genoemde data als economisch gerechtigde tot die aan-
delen heeft te gelden zodat verzoekers – hetgeen voor dat geval tussen partijen ook niet
in geschil is – ten tijde van de indiening van het onderhavige verzoek aan het in artikel
2:346 lid 1 sub b BW neergelegde vereiste voldeden.”

In het licht van de hiervoor genoemde voorwaarden wekt dit geen verwondering.
Vermoedelijk – de beschikking geeft daarover geen absolute zekerheid – ging het om
een aankoop via de beurs (van Praag of Boedapest) waarbij levering binnen enkele

28 In de beschikking inzake Interfisc Holding, Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 3 juni 2013, JOR
2013/241, kwam de Ondernemingskamer niet toe aan een beoordeling van alle relevante omstan-
digheden en de vraag of aan de voorwaarden voor gelijksteling was voldaan omdat het economische
belang van (één van) de verzoekers onvoldoende gebleken was; zie ook de noot van J.W. de Groot
onder 6 en 9.

29 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 28 maart 2013, JOR 2013/171 m.nt. Josephus Jitta (AAA Auto
Group), rov. 3.3, ook genoemd door B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht
(Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1627 en P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemings-
kamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 64.
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dagen is voorzien. Uit de stellingen van verzoeker volgde dat levering kort na
indiening van het enquêteverzoek heeft plaatsgevonden. De Ondernemingskamer
gaat er kennelijk, en dat lijkt bij koop in beursverkeer terecht, vanuit dat de aandelen
vanaf het moment van de koop (volledig) voor rekening en risico van de koper komen.
Het gaat hier om één schakel tussen aandeelhouder en economisch gerechtigde, in de
vorm van een koopovereenkomst. Medewerking door de vennootschap is uit de aard
der zaak niet aan de orde. Gelet op deze omstandigheden kan het belang van de koper
van de aandelen op één lijn worden gesteld met het belang van een aandeelhou-
der of certificaathouder en is de koper enquêtebevoegd. Te wijzen valt voorts op de
beschikking van de Ondernemingskamer inzake Sovereign Trust (Netherlands) over
de enquêtebevoegdheid van een aandeelhouder wiens aandelen bij onmiddellijke
voorziening ten titel van beheer zijn overgedragen:30

“De overdracht ten titel van beheer van de door Redelaar in STN gehouden aandelen
doet er niet aan af dat zij als verschaffer van risicodragend kapitaal een eigen, met het
belang van een aandeelhouder of certificaathouder op één lijn te stellen, economisch
belang in STN heeft behouden. Dat brengt mee dat haar op dezelfde voet als een aan-
deelhouder of certificaathouder de in art. 2:346 lid 1 aanhef en onder b BW, geregelde
bevoegdheid toekomt.”

Indien aan de genoemde voorwaarden is voldaan, heeft de houder van een economisch
belang enquêtebevoegdheid, ook al is hij geen aandeelhouder.

iv. Aandeelhouder zonder economisch belang

De omgekeerde situatie, een aandeelhouder die een enquête verzoekt terwijl hij geen
economisch belang (meer) heeft, heeft in de jurisprudentie en in de wetsgeschiede-
nis ook enige aandacht gekregen.

In de eerste plaats valt te wijzen op de beschikking van de Ondernemingskamer
inzake Willem III Meubilering Beheer B.V., waarin het administratiekantoor – bij uit-
stek een aandeelhouder zonder economisch belang – enquêtebevoegd werd geacht.31

Voorts is een aantal maal een casus voorgelegd aan de Ondernemingskamer, in ver-
schillende varianten, waarin de aandeelhouder op het moment van indienen van het

30 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 oktober 2016, ARO 2017/44 (Sovereign Trust
(Netherlands)), rov. 3.9.

31 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 9 maart 2000, JOR 2000/99 (Willem III Meubilering
Beheer).
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enquêteverzoek (het peilmoment32) geen economisch belang meer bij zijn aandelen
had omdat hij die reeds had verkocht (ervan uitgaande dat het economisch belang
steeds op het moment van verkoop overgaat).33 Uit de spaarzame jurisprudentie van
de Ondernemingskamer (de Hoge Raad heeft zich er voor zover ik weet niet over
uitgelaten) volgt dat een aandeelhouder bevoegd blijft een enquêteverzoek in te die-
nen tot aan het moment dat hij zijn aandelen heeft overgedragen. Als de aandeelhouder
zich ten tijde van het indienen van het enquêteverzoek heeft verbonden zijn aande-
len over te dragen (of om andere redenen het economisch belang bij zijn aandelen
heeft verloren of zal verliezen), doet dat niet af aan zijn enquêtebevoegdheid, bij-
zondere omstandigheden daargelaten.34 Geerts verwacht terecht dat een afwijzing in
geval van zulke bijzondere omstandigheden, zal worden gebaseerd op artikel 3:303
BW of op misbruik van (proces)recht.35

Meer in het algemeen is overigens denkbaar dat de aandeelhouder of certificaathou-
der die geen economisch belang meer heeft (of een netto negatief belang bij de aan-
delen heeft), voldoende belang bij zijn enquêteverzoek ontbeert in de zin van artikel
3:303 BW en om die reden niet ontvankelijk is. Dat vergt een inhoudelijke afweging
van de Ondernemingskamer en staat los van de vraag naar de ontvankelijkheid op de

32 Zij het dat ontwikkelingen na dat moment wel relevant kunnen zijn, vergelijk Hoge Raad 8 juli 2011,
NJ 2011/306 (Emba), rov. 3.6.1 en 3.6.2, waarover onder meer A.F.J.A. Leijten en M.P. Nieuwe
Weme, Het wetsvoorstel aanpassing enquêterecht, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje
(red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2011-2012, Deventer: Kluwer 2012,
p. 130, 131 en L.M.H.A.A. Hennekens, Toegang tot de enquêteprocedure en de kapitaalseis van
artikel 2:346 sub b BW, Vennootschap & Onderneming 2011, p. 194-197.

33 Assink geeft een overzicht van jurisprudentie ter zake, zie B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium
Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1603-1605, Geerts besteedt hier ook aandacht
aan, P.G.F.A. Geerts, Enkele formele aspecten van het enquêterecht (diss. Groningen), Deventer:
Kluwer 2004, p. 65-67.

34 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 21 april 2016, ARO 2016/115 (De Hoof Someren) over
enquêtebevoegdheid van een bloot ‘eigenaar’ van aandelen, overigens mede vanwege diens economi-
sche belang), Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 5 januari 2016, ARO 2016/24 (Partners in
Finance), Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 29 november 2016, ARO 2017/57 (Energy Enginee-
ring Solutions), Hof Amsterdam (Ondernemingskamer), 17 januari 2013, ARO 2013/26 (Thermen
Holiday Beheer), Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 28 december 2005, JOR 2006/67 (Bram
Broerse), Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 31 augustus 2001, JOR 2001/208 (Merwede Hol-
ding), Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 10 november 1994, NJ 1995/460 (Transom Manage-
ment), Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 2 april 1992, De NV 1992, p. 177 (Vrieland Holding).
In sommige oudere beschikkingen lijkt de Ondernemingskamer een strengere maatstaf te hanteren, in
de zin dat een verplichting tot overdracht (waarvan de uitvoering reeds werd voorbereid) in de weg staat
aan enquêtebevoegdheid, zie Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 31 maart 1994, NJ 1995/418
(Kluft Distrifood) en Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 9 juli 1987, NJ 1989/269 (Drukkerij
Vlasveld).

35 P.G.F.A. Geerts, Enkele formele aspecten van het enquêterecht (diss. Groningen), Deventer: Kluwer
2004, p. 67.
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voet van artikel 2:346 BW. Opmerking verdient nog dat Eumedion in 2008 heeft voor-
gesteld een aandeelhouder die een enquêteverzoek indient te verplichten zijn volledige
juridische en economische positie in het kapitaal te melden, dus inclusief eventuele
short posities.36 Zo’n meldingsplicht zou de toets van artikel 3:303 BW vergemakke-
lijken. In paragraaf 7.4.3b.iv formuleer ik een voorstel voor zo’n regeling, op te nemen
in artikel 2:349 BW.

Een aanpalende categorie vormen de gevallen waarin de verzoeker niet langer aan
de kapitaaleisen voldoet vanwege een betwist emissiebesluit of betwiste aanbiedings-
plicht. Bij gemotiveerde betwisting of wanneer het geschil mede onderwerp is van
het enquêteverzoek kan de verzoeker ontvangen worden.37 Langs dezelfde lijnen
hebben de Ondernemingskamer en de Hoge Raad, in de SNS-zaak, beslist in het geval
van onteigening op grond van de Interventiewet (het op 1 juli 2012, met terugwer-
kende kracht tot en met 20 januari 2012, in werking getreden Deel 6 van de Wet
financieel toezicht).38 De Hoge Raad heeft in deze laatste beschikking (rov. 3.5.4) in
algemenere termen geoordeeld dat waar de omstandigheid dat niet meer wordt vol-
daan aan de kapitaalseis verband houdt met gebeurtenissen die de aandeelhouder niet
heeft kunnen verhinderen, terwijl een onderzoek wordt verzocht juist naar het beleid
en de gang van zaken die ertoe hebben geleid dat niet meer aan de kapitaalseis wordt
voldaan, het niet-voldoen aan de kapitaalseis niet in de weg staat aan enquêtebevoegd-
heid. Daar is niet de economische gerechtigdheid maar de beweerde of voormalige
juridische gerechtigdheid echter de basis van de toegang tot de enquêteprocedure.

36 Eumedion position paper over de gevolgen van synthetische constructies voor het Nederlandse
effecten- en vennootschapsrecht, 17 november 2008, p. 10, http://eumedion.nl/nl/public/kennisbank/
position-papers/position_paper_hidden-ownership-en-empty-voting.pdf (geraadpleegd op 30 januari
2017).

37 Zie bijvoorbeeld Hoge Raad 11 april 2014, JOR 2014/259 (Slotervaartziekenhuis) rov. 5.3.2, Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 3 maart 2015, JOR 2015/230 (DA), Hof Amsterdam (Onderne-
mingskamer), 22 november 2012, ARO 2012/163 (Van Lier/Van der Lans), Hof Amsterdam
(Ondernemingskamer) 16 juli 2010, ARO 2010/112 (Boon Holding), Hof Amsterdam (Onderne-
mingskamer) 11 juli 2003, JOR 2003/252 (LHT Finance House), rov. 3.3, Hof Amsterdam
(Ondernemingskamer) 27 april 2000, JOR 2000/125 (Leather Design Van der Eerden) en Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 14 februari 2011, ARO 2011/36 (Amtrada); het kan echter anders
uitpakken: Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 30 januari 2008, ARO 2008/37 (Vendenco) en
Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 10 maart 2003, JOR 2003/108 (Korel). Vergelijk . P.M. Storm,
Corporate litigation bij de Ondernemingskamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 59,
C.D.J. Bulten, Chinezen in het ziekenhuis?, Ondernemingsrecht 2014/124, par. 10, B.F. Assink,
Enquêtebevoegdheid ex artikel 2:346 BW bij een kapitaalvennootschap en ‘de strekking’ van het
enquêterecht, Ars Aequi 2014, p. 732-742, sub 5 en H. Koster, Enquête Slotervaartziekenhuis en de
overweging ten overvloede van de Hoge Raad, Ondernemingsrecht 2014/118.

38 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer), 8 juli 2015, JOR 2015/260, Hoge Raad 4 november 2016,
JOR 2017/1 (SNS), zie voorts Hoge Raad 11 november 2016, JOR 2017/2 (Cordial).
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Bij de voorbereiding van de aanpassing van het enquêterecht in 2013 is ook aan de
orde gekomen of voor de enquêtebevoegdheid van de aandeelhouder of certificaat-
houder als voorwaarde moet worden gesteld dat deze het economische belang bij
zijn aandelen houdt. De memorie van toelichting vermeldt daarover:39

“Bezien is voorts of de regeling moet worden beperkt tot aandelen of certificaten van
aandelen die voor eigen rekening worden gehouden. Tot een dergelijke beperking is niet
overgegaan omdat het criterium «houden voor eigen rekening» onvoldoende duidelijk-
heid biedt en de ontvankelijkheid van de aandeelhouders en certificaathouders in dat
geval afhankelijk wordt van de contractuele vormgeving door partijen. De Commissie
vennootschapsrecht heeft een dergelijke regeling ontraden.”

De Commissie vennootschapsrecht adviseerde ter zake:40

“De Commissie ziet geen aanleiding de regeling te beperken tot aandelen of certifica-
ten van aandelen die voor eigen rekening worden gehouden. Een dergelijk criterium
biedt onvoldoende duidelijkheid en maakt de ontvankelijkheid afhankelijk van de con-
tractuele vormgeving door partijen.”

Naar aanleiding van commentaar van VNO-NCW op deze benadering schreef de
minister in de Nota naar aanleiding van het verslag:41

“VNO-NCW heeft voorts opgemerkt dat het wetsvoorstel ten onrechte niet bepaalt dat
beleggers uitsluitend toegang hebben tot het enquêterecht wanneer zij aandelen voor
eigen rekening houden. Terecht is opgemerkt dat ik hiermee het advies van de Commis-
sie vennootschapsrecht volg, die heeft aangegeven dat de invoering van het criterium
«houden voor eigen rekening» tot gevolg heeft dat er bij voortduring discussie zal
bestaan over de ontvankelijkheid van aandeelhouders omdat moet worden bezien hoe de
verkrijging van hun aandelen is gefinancierd. Het voorstel van VNO-NCW zal een grote
belemmering opleveren voor aandeelhouders en certificaathouders om beroep te doen op
het enquêterecht. Daarvoor is geen aanleiding. Zoals ik ook elders in deze nota naar
aanleiding van het verslag opmerk, vertrouw ik er mede gelet op de jurisprudentie van de
Hoge Raad op dat de Ondernemingskamer zorgvuldig zal omgaan met haar bevoegd-
heden op grond van het enquêterecht.”

39 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 3, memorie van toelichting, p. 28. P.M. Storm, Corporate
litigation bij de Ondernemingskamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 60, wijst er terecht
op dat de wetgever het criterium “houden voor eigen rekening” wel erg gemakkelijk in de hoek zet; dit
criterium wordt op verschillende plaatsen in Boek 2 BW gehanteerd.

40 Advies Commissie vennootschapsrecht 19 oktober 2010, p. 1, http://www.rijksoverheid.nl/bestan-
den/documenten-en-publicaties/rapporten/2010/10/19/voorontwerp-tot-aanpassing-van-het-enquete-
recht/advies-enqueterecht-def.pdf .

41 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 6, Nota naar aanleiding van het verslag, p. 4.
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Daarmee is duidelijk dat ook de aandeelhouder die niet (meer) het economisch belang
bij zijn aandelen houdt, enquêtebevoegd is.42 (Ter vergelijking zij nog gewezen op de
uitkoopprocedure: voor een succesvolle uitkoopvordering stellen de artikelen 2:92a/
201a en 359c BW wel als vereiste dat de uitkoper voor eigen rekening 95% van het
kapitaal verschaft, zie paragraaf 3.3.6.) De positie van een aandeelhouder met een
(netto) negatief belang bij de aandelen als verzoeker is niet aan de orde geweest. In die
gevallen lijkt toepassing van artikel 3:303 BW voor de hand te liggen.

v. Gelijkstelling economisch belanghouder – ontvangst in de literatuur

Ik keer terug naar de enquêtebevoegdheid van de houder van een economisch belang.
De jurisprudentiële gelijkstelling van houders van economische belangen met houders
van aandelen en certificaten – wel opgevat als een blijk van erkenning van de eco-
nomische werkelijkheid in het enquêterecht, waarover meer in paragraaf 7.4 – is in de
literatuur gemengd ontvangen.

Maeijer achtte de gelijkstelling begrijpelijk, gelet op de bescherming van de risico-
dragend kapitaalverschaffer. Hij schreef in zijn noot onder de Scheipar-beschikking:43

“Het bedoelde oordeel is begrijpelijk wanneer men bedenkt dat het enquêterecht aan
houders van certificaten van aandelen (met een bepaald minimumbelang in de vennoot-
schap) is toegekend omdat zij evenals de aandeelhouders zelf verschaffers van risico-
dragend kapitaal zijn. Zie conclusie A-G sub 2.40 e.v. [De A-G verwijst daar naar de
beschermingsgedachte in het rapport van de Commissie Verdam, zie paragraaf 4.2.3,
GPO] Zij hebben een met de achterliggende aandelen corresponderend economisch
belang. En dit laatste geldt niet alleen voor die certificaathouder in juridische zin
maar ook voor de economische certificaathouder voor wiens rekening en risico de cer-
tificaten worden gehouden. Ook deze laatste moet zelfstandig, zonder een beroep te
hoeven doen op de juridische certificaathouder, het recht van enquête kunnen
inroepen.”

42 Eumedion heeft in 2008 voorgesteld te verplichten dat een aandeelhouder (verzoeker) bij het
indienen van een enquêteverzoek zijn volledige juridische en economische positie in het kapitaal
meldt, dus inclusief eventuele short posities. Zie: Eumedion position paper over de gevolgen van
synthetische constructies voor het Nederlandse effecten- en vennootschapsrecht, 17 november 2008,
p. 10, http://eumedion.nl/nl/public/kennisbank/position-papers/position_paper_hidden-ownership-
en-empty-voting.pdf (geraadpleegd op 30 januari 2017).

43 Noot J.M.M. Maeijer sub 2 onder Hoge Raad 6 juni 2003, NJ 2003/486 (Scheipar).
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Van Schilfgaarde gaat uit van dezelfde gedachte in zijn noot onder de Chinese
Workers-beschikking:44

“Moet tegen deze verruiming bezwaar worden gemaakt? Wat mij betreft hoeft dat
niet. (…). Kapitaalverschaffers zijn voor de waarde van hun economisch belang in
sterke mate afhankelijk van het door de vennootschap gevoerde beleid. Ter bescherming
van dat belang hebben niet alleen directe kapitaalverschaffers maar ook indirecte, zoals
certificaathouders, mits het gaat om een belang van een zekere omvang, het enquêterecht.
Een goede reden waarom dat recht dan niet zou mogen toekomen aan andere indirecte
kapitaalverschaffers, waaronder indirecte aandeelhouders, is bij deze stand van zaken
moeilijk te bedenken.”

Assink spreekt van een “binnenwettelijke verfijning” en geen “ontoelaatbare buiten-
wettelijke uitbreiding” van artikel 2:346 BW en meent dat de lijn die de Hoge Raad
volgt in de beschikking inzake Chinese Workers “goed te rechtvaardigen” valt en past
binnen de trend die met de Scheipar-beschikking is ingezet waarbij rekening wordt
gehouden met de economische realiteit.45 In het algemeen ziet Assink de mogelijk-
heid van het kunnen betrekken van de economische werkelijkheid door de rechter als
een verrijking van het ondernemingsrecht.46 Ook Bartman juicht toe dat de rechter bij
de toegang tot het enquêterecht rekening houdt met de economische werkelijkheid.47

Bulten stelt over de Chinese Workers-beschikking in haar oratie:48

“Ik ben het van harte eens met de OK en de Hoge Raad. De motivering van de Hoge
Raad is, mede gezien het andersluidende standpunt van A-G Vlas, wel wat aan de
summiere kant. Maar dat maakt de juistheid van de beslissing niet minder. Het gebruik
van het model van de ‘economische’ werkelijkheid om enquêtebevoegdheid te creëren,

44 Hoge Raad 29 maart 2013, NJ 2013/304.
45 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013,

p. 1619 en 1638.
46 B.F. Assink, De ‘economische werkelijkheid’ in het Nederlandse ondernemingsrecht, WPNR 2014/

7037, p. 1031-1043.
47 Zie S.M. Bartman en F.J.P. van den Ingh, De economische werkelijkheid in het ondernemingsrecht,

meer in het bijzonder in het enquêterecht, in: D. Busch en M.P. Nieuwe Weme (red.), Christels Koers,
liber amicorum C.M. Grundmann-van de Krol, Deventer: Kluwer 2013, p. 45-53. In zijn bijdrage aan
de Ingelse-bundel bepleit Bartman overigens een ruime uitleg van het begrip “economisch”: ruimer dan
financieel, met als voorbeeld dat ook feitelijk bestaande beleidsinvloed binnen vennootschappelijk
verband een deel van de economische werkelijkheid is, zie S.M. Bartman, Het goudschaaltje van
Ingelse, Over de enquêtebevoegdheid van afgeleid-gerechtigden, in: G.C. Makkink, M.P. Nieuwe
Weme en A.J. van Wees, Ik ben niet overtuigd, Opstellen aangeboden aan mr. P. Ingelse, Prinsen-
grachtreeks, Nijmegen: Ars Aequi Libri 2015, p.44, 45.

48 C.D.J. Bulten, De vennootschap en de geconstrueerde werkelijkheid, Ondernemingsrecht 2014/94
sub 2.
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sluit aan bij het doel en de strekking van het enquêterecht. De procedure is onder meer
gericht op de sanering en het herstel van gezonde verhoudingen, alsmede de opening
van zaken. Dit lijkt mij voor een verschaffer van risicodragend kapitaal van belang.”

Van Solinge kan zich niet vinden in de benadering van de Ondernemingskamer in de
Chinese Workers-zaak. Naar aanleiding van de beschikking schrijft hij:49

“Deze redeneerwijze zet de deur open voor een enquêterecht dat toegankelijk is voor
iedere belanghebbende bij de onderneming. Dat is evenwel nooit de bedoeling geweest.”
en: “Het zou mijns inziens ook niet wenselijk zijn als de economische werkelijkheid
het hier van de juridische realiteit zou winnen. De rechtspraak met betrekking tot de
economisch gerechtigden is misschien wel iets te ver doorgeschoten.”

Van den Ingh verzet zich tegen het beroep op de economische werkelijkheid, voor
zover50

“het traditionele juridische instrumentarium niet tekortschiet. Bij de economische
certificaathouder is daarvan geen sprake, omdat uit diens rechtsverhouding met
de juridische certificaathouder in de regel reeds voortvloeit dat de laatste behoort op
te komen tegen schending door de vennootschap (of daarbij betrokkenen) van de belan-
gen van eerstgenoemde. Zekerheidshalve kan de enquêtebevoegdheid ook nog bij vol-
macht worden ‘overgedragen’.”

Van den Ingh meent voorts dat enquêtebevoegdheid slechts zou moeten toeko-
men aan partijen die institutioneel bij de vennootschap betrokken zijn, mede gelet
op de bescherming van de belangen van de vennootschap.51 De Kluiver meent
eveneens dat de benadering van de Ondernemingskamer en de Hoge Raad te ruim-
hartig is; hij betrekt dat met name op de Chinese Workers-casus waarin partijen die
voor een buitenlandse rechtsvorm kiezen desalniettemin met het Nederlandse
enquêterecht worden geconfronteerd.52 Dat argument zou in buitenlandse verhou-
dingen inderdaad tot terughoudendheid kunnen nopen maar is niet relevant voor
situaties waarin de tussenliggende vennootschap Nederlands is. Doorman meent dat

49 G. van Solinge, Doorbraak van enquêtebevoegdheid in internationale concernverhoudingen, in:
F. Ibili, M.E. Koppenol-Laforce en M. Zilinsky (red.), IPR in de spiegel van Paul Vlas, Deventer:
Kluwer 2012, p. 209, 210.

50 Noot F.J.P. van den Ingh sub 4 onder Hoge Raad 4 februari 2005, JOR 2005/58 (Landis).
51 Zie S.M. Bartman en F.J.P. van den Ingh, De economische werkelijkheid in het ondernemingsrecht,

meer in het bijzonder in het enquêterecht, in: D. Busch en M.P. Nieuwe Weme (red.), Christels
Koers, liber amicorum C.M. Grundmann-van de Krol, Deventer: Kluwer 2013, p. 45-53.

52 H.J. de Kluiver, Kroniek van het ondernemingsrecht, NJB 2013/789, zie ook D.A.M.H.W. Strik,
Internationale aspecten van de Ondernemingskamer, WPNR 2014/7037.
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de Hoge Raad in de Chinese Workers-beschikking de vennootschap als tussen-
liggende schakel te gemakkelijk wegdenkt en benadrukt de verschillen tussen de
indirecte aandeelhouder die via een tussenliggende vennootschap houdt en de certi-
ficaathouder die een “sterkere” aanspraak heeft op de onderliggende aandelen.53

Tamelijk breed gedragen is de kritiek op de vaagheid van de door de Ondernemings-
kamer en de Hoge Raad ontwikkelde voorwaarden voor gelijkstelling. Van Schilf-
gaarde schreef onder de TESN-beschikking:54

“Blijft de vraag wat nu eigenlijk de reikwijdte is van de uitdrukkingen ‘economisch
rechthebbende’ en ‘voor rekening en risico’. Ook trouwens van de termen ‘certificaat’,
‘administratiekantoor’ en de nu weer losgelaten term ‘als kapitaalverschaffer’. Geen
van deze termen hebben een duidelijk afgebakende, juridische betekenis. (…) Kortom:
onzekerheid blijft troef, ook in deze nieuw geformuleerde, door de Hoge Raad als ‘niet
onjuist’ aangeduide rechtsopvatting.”

Ook De Kluiver bekritiseerde de onduidelijkheid die de Ondernemingskamer en de
Hoge Raad laten bestaan in de Chinese Workers-beschikkingen.55 Ten aanzien van
de in de Slotervaartziekenhuis-beschikking voorgeschreven toets of, gelet op van
alle relevante feiten en omstandigheden, sprake moet zijn van gelijkstelling wijst
Van Schilfgaarde erop dat de Hoge Raad daarvoor geen criteria geeft.56 Dat klemt
volgens hem te meer omdat gelijkstelling niet alleen kan plaatsvinden met de positie
van een aandeelhouder, maar ook met de niet-vastomlijnde positie van een certifi-
caathouder.

b. Toegang houders synthetische (economische) belangen als verzoeker

Gelet op de hiervoor geschetste, in de jurisprudentie ontwikkelde, criteria voor toe-
gang van houders van economische belangen in aandelen tot het enquêterecht en de
achtergronden daarvan, moet beoordeeld worden in hoeverre houders de in hoofdstuk
2 genoemde synthetische (economische) belangen op basis van die jurisprudentie
– naar geldend recht – enquêtebevoegd moeten worden geacht.

53 Noot A. Doorman sub 11, 12 onder HR29 maart 2013, JOR 2013/166 (Chinese Workers).
54 Noot P. van Schilfgaarde sub 4 onder Hoge Raad 8 april 2011, NJ 2011/338 (TESN).
55 H.J. de Kluiver, Kroniek van het ondernemingsrecht, NJB 2013/789.
56 Noot P. van Schilfgaarde sub 3, 4 onder Hoge Raad 11 april 2014, NJ 2014/296 (Slotervaartziekenhuis),

zo ook P.D. Olden in zijn noot sub 6 onder Hoge Raad 11 april 2014, JOR 2014/259 (Slotervaart-
ziekenhuis).
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i. Certificaathouders

Wat betreft de houders van certificaten van aandelen is de vraag eenvoudig: hun is
bij wet enquêterecht toegekend. Voor de houders van certificaten van certificaten
(gemakshalve aangeduid als de afgeleid certificaathouder) moet, zie paragraaf 7.3.2a,
worden beoordeeld of (a) zij zijn te beschouwen als verschaffer van risicodragend
kapitaal, dat wil zeggen of zij de partij zijn voor wiens rekening en risico de certi-
ficaten worden gehouden en (b) of hun belang op één lijn kan worden gesteld met
het belang van een houder van aandelen of certificaten van aandelen. Die eerste vraag
zal in de regel bevestigend kunnen worden beantwoord, aannemende dat de certifi-
caten geheel voor rekening en risico van de afgeleid certificaathouder wor-
den gehouden. Bij de tweede vraag moeten alle relevante feiten en omstandigheden
worden betrokken, waaronder (i) de schakel tussen certificaathouder enerzijds en de
houder van het afgeleid certificaat anderzijds; en (ii) de eventuele medewerking van
de vennootschap. De schakel bestaat hier uit een extra certificering, die een con-
tractuele verhouding is. Waar de wet bij de toekenning van enquêtebevoegdheid reeds
geen onderscheid maakt tussen houders van aandelen en houders van certificaten, zou
certificering zonder meer een aanvaardbare schakel moeten zijn. Omdat de wet voor
enquêtebevoegdheid van de certificaathouder geen medewerking (of toekenning van
vergaderrechten) door de vennootschap vereist, ligt niet voor de hand dat bij een dub-
bele certificering wel te vragen. Ook de afgeleid certificaathouder moet in beginsel
enquêtebevoegd worden geacht.

ii. Pandhouders en vruchtgebruikers

Bij houders van een recht van pand of vruchtgebruik op aandelen geldt dat zij op
grond van de wet enquêtebevoegd zijn voor zover zij de rechten hebben die de wet
toekent aan houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certifi-
caten (bij de NV, artikel 2:88 lid 4 en 89 lid 4 BW) dan wel de rechten die de wet
toekent aan houders van certificaten waaraan vergaderrecht is verbonden (bij de BV,
artikel 2:197 lid 4 en 198 lid 4 BW).

Lastiger ligt het bij pandhouders en vruchtgebruikers van aandelen die geen certifi-
caathoudersrechten hebben en bij pandhouders of vruchtgebruikers van certificaten.
Voor hen moet, zie paragraaf 7.3.2a, worden beoordeeld of (a) zij zijn te beschouwen
als verschaffer van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of zij de partij zijn voor
wiens rekening en risico de aandelen (of certificaten) worden gehouden en (b) of hun
belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een houder van aandelen of
certificaten van aandelen.
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Verschaffen van risicodragend kapitaal
Wat betreft de eerste vraag meent Van Schilfgaarde dat zij geen belang “als kapitaal-
verschaffer” hebben, maar hij onderbouwt dat niet verder.57 Brink schrijft naar aan-
leiding van de Butôt-beschikking dat de pandhouder en vruchtgebruiker, ook zonder
stemrecht, enquêtebevoegd kunnen zijn vanwege hun economische belang.58 Het
antwoord hangt af van de omstandigheden.

Duidelijk is dat een pandhouder niet in letterlijke zin risicodragend kapitaal aan
de vennootschap verschaft. Hij heeft echter wel een voorwaardelijk belang bij (de
waarde van) het aandeel (certificaat). Indien de schuldenaar/aandeelhouder in ver-
zuim is, komt de waarde van de aandelen (certificaten) voor rekening en risico van de
pandhouder. In die zin verschaft hij indirect wel kapitaal. Dat impliceert dat de pand-
houder wel enquêtebevoegd kan zijn, maar pas vanaf het moment van verzuim. Hier-
bij passen twee kanttekeningen. Voor de pandhouder kan dit mechanisme bezwaar-
lijk zijn indien de pandgever de waarde van de aandelen (certificaten) onvoldoende
beschermt doordat hij zijn beschikbare bevoegdheden niet gebruikt. Onder omstan-
digheden is verdedigbaar dat de pandgever zodoende jegens de pandhouder in ver-
zuim raakt waardoor de pandhouder alsnog enquêtebevoegd kan worden. Met het oog
daarop kan in de pandakte de verplichting voor de pandgever worden opgeno-
men goede zorg ten aanzien van de aandelen te betrachten, waaronder het uitoefenen
van de aan de aandelen verbonden (enquête)bevoegdheden.59 Voorts is relevant dat
het belang van een pandhouder bij de aandelen (certificaten) niet groter is dan het
beloop van zijn vordering op de pandgever. Indien het bedrag van de vordering lager is
dan de waarde van de verpande aandelen (certificaten), ligt voor de hand dat slechts
een met het beloop van de vordering (naar waarde) evenredig aantal aandelen (certi-
ficaten) in aanmerking wordt genomen voor de beoordeling van het belang van de
pandhouder. Vervolgens moet worden beoordeeld of dat belang de kapitaaldrempels
overschrijdt. De pandhouder, die immers zijn belang moet stellen en zo nodig bewij-
zen, zal voldoende inzicht moeten geven in het beloop van de vordering en de waarde
van de aandelen (certificaten).

Een vruchtgebruiker heeft een voorwaardelijk belang in de zin dat het een in de tijd
beperkt belang is. De aanwezigheid van die voorwaarde lijkt nu minder van belang;
het gaat erom of de vruchtgebruiker op de peildatum een belang heeft. Een recht van
vruchtgebruik kan aan andere voorwaarden worden onderworpen; in hoeverre die het

57 P. van Schilfgaarde in zijn noot onder HR10 september 2010, NJ 2010/665 (Butôt) sub 4.
58 M. Brink in zijn noot onder HR10 september 2010, JOR 2010/337 (Butôt) sub 8.
59 Vergelijk P.A. Stein, Groene Serie Vermogensrecht, aant. 6.3 op artikel 3:237 BW, over een beding

dat de pandgever verplicht goede zorg aan te wenden voor instandhouding van de in pand gegeven
zaken.
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belang beperken moet van geval tot geval beoordeeld worden. Een vruchtgebruiker
heeft voorts een gedeeltelijk dan wel volledig belang bij de aandelen (certificaten) in
de zin dat het vruchtgebruik is beperkt tot dividenduitkeringen dan wel mede strekt
tot vervreemding en vertering. Heeft de vruchtgebruiker een volledig belang, dan wor-
den de aandelen (certificaten) voor zijn rekening en risico gehouden. Heeft hij slechts
recht op dividend, dan kan moeilijk gezegd worden dat de aandelen voor zijn rekening
en risico gehouden worden. In bijzondere gevallen is een ruime uitleg verdedigbaar
– een aandeelhouder (certificaathouder) die zijn bevoegdheden niet gebruikt ter-
wijl door een impasse jarenlang geen dividend wordt uitgekeerd – maar voor de hand
ligt dat een vruchtgebruiker eerst en vooral moet trachten de hoofdgerechtigde actie te
doen ondernemen.

Gelijkstelling
Indien de eerste vraag bevestigend wordt beantwoord, komt de tweede vraag aan de
orde: of het belang van de pandhouder of vruchtgebruiker zonder certificaathou-
dersrechten en van pandhouders of vruchtgebruikers van certificaten op één lijn kan
worden gesteld met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder. Hier-
bij moeten alle relevante feiten en omstandigheden worden betrokken, waaronder
(i) de schakel tussen aandeelhouder of certificaathouder enerzijds en de houder van
het economische belang daarbij anderzijds; (ii) de eventuele medewerking van de
vennootschap. De omstandigheid dat de pandhouder of vruchtgebruiker een geheel
of gedeeltelijk belang bij de aandelen (certificaten) kan hebben is reeds bij de eerste
vraag aan de orde geweest. De schakel bestaat hier uit een uit een overeenkomst
voortvloeiend beperkt recht. Het ligt niet voor de hand daarover anders te oordelen
dan over een overeenkomst (Scheipar). Daarbij komt dat de schakel een vorde-
ringsrecht of vermogensrecht ten aanzien van de opbrengsten en/of het onderlig-
gende aandeel (certificaat) behelst. Dat is niet noodzakelijk, maar wel een argument
voor gelijkstelling (Butôt, Scheipar, TESN). Ook hier geldt dat nu de wet voor enquê-
tebevoegdheid van de certificaathouder geen medewerking door de vennootschap
vereist, niet voor de hand ligt die medewerking wel te eisen bij een andere vorm van
economisch belang. Ook de pandhouder en vruchtgebruiker zonder certificaathouders-
rechten en de pandhouder en vruchtgebruiker van certificaten van certificaten moeten
daarom, voor zover de aandelen of certificaten voor hun rekening en risico worden
gehouden, in beginsel enquêtebevoegd worden geacht.

Overigens geldt dat de aandeelhouder die vanwege een verleend recht van pand of
vruchtgebruik geen economisch belang meer bij zijn aandelen heeft, enquêtebe-
voegd blijft, zie paragraaf 7.3.2a hiervoor.
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iii. Futures en forwards

Bij future en forward contracten gaat het om een koop en verkoop op termijn, waar-
bij hetzij de onderliggende aandelen worden geleverd, hetzij in de plaats van levering
en betaling een afwikkeling in contanten plaatsvindt, zie paragraaf 2.3.1. Voor de
beantwoording van de vraag of de koper onder een future of forward overeen-
komst enquêtebevoegd is moet, zie paragraaf 7.3.2a, worden beoordeeld of (a) hij is te
beschouwen als verschaffer van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of hij de partij
is voor wiens rekening en risico de aandelen (of certificaten) worden gehouden en
(b) zijn belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een houder van aan-
delen of certificaten van aandelen.

Verschaffen van risicodragend kapitaal
Bij de beantwoording van de eerste vraag is van belang dat omdat de prijs reeds is
vastgesteld, het economisch belang bij de aandelen vanaf het moment van het aan-
gaan van de overeenkomst bij de koper berust. Daarbij zij aangenomen dat in die prijs
of in aanvullende afspraken een eventuele tussentijdse dividenduitkering is verdiscon-
teerd. De verkoper houdt de aandelen voor rekening en risico van de koper tot aan het
moment van levering. Het maakt in beginsel geen verschil of de aandelen daadwerke-
lijk worden geleverd of in contanten wordt afgewikkeld. Daarbij past de kanttekening
dat met behulp van futures of forwards fictieve aandelen in het kapitaal van de ven-
nootschap kunnen worden gecreëerd. Indien de verkoper aandelen verkoopt die hij op
dat moment houdt, heeft het economische belang van de koper betrekking op aan-
wijsbare aandelen in het kapitaal van de vennootschap, namelijk de aandelen die de
verkoper houdt maar reeds heeft verkocht. Indien de verkoper aandelen verkoopt die
hij op dat moment niet heeft, krijgt de koper wel een economisch belang bij aande-
len in het kapitaal van de vennootschap maar heeft dat belang niet betrekking op aan-
wijsbare aandelen in dat kapitaal. Indien de verkoper de aandelen nadien alsnog
verkrijgt en levert, wordt dit rechtgetrokken; indien de verkoper dat niet doet (en het
termijncontract in contanten wordt afgewikkeld) niet. In economisch opzicht wor-
den aldus extra aandelen gecreëerd. Voor zover het belang van de koper berust op fic-
tieve aandelen is hij niet aan te merken als een verschaffer van risicodragend kapitaal,
hij kan dan immers niet worden geacht kapitaal aan de vennootschap te hebben ver-
schaft en er is geen sprake van dat (een met zijn belang corresponderend aantal)
aandelen voor zijn rekening en risico worden gehouden. De koper onder een future
of forward overeenkomst, die een enquêteverzoek doet en dan zijn belang moet stel-
len en zo nodig bewijzen, zal niet kunnen volstaan met een beroep op de overeen-
komst met de verkoper, maar zal ook voldoende moeten onderbouwen dat de verkoper
de onderliggende aandelen (of certificaten) houdt. Indien belangen bij fictieve aan-
delen wel tot enquêtebevoegdheid zouden kunnen leiden, zou overigens een regeling
gevonden moeten worden voor het uitbreiden van de noemer bij de vaststelling van de
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kapitaaldrempels en de mogelijke gevolgen van de daaruit voortvloeiende verwatering
van aandeelhouders (bij meetellen van fictieve aandelen zou hun belang immers
onverwacht verwateren, mogelijk tot onder de kapitaaldrempel voor enquêtebevoegd-
heid).

Gelijkstelling
Vervolgens moet worden beoordeeld of het belang van de koper-op-termijn op één lijn
kan worden gesteld met het belang van een houder van aandelen of certificaten van
aandelen. Hierbij moeten alle relevante feiten en omstandigheden worden betrok-
ken, waaronder de schakel tussen de aandeelhouder of certificaathouder enerzijds en
de houder van het economische belang anderzijds. De eventuele medewerking van de
vennootschap lijkt hier niet relevant. De schakel is een contractuele relatie, een koop-
overeenkomst op termijn. Het ligt niet voor de hand daarover anders te oordelen dan
over een overeenkomst als aan de orde in de Scheipar-beschikking. Daarbij komt
dat de schakel een vorderingsrecht of vermogensrecht ten aanzien van de opbrengsten
en/of het onderliggende aandeel behelst jegens de verkoper. Dat is niet noodzakelijk,
maar wel een argument voor gelijkstelling (Butôt, Scheipar, TESN). Enige bevestiging
kan voorts worden gevonden in de beschikking van de Ondernemingskamer inzake
AAA Auto Group60 waarin de koper van aandelen die op het moment van indiening
van het enquêteverzoek nog niet geleverd had gekregen, toch enquêtebevoegd werd
geacht, zie ook paragraaf 7.3.2a.

Opmerking verdient nog dat de verkoper-op-termijn, voor zover die de onderliggende
aandelen houdt en dus aandeelhouder is, enquêtebevoegd blijft tot aan de levering, ook
al heeft hij het economische belang bij de aandelen niet meer, zie paragraaf 7.3.2a. Zijn
synthetische belang houdt alleen nog de juridische gerechtigdheid tot het aandeel in
(jegens de vennootschap), maar dat is voldoende voor toegang tot het enquêterecht.

iv. Opties

Een optie – voor zover hier relevant – behelst het recht op het kopen (call) of verkopen
(put) van een aandeel (of certificaat), zie paragraaf 2.3.2. Bij een call optie heeft de
koper/houder van de optie het recht aandelen te kopen van de verkoper/schrijver van
de optie tegen een in de optieovereenkomst vastgelegde (vooraf bepaalde) uitoefen-
prijs. Bij een put optie heeft de koper/houder van de optie het recht aandelen te ver-
kopen aan de verkoper/schrijver van de optie tegen een in de optieovereenkomst

60 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 28 maart 2013, JOR 2013/171 m.nt. Josephus Jitta (AAA Auto
Group), rov. 3.3, ook genoemd door B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel
2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1627 en P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemingskamer,
Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 64.
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vastgelegde (vooraf bepaalde) uitoefenprijs. De optiehouder zal de (call) optie uitoe-
fenen indien de marktwaarde van het onderliggende aandeel hoger is dan de uitoe-
fenprijs; de optie is dan in the money. Als de optie at the money of out of the money is
(‘onder water’ staat), zal de optiehouder zijn recht ongebruikt voorbij laten gaan.
Overigens kan de optie soms ook in contanten worden afgewikkeld. Het economische
belang van de optiehouder bij het onderliggende aandeel is slechts gedeeltelijk. Hij zal
de optie immers slechts uitoefenen wanneer die in the money is. Zo lang de optie out of
the money is, blijft het economische belang bij de schrijver van de optie.

Ook combinaties van opties worden gebruikt, zoals collars en straddles, zie paragraaf
2.3.2. De aandeelhouder die een collar realiseerde heeft geen economisch belang meer
bij het aandeel indien de koers zakt tot onder de uitoefenprijs van zijn put optie, en
evenmin wanneer de prijs stijgt tot boven de uitoefeningsprijs van de call optie. Tus-
sen die koerswaarden heeft hij een (positief) economisch belang bij het aandeel. Bij de
long straddles, waar de houder een belang heeft bij een zo groot mogelijke verande-
ring van de koers, hetzij naar boven hetzij naar beneden, bestaat een gedeeltelijk eco-
nomisch belang, te weten vanaf een bepaalde omvang van de waardeverandering van
het onderliggende aandeel.

Voor de beantwoording van de vraag of houders of schrijvers van opties enquête-
bevoegd zijn moet, zie paragraaf 7.3.2a, worden beoordeeld of (a) zij zijn te beschou-
wen als verschaffer van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of zij de partij zijn voor
wiens rekening en risico de aandelen (of certificaten) worden gehouden en (b) of hun
belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een houder van aandelen of
certificaten van aandelen.

Verschaffen van risicodragend kapitaal
Daarbij moet onderscheid gemaakt worden tussen verschillende gevalstypen die zich
bij opties kunnen voordoen. De hier meest relevante varianten zijn (i) de houder van
een call optie; (ii) de schrijver van een call optie; (iii) de houder van een put optie;
(iv) de schrijver van een put optie; (v) de partij die door een combinatie van opties een
situatie creëert waarbij hij slechts tussen of juist buiten bepaalde koerswaarden van het
onderliggende aandeel een belang bij het aandeel heeft.

Bij de vraag onder (a) gaat het erom of houders of schrijvers van opties zijn te
beschouwen als verschaffer van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of zij de partij
zijn voor wiens rekening en risico de aandelen (of certificaten) worden gehouden.
Hiervan is in beginsel slechts sprake indien zij het gehele, positieve belang bij het
onderliggende aandeel houden. Bij opties is dat niet het geval. In de gevallen onder
(ii), (iii) en – afhankelijk van de structuur – (v) is het belang negatief. Het belang van
de partijen onder (i), (iv) en – afhankelijk van de structuur – (v) is weliswaar positief,
maar gedeeltelijk. De positie van de houder van een call optie (geval (i)) is het meest
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instructief en wordt hierna uitgewerkt, de posities onder (iv) en (v) vallen daarvan af
te leiden. De houder van een call optie heeft slechts het economische belang bij het
aandeel als de koers van het aandeel hoger is dan de uitoefenprijs. Dat is niet het
economische belang bij het aandeel, maar slechts het economische belang bij het
aandeel boven een bepaalde koers. Gesteld zou echter kunnen worden dat bij de beoor-
deling van het belang van de optiehouder slechts gekeken moet worden naar het peil-
moment, het moment dat hij een enquêteverzoek indient. Indien zijn optie op dat
moment in the money is zodat hij er belang bij heeft de optie uit te oefenen, en hij op
dat moment zijn optie gelet op de voorwaarden van de optieovereenkomst ook mag
uitoefenen zodat hij het zelf in zijn macht heeft de onderliggende aandelen te kopen,
is goed verdedigbaar dat hij dan het economische belang bij de aandelen heeft en is te
beschouwen als verschaffer van risicodragend kapitaal. Dat is overigens ook verde-
digbaar in een geval waarin de beweerde gegronde reden om aan een juist beleid te
twijfelen juist ertoe heeft geleid dat de optie niet langer in the money is, vergelijk het-
geen hiervoor in paragraaf 7.3.2a is opgemerkt over gevallen waarin de verzoeker niet
langer aan de kapitaaleisen voldoet vanwege een betwist emissiebesluit of betwiste
aanbiedingsplicht.

Net als met futures en forwards kunnen met opties fictieve aandelen in het kapitaal
van de vennootschap worden gecreëerd. Indien de schrijver van een call optie de
onderliggende aandelen houdt, heeft het economische belang van de houder van de
call optie betrekking op aanwijsbare aandelen in het kapitaal van de vennootschap,
namelijk de aandelen die de schrijver houdt. Bij een ongedekt geschreven call optie
krijgt de houder van de call optie wel een economisch belang bij aandelen in de ven-
nootschap maar heeft dit belang niet betrekking op aanwijsbare aandelen in het kapi-
taal. Indien de schrijver de aandelen nadien alsnog verkrijgt en bij uitoefening levert,
wordt dit rechtgetrokken; indien de schrijver dat niet doet (en in contanten wordt
afgewikkeld) niet. Voor zover het belang van de houder van de call optie berust op
fictieve aandelen is hij niet aan te merken als een verschaffer van risicodragend kapi-
taal, hij kan dan immers niet worden geacht kapitaal aan de vennootschap te heb-
ben verschaft en er is geen sprake van dat (een met zijn belang corresponderend
aantal) aandelen voor zijn rekening en risico worden gehouden. De houder van de
call optie, die een enquêteverzoek doet en dan zijn belang moet stellen en zo nodig
bewijzen, zal niet kunnen volstaan met een beroep op de optieovereenkomst, maar zal
ook voldoende moeten onderbouwen dat de schrijver van de call optie de onderlig-
gende aandelen (of certificaten) houdt.

Warrants vergen een aparte beoordeling. Een warrant is een variant op de optie.
Het is een door de vennootschap uitgegeven zelfstandig verhandelbaar waardebe-
wijs dat recht geeft op verwerving, van de vennootschap, van een aandeel tegen een
bepaalde koers. Een warrant kan betrekking hebben op bestaande, door de vennoot-
schap zelf gehouden aandelen in haar eigen kapitaal, maar ook op nog door de
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vennootschap uit te geven aandelen. In het laatste geval zijn de aandelen (nog)
fictief. Het verschil met opties is dat de houder van de warrant het in zijn macht heeft
(althans jegens de vennootschap kan afdwingen) dat de aandelen aan hem wor-
den uitgegeven en hij kapitaalverschaffer wordt. Verdedigd zou kunnen worden dat
indien de warrant op dat moment in the money is, zodat de houder er belang bij heeft
de warrant uit te oefenen, en hij op dat moment de warrant gelet op de voorwaarden
ervan ook mag uitoefenen, hij het economische belang bij de (nog uit te geven)
onderliggende aandelen heeft. Dat voert echter te ver. Enquêtebevoegdheid komt toe
aan houders van (bepaalde) economische belangen bij bestaande aandelen. De houder
van een warrant die zijn warrant mag uitoefenen, kan dat doen, wordt dan risico-
dragend kapitaalverschaffer en daarmee enquêtebevoegd. Tot dat moment is er ook
nog geen kapitaal aan de vennootschap verschaft. Daarbij speelt ook een rol dat indien
belangen bij fictieve aandelen wel tot enquêtebevoegdheid zouden kunnen leiden, een
regeling gevonden moet worden voor het uitbreiden van de noemer bij de vaststelling
van de kapitaaldrempels en de mogelijke gevolgen van de daaruit voortvloeiende ver-
watering van aandeelhouders. Dat bezwaar speelt ook bij warrants die betrek-
king hebben op bestaande aandelen die de vennootschap in haar eigen kapitaal houdt,
nu die op grond van artikel 2:24d juncto 118 lid 7 en 228 lid 6 BW niet meetellen voor
de vraag of de kapitaaldrempel wordt gehaald. Dergelijke aandelen zijn niet als
verschaft aandelenkapitaal te beschouwen en de houder van een warrant op die aan-
delen daarmee niet als verschaffer van aandelenkapitaal. Ook ten aanzien van derge-
lijkewarrants ligt voor de hand dat de houder pas na uitoefening en verwerving van de
aandelen enquêtebevoegd is.

Gelijkstelling
Voor zover sprake is van het houden van het economische belang bij het aandeel
door de houder van een call optie, moet – de vraag onder (b) – worden beoordeeld
of het belang van de houder van een call optie op één lijn kan worden gesteld met
het belang van een houder van aandelen of certificaten van aandelen. Hierbij moe-
ten alle relevante feiten en omstandigheden worden betrokken, waaronder de
schakel tussen de aandeelhouder of certificaathouder enerzijds en de houder van het
economische belang anderzijds. De eventuele medewerking van de vennootschap lijkt
hier geen relevante omstandigheid. De schakel is een contractuele relatie, een optie-
overeenkomst, waaronder de houder van de optie recht heeft een koopovereenkomst
met de aandeelhouder aan te gaan. Onder die nog te sluiten koopovereenkomst heeft
hij recht op verwerving van het aandeel. Dat betekent dat sprake is van een contrac-
tuele schakel (die recht geeft op het aangaan van een andere contractuele schakel). Op
basis van de TESN-beschikking kan verdedigd worden dat de optiehouder niet enquê-
tebevoegd is omdat de optieovereenkomst op zichzelf geen vorderingsrecht of ver-
mogensrecht ten aanzien van de opbrengsten en/of het onderliggende aandeel behelst.
Dat vorderingsrecht of vermogensrecht ontstaat pas indien de optie wordt uitgeoefend.
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Uit de Chinese Workers-beschikking kan echter worden afgeleid dat zo’n vorderings-
recht of vermogensrecht geen voorwaarde voor enquêtebevoegdheid is. Er lijkt daarom
gelet op de huidige stand van de jurisprudentie onvoldoende reden om het belang de
houder van een optie op bestaande aandelen niet gelijk te stellenmet het belang van een
houder van aandelen of certificaten van aandelen.

Opgemerkt moet worden dat de schrijver van een call optie (geval (ii)) soms een
aandeelhouder zal zijn die een gedeelte van zijn economisch belang bij het aandeel
afstaat. De houder van een put optie (geval (iii)) zal veelal aandeelhouder zijn die
zijn risico deels heeft afgedekt en in die zin geen volledig economisch belang meer
heeft. Beiden blijven als aandeelhouder enquêtebevoegd tot aan het moment van de
levering van hun aandelen, ook al hebben zij niet meer het (volledige) economische
belang bij de aandelen, zie paragraaf 7.3.2a.

v. Aandelenswaps61

Bij een aandelenswap wordt het rendement op een aandeel uitgeruild tegen, veelal, de
rente op een corresponderende geldsom, zie paragraaf 2.4.1. De partij die de rente ont-
vangt heeft de short side of interest leg van de aandelenswap; de andere partij de long
side of equity leg van de swap. De houder van de long side of equity leg van de swap
heeft doorgaans het volledige economische belang bij het onderliggende aandeel. Het
belang van de houder van de short side van de aandelenswap is eveneens volledig,
maar negatief.

Voor de beantwoording van de vraag of de houder van een equity leg bij een aan-
delenswap enquêtebevoegd is moet, zie paragraaf 7.3.2a, weer worden beoordeeld of
(a) hij is te beschouwen als verschaffer van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of
hij degene is voor wiens rekening en risico de aandelen worden gehouden (hetgeen
in beginsel een positief en geheel belang bij de aandelen veronderstelt) en (b) of zijn
belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een houder van aandelen of
certificaten van aandelen.

Verschaffen van risicodragend kapitaal
De houder van de equity leg van een aandelenswap heeft doorgaans – afhankelijk van
de contractuele regeling – het economische belang bij het onderliggende aandeel. De
lasten en lusten van het aandeel komen voor zijn rekening, nu hij van zijn wederpartij,
die de short side of interest leg houdt immers de koerswinst en dividenden op de aan-
delen ontvangt en zijn wederpartij moet betalen indien sprake is van koersverlies. De

61 Dit onderdeel is gedeeltelijk gebaseerd op mijn bijdrage “Synthetische belangen en het enquête-
recht”, in: A.M. Boot, F.G.K. Overkleeft en F.E. Vermeulen (red.), Wie is de Mol? – Liber Amicorum
Harmen de Mol van Otterloo, Nijmegen: Wolf Legal Publishers 2014, p. 125-144, paragraaf 4.
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houder van de equity leg loopt daarmee de risico’s van de kapitaalverschaffer; de
houder van het onderliggende aandeel doet dat niet meer. Het belang van de houder
van de equity leg is positief en volledig, hij kan worden geacht, via de houder van het
aandeel, risicodragend kapitaal aan de vennootschap te hebben verschaft.

Net als met futures, forwards en opties kan met swaps een groter positief belang
bij aandelen worden gecreëerd dan dat er daadwerkelijk aandelen door de vennoot-
schap zijn uitgegeven. Indien de houder van de short side van de swap zijn positie
heeft afgedekt door aandelen in de vennootschap te verwerven, is het economische
belang van de houder van de long side te herleiden tot bestaande aandelen. Indien de
houder van de short side zijn positie niet (geheel) heeft afgedekt, is het belang van
de houder van de long side niet (volledig) te herleiden tot bestaande aandelen in het
kapitaal van de vennootschap maar heeft het betrekking op fictieve aandelen. Voor
zover het belang van de houder van de equity leg berust op fictieve aandelen is hij
niet aan te merken als een verschaffer van risicodragend kapitaal, hij kan dan immers
niet worden geacht risicodragend kapitaal aan de vennootschap te hebben verschaft
en er is geen sprake van dat (een met zijn belang corresponderend aantal) aandelen
voor zijn rekening en risico worden gehouden. De houder van de equity leg, die een
enquêteverzoek doet en dan zijn belang moet stellen en zo nodig bewijzen, zal niet
kunnen volstaan met een beroep op de swap-overeenkomst, maar zal ook voldoende
moeten onderbouwen dat de houder van de short side van de swap de onderliggende
aandelen (of certificaten) houdt.

Gelijkstelling
Voor zover het belang van de houder van de equity leg berust op bestaande aande-
len en hij dus als verschaffer van risicodragend kapitaal kan worden aangemerkt,
moet worden beoordeeld of zijn belang op één lijn kan worden gesteld met het
belang van een houder van aandelen of certificaten van aandelen. Hierbij moeten
alle relevante feiten en omstandigheden worden betrokken, waaronder de schakel
tussen de aandeelhouder of certificaathouder enerzijds en de houder van het econo-
mische belang anderzijds. De schakel is hier een contractuele relatie, een swap-over-
eenkomst. Het ligt niet voor de hand daarover anders te oordelen dan over een
overeenkomst als aan de orde in de Scheipar-beschikking. Daarbij komt dat de schakel
een vorderingsrecht of vermogensrecht behelst jegens de aandeelhouder ten aanzien
van de opbrengsten van onderliggende aandeel. Dat is niet noodzakelijk, maar wel een
argument voor gelijkstelling (Butôt, Scheipar, TESN).

Opgemerkt zij dat de houder van de short side van de swap die zijn risico heeft
afgedekt door aandelen te houden, aandeelhouder van de vennootschap is en dus
enquêtebevoegd. Dat hij geen economisch belang meer bij de aandelen heeft, staat er
niet aan in de weg dat hij enquêtebevoegd is, zie paragraaf 7.3.2a.
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vi. Contracts for difference

De redenering bij CFDs is dezelfde als bij aandelenswaps. Onder een CFD betaalt
de ene partij (de verkoper) het verschil tussen de waarde van een aandeel op het
moment van sluiten van de overeenkomst en de toekomstige waarde van het aandeel,
als dat verschil positief is. Is het verschil negatief, dan betaalt de andere partij (de
koper). Een CFD heeft geen vooraf vastgelegde einddatum; de koper is de verkoper
een periodieke vergoeding verschuldigd, zie paragraaf 2.4.2.

Voor de beantwoording van de vraag of de koper van een CFD enquêtebevoegd is
moet, zie paragraaf 7.3.2a, worden beoordeeld of (a) hij is te beschouwen als
verschaffer van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of hij degene is voor wiens
rekening en risico de aandelen worden gehouden (hetgeen in beginsel een positief
en geheel belang bij de aandelen veronderstelt) en (b) of zijn belang op één lijn kan
worden gesteld met het belang van een houder van aandelen of certificaten van aan-
delen.

Verschaffen van risicodragend kapitaal
De koper van een CFD heeft doorgaans – afhankelijk van de contractuele regeling –
het gehele economische belang bij het onderliggende aandeel. De lasten en lusten
van het aandeel komen voor zijn rekening; hij loopt de risico’s van de kapitaal-
verschaffer; de houder van het onderliggende aandeel doet dat niet meer. Het
belang van de houder van de koper van een CFD is positief en volledig, hij kan
worden geacht, via de houder van het aandeel, risicodragend kapitaal aan de ven-
nootschap te hebben verschaft. Net als met swaps kan met CFDs een groter positief
belang bij aandelen worden gecreëerd dan dat er daadwerkelijk aandelen door de
vennootschap zijn uitgegeven. Ook bij de koper van een CFD geldt dat alleen als de
verkoper zijn positie heeft afgedekt door aandelen in de vennootschap te verwerven,
het economische belang te herleiden is tot bestaande aandelen en hij als een ver-
schaffer van risicodragend kapitaal kan worden aangemerkt. De koper van een CFD,
die een enquêteverzoek doet en dan zijn belang moet stellen en zo nodig bewijzen, zal
niet kunnen volstaan met een beroep op de overeenkomst met de verkoper, maar zal
ook voldoende moeten onderbouwen dat de verkoper van de CFD de onderliggende
aandelen (of certificaten) houdt.

Gelijkstelling
Voor zover het belang van de koper van een CFD berust op bestaande aandelen,
moet worden beoordeeld of zijn belang op één lijn kan worden gesteld met het belang
van een houder van aandelen of certificaten van aandelen. Hierbij moeten alle rele-
vante feiten en omstandigheden worden betrokken, waaronder de schakel tussen de
aandeelhouder of certificaathouder enerzijds en de houder van het economische belang
anderzijds. De schakel is hier een contractuele relatie. Het ligt niet voor de hand
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daarover anders te oordelen dan over een overeenkomst als aan de orde in de Scheipar-
beschikking. Daarbij komt dat de schakel een vorderingsrecht of vermogensrecht
behelst jegens de aandeelhouder ten aanzien van de opbrengsten van onderliggende
aandeel. Dat is niet noodzakelijk, maar wel een argument voor gelijkstelling (Butôt,
Scheipar, TESN).

Opgemerkt zij dat de verkoper van een CFD die zijn risico heeft afgedekt door aan-
delen te houden, aandeelhouder van de vennootschap is en daardoor enquêtebevoegd.
Dat hij geen economisch belang meer bij de aandelen heeft, staat er niet aan in de weg
dat hij enquêtebevoegd is, zie paragraaf 7.3.2a.

vii. Securities lending

Bij securities lending draagt de ene partij – de “uitlener” – aandelen over aan de “inle-
ner”, onder de verplichting op een later moment aandelen van dezelfde soort terug te
leveren, tegen betaling van een periodieke leenvergoeding, zie paragraaf 2.5.1. Het
gaat om een overeenkomst van verbruikleen. De inlener wordt aandeelhouder; het
economische belang blijft echter geheel bij de uitlener, die de (althans soortgelijke)
aandelen immers later weer terugkrijgt. Eventueel op de aandelen uitgekeerd dividend
zal de inlener aan de uitlener moeten doorbetalen.

Voor de beantwoording van de vraag of de uitlener enquêtebevoegd is moet, zie
paragraaf 7.3.2a, weer worden beoordeeld of (a) hij is te beschouwen als verschaffer
van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of hij degene is voor wiens rekening en
risico de aandelen worden gehouden (hetgeen in beginsel een positief en geheel belang
bij de aandelen veronderstelt) en (b) of zijn belang op één lijn kan worden gesteld met
het belang van een houder van aandelen of certificaten van aandelen.

Verschaffen van risicodragend kapitaal
De uitlener behoudt het gehele economische belang bij het onderliggende aandeel.
De lasten en lusten van het aandeel komen voor zijn rekening; hij loopt de risico’s van
de kapitaalverschaffer; de inlener wordt wel aandeelhouder maar neemt het econo-
mische belang niet over. Het belang van de uitlener is positief en volledig. Echter, ook
bij de uitlener geldt dat alleen als de inlener de aandelen zelf houdt of zijn positie
volledig heeft afgedekt zodat het belang van de uitlener is te relateren aan bestaande
aandelen, de uitlener als een verschaffer van risicodragend kapitaal kan worden aan-
gemerkt.

Gelijkstelling
Bij de beoordeling of het belang van de uitlener op één lijn kan worden gesteld met
het belang van een houder van aandelen of certificaten van aandelen, moeten alle
relevante feiten en omstandigheden worden betrokken, waaronder de schakel tussen
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de aandeelhouder of certificaathouder enerzijds en de houder van het economische
belang anderzijds. De schakel is hier een contractuele relatie, de overeenkomst van
verbruikleen waaronder de inlener gehouden is de aandelen terug te leveren. Het ligt
niet voor de hand daarover anders te oordelen dan over een overeenkomst als aan de
orde in de Scheipar-beschikking. Daarbij komt dat de schakel een vorderingsrecht of
vermogensrecht behelst jegens de aandeelhouder ten aanzien van de opbrengsten van
onderliggende aandeel en tot teruglevering van de aandelen. Dat is niet noodzakelijk,
maar wel een argument voor gelijkstelling (Butôt, Scheipar, TESN). Enige bevestiging
kan voorts worden gevonden in de beschikking van de Ondernemingskamer inzake
AAA Auto Group62 waarin de koper van aandelen die op het moment van indiening
van het enquêteverzoek nog niet geleverd had gekregen, toch enquêtebevoegd werd
geacht, zie ook paragraaf 7.3.2a. Het zou immers niet moeten uitmaken of de titel tot
(terug)levering leen of koop betreft.

Opgemerkt zij dat de inlener aandeelhouder wordt van de vennootschap en daarmee
enquêtebevoegd. Dat hij geen economisch belang bij de aandelen heeft staat daar
niet aan in de weg, zie paragraaf 7.3.2a.

viii. Repo’s

Bij repo’s van aandelen verkoopt en levert de ene partij (verkoper) aandelen aan de
wederpartij (koper) tegen betaling van een vastgestelde koopprijs terwijl die aande-
len, althans soortgelijke aandelen, in dezelfde overeenkomst door de koper weer aan
de verkoper worden terugverkocht, met teruglevering op een vastgesteld moment
tegen dezelfde koopprijs verhoogd met een rentevergoeding voor het genot dat de ver-
koper tijdens de looptijd heeft van de ontvangen koopprijs, zie paragraaf 2.5.2. Vanuit
economisch oogpunt is er sprake van een geldlening, waarbij de verkoper gelden
inleent met de aandelen als onderpand. Bij repo’s van aandelen betaalt de koper de
tijdens de looptijd uitgekeerde dividenden door aan de verkoper. Gelet hierop en op
het feit dat de verkoper weer een vaste prijs betaalt bij de teruglevering, behoudt de
verkoper het gehele economische belang bij de aandelen.

Voor de beantwoording van de vraag of de verkoper enquêtebevoegd is moet, zie
paragraaf 7.3.2a, worden beoordeeld of (a) hij is te beschouwen als verschaffer van
risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of hij degene is voor wiens rekening en risico
de aandelen worden gehouden (hetgeen in beginsel een positief en geheel belang bij
de aandelen veronderstelt) en (b) of zijn belang op één lijn kan worden gesteld met
het belang van een houder van aandelen of certificaten van aandelen.

62 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 28 maart 2013, JOR 2013/171 m.nt. Josephus Jitta (AAA
Auto Group), rov. 3.3, ook genoemd door B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemings-
recht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1627 en P.M. Storm, Corporate litigation bij de Onder-
nemingskamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 64.
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Verschaffen van risicodragend kapitaal
De verkoper behoudt het gehele economische belang bij het onderliggende aandeel.
De lasten en lusten van het aandeel komen voor zijn rekening; hij loopt de risico’s van
de kapitaalverschaffer; de koper wordt wel aandeelhouder maar neemt het economi-
sche belang niet over. Het belang van de verkoper is positief en volledig. Echter, ook
bij de verkoper geldt dat alleen als de koper de aandelen zelf houdt of zijn positie
zo heeft afgedekt dat het belang van de verkoper is te relateren aan bestaande aandelen,
de verkoper kan worden geacht risicodragend kapitaal aan de vennootschap te ver-
schaffen.

Gelijkstelling
De analyse bij repo’s lijkt sterk op die bij securities lending. Bij de beoordeling of
het belang van de verkoper op één lijn kan worden gesteld met het belang van een
houder van aandelen of certificaten van aandelen, moeten alle relevante feiten en
omstandigheden worden betrokken, waaronder de schakel tussen de aandeelhouder
of certificaathouder enerzijds en de houder van het economische belang anderzijds. De
schakel is hier een contractuele relatie, de repo-overeenkomst waaronder de verkoper
de aandelen heeft teruggekocht en de koper gehouden is de aandelen terug te leveren.
Het ligt niet voor de hand daarover anders te oordelen dan over een overeenkomst als
aan de orde in de Scheipar-beschikking. Daarbij komt dat de schakel een vorderings-
recht of vermogensrecht behelst jegens de koper ten aanzien van de opbrengsten van
onderliggende aandeel en tot teruglevering van de aandelen. Dat is niet noodzakelijk,
maar wel een argument voor gelijkstelling (Butôt, Scheipar, TESN). Enige bevestiging
kan voorts worden gevonden in de beschikking van de Ondernemingskamer inzake
AAA Auto Group63, waarin de koper van aandelen die op het moment van indiening
van het enquêteverzoek nog niet geleverd had gekregen, toch enquêtebevoegd werd
geacht, zie ook paragraaf 7.3.2a.

Opgemerkt zij dat de koper aandeelhouder wordt van de vennootschap en dus
enquêtebevoegd. Dat hij geen economisch belang bij de aandelen heeft, staat daar
niet aan in de weg, zie paragraaf 7.3.2a.

ix. Short selling

Bij short selling verkoopt de verkoper aandelen die hij niet zelf (volledig, onbeperkt,
onvoorwaardelijk) bezit, zie paragraaf 2.5.3. De mogelijkheid deze techniek toe te pas-
sen wordt geschapen door (onder meer) securities lending en repo transacties.

63 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 28 maart 2013, JOR 2013/171 m.nt. Josephus Jitta (AAA
Auto Group), rov. 3.3, ook genoemd door B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemings-
recht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1627 en P.M. Storm, Corporate litigation bij de Onder-
nemingskamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 64.
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Dergelijke transacties verschaffen de inlener respectievelijk koper de beschikkings-
bevoegdheid over de aandelen: hij kan deze verkopen, zij het dat hij soortgelijke
aandelen op enig moment moet terugleveren aan de uitlener respectievelijk verkoper.
Wanneer de inlener/koper onder een repo de terug te leveren aandelen op het moment
van teruglevering in de markt tegen een lagere prijs kan kopen dan waarvoor hij de
aandelen (short) verkocht, maakt hij winst ter grootte van het verschil. Een short seller
profiteert dus van een koersdaling van de aandelen; hij heeft een negatief economisch
belang bij de aandelen.

Voor de beantwoording van de vraag of de short seller enquêtebevoegd is moet, zie
paragraaf 7.3.2a, worden beoordeeld of (a) hij is te beschouwen als verschaffer van
risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of hij degene is voor wiens rekening en risico
de aandelen worden gehouden (hetgeen in beginsel een positief en geheel belang bij
de aandelen veronderstelt) en (b) of zijn belang op één lijn kan worden gesteld met
het belang van een houder van aandelen of certificaten van aandelen.

Verschaffen van risicodragend kapitaal
De beoordeling strandt reeds bij (a). De short seller heeft geen positief maar een
negatief belang bij de aandelen. Bij de huidige stand van de regelgeving en juris-
prudentie is hij daarom niet enquêtebevoegd.

c. Toegang als belanghebbende

Bij de vraag wie toegang heeft tot het enquêterecht of de enquêteprocedure is
niet alleen relevant wie als verzoeker kan optreden, maar ook wie als belanghebbende
kan worden aangemerkt. Op grond van artikel 282 Rv jo. 2:349a BW kan iedere
belanghebbende een verweerschrift indienen met daarin een zelfstandig verzoek
dat betrekking heeft op het onderwerp van het oorspronkelijke verzoek.64 In de
Scheipar-beschikking overwoog de Hoge Raad:65

“Bij de beoordeling van het onderdeel moet worden vooropgesteld dat in art. 282 lid 1
niet in het algemeen is aangegeven wie tot de belanghebbenden in de zin van deze
bepaling zijn te rekenen, en dat dit uit de aard van de procedure en de daarmee verband
houdende wetsbepalingen moet worden afgeleid (vgl. HR 25 oktober 1991, rek. nr. 7932,
NJ 1992, 149). Bij de beantwoording van de vraag of iemand belanghebbende is, zal een
rol spelen in hoeverre deze door de uitkomst van de desbetreffende procedure zodanig

64 Opmerking verdient dat de regeling van het enquêterecht op verschillende plaatsen rechten aan
belanghebbenden toekent, maar steeds per bepaling moet worden bezien wie belanghebbende is,
zoals bij artikel 2:349a BW, maar ook bij het recht op inzage van artikel 2:353 BWen het verzoek tot
beëindiging van het onderzoek, zie Hoge Raad 17 december 2010, JOR 2011/42 (KPNQwest).

65 Hoge Raad 6 juni 2003, NJ 2003/486 (Scheipar), rov. 3.3.2.
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in een eigen belang kan worden getroffen dat deze daarin behoort te mogen opkomen
ter bescherming van dat belang of in hoeverre deze anderszins zo nauw betrokken is of
is geweest bij het onderwerp dat in de procedure word behandeld, dat daarin een belang
is gelegen om in de procedure te verschijnen.”

Het zelfstandig verzoek kan strekken tot het treffen van voorzieningen als bedoeld
in artikel 2:349a of 355 BW, aldus de Hoge Raad in zijn tweede e-Traction beschik-
king:66

“Op grond van art. 282 lid 4 Rv. kan iedere belanghebbende in die procedure een
zelfstandig verzoek indienen, mits dit betrekking heeft op het onderwerp van het oor-
spronkelijke verzoek. Een verzoek om een onmiddellijke voorziening als bedoeld in
art. 2:349a lid 2 of 2:355 lid 3 BW voldoet in beginsel aan deze laatste eis en kan dus ook
door andere belanghebbenden worden gedaan dan de indieners van het enquêtever-
zoek of van het in art. 2:355 lid 1 BW genoemde verzoek tot het treffen van de in art.
2:356 BW genoemde voorzieningen. De omstandigheid dat de tekst van de wet alleen de
indieners van deze verzoeken noemt bij de mogelijkheid tot het doen van het verzoek om
een onmiddellijke voorziening, is onvoldoende grond voor een wetsuitleg in andere zin.
Er is geen genoegzame reden om aan andere belanghebbenden, in afwijking van
art. 282 lid 4 Rv., deze mogelijkheid te onthouden. Aan het onthouden van die moge-
lijkheid aan hen kleeft bovendien het bezwaar dat zij voor een voorlopige voorziening
zouden zijn aangewezen op een kort geding, hetgeen leidt tot dubbele procedures en het
risico in zich draagt van tegenstrijdige uitspraken.”

Deze bevoegdheid kan van groot belang zijn. Uit het empirisch onderzoek naar (het
gebruik van) het enquêterecht van 2009 blijkt overigens dat belanghebbenden die
niet tevens aandeelhouder of certificaathouder zijn, niet of nauwelijks gebruik
maken van de bevoegdheid (onmiddellijke) voorzieningen te verzoeken.67 Dat onder-
zoek dateert echter van voor de tweede e-Traction beschikking, toen de vraag in hoe-
verre een belanghebbende voorzieningen kon verzoek nog niet zo duidelijk was
beslist.68

66 Hoge Raad 23 maart 2012, JOR 2012/141 (e-Traction), rov. 4.1.3, zie voorts G. van Solinge en
M.P. Nieuwe Weme, Onmiddellijke voorzieningen in de enquêteprocedure, in: K.M. van Hassel en
M.P. Nieuwe Weme (red.), Willems’ Wegen, Deventer: Kluwer 2010, p. 351, B.F. Assink |
W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1830-1833 en
P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemingskamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers
2014, p. 123, 124.

67 K. Cools, P.G.F.A. Geerts, M.J. Kroeze, A.C.W. Pijls, Het recht van enquête – Een empirisch
onderzoek, Deventer: Kluwer 2009, p. 70, waarbij mijns inziens niet alleen de categorie “economisch
rechthebbende” van belang is maar ook de categorie “vermoedelijk kapitaalverschaffer” waarin “niet
expliciet benoemde verzoekers” zijn vermeld.

68 Zie P.D. Olden, Tien jaar onmiddellijke voorzieningen, Ondernemingsrecht 2003, p. 549.
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Belanghebbende is in de eerste plaats de vennootschap waartegen het verzoek zich
richt. Daarnaast zijn in de regel belanghebbenden zij die krachtens wet en statuten
bij de organisatie van de vennootschap zijn betrokken (artikel 2:8 BW). Maeijer wijst
op de gelijkenis met de “twee-kringenleer” die in de jurisprudentie in jaarrekening-
procedures is ontwikkeld; deze bij de vennootschap betrokkenen vormen de “eerste
kring”. 69 Aandeelhouders en certificaathouders, ongeacht de omvang van hun belang,
worden in beginsel als belanghebbende toegelaten, net als bestuurders en commis-
sarissen. Hoewel houders van niet-bewilligde certificaten (bij de BV: van certificaten
waar geen vergaderrecht aan is verbonden) niet onverkort (zie paragraaf 6.3.3c en
6.4.1) tot die kring behoren, zijn zij in beginsel wel als belanghebbende aan te merken,
omdat houders van niet-bewilligde certificaten (certificaten zonder vergaderrecht)
net als houders van bewilligde certificaten (certificaten zonder vergaderrecht) ook
bevoegd zijn een enquête te verzoeken.70 Anderen, zoals bijvoorbeeld contractuele
wederpartijen van de vennootschap, partijen die een openbaar bod op de vennootschap
overwegen uit te brengen en aandeelhouders van een met de vennootschap nauw ver-
bonden vennootschap, vormen de “tweede kring” van betrokkenen die moeten onder-
bouwen dat zij door de uitkomst van de procedure zodanig in een eigen belang kunnen
worden getroffen dat zij behoren te mogen opkomen ter bescherming van dat belang
of dat zij anderszins zo nauw betrokken zijn bij het onderwerp van de procedure, dat
daarin een belang is gelegen om als belanghebbende te worden toegelaten.71 Ken-
nelijk op die voet zijn ook houders van een economisch belang in verschillende
zaken toegelaten als belanghebbenden. In de zaak over het enquêteverzoek inzake
Sovereign Trust (Netherlands) B.V. (“STN”) werd Sovereign Group, de houder van
een 50% aandelenbelang in de Antilliaanse vennootschap Hyksos Management
N.V. (“Hyksos”), op haar beurt 50% aandeelhouder in STN, als belanghebbende
aangemerkt, nadat zij had verklaard dat Hyksos haar aandelen in STN uitsluitend hield
ten behoeve van Sovereign Group.72 De structuur in deze casus vertoont enige
gelijkenis met die in Chinese Workers. In de zaak over Twister Media Groep
B.V. (“Twister”) was aan leden van het management team toegezegd dat zij aandelen

69 Zie de opmerkingen van J.M.M. Maeijer over de kringenleer in zijn noot onder de Scheipar-
beschikking Hoge Raad 6 juni 2003, NJ 2003/486 en A.F.J.A. Leijten, De positie van de derde in het
enquêterecht, in: G. van Solinge en M. Holtzer (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate
Litigation 2001-2002, Deventer: Kluwer 2002, p. 65-67.

70 Zo ook kennelijk: P.G.F.A. Geerts, Enkele formele aspecten van het enquêterecht (diss. Groningen),
Deventer: Kluwer 2004, p. 253, 254, die geen onderscheid maakt tussen bewilligde en niet-bewilligde
certificaten. Anders, met strikter uitleg van de kringenleer: F.J.P. van den Ingh, Certificaathouder en
enquêterecht, Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur 2004, p. 229.

71 Vergelijk Storm, die opmerkt dat de Ondernemingskamer steeds de (C)OR en vakbonden toelaat,
P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemingskamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers
2014, p. 74-77 met vindplaatsen en B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht
(Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1654, 1655.

72 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 5 april 2013, ARO 2013/73 (Sovereign Trust (Netherlands)).
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konden verwerven in Twister. Die toezegging maakte hen niet tot economisch
gerechtigden met enquêtebevoegdheid – hun enquêteverzoek werd niet-ontvankelijk
verklaard – maar de Ondernemingskamer liet hen wel toe als belanghebbenden.73 In
de zaak over ZED+ B.V. (“ZED+”) werd Planeta Corporación S.L. als belangheb-
bende aangemerkt. Zij kon gebruik maken van een aanbod deel te nemen aan een
zogenoemde “roll up” en de aanvaarding daarvan zou leiden tot een substantieel
aandeel in het aandelenpakket van ZED+. De Ondernemingskamer overwoog dat zij
daarom door de uitkomst van het geding zodanig in haar eigen belang kan worden
getroffen dat zij daarin behoort te mogen opkomen. Dat het aanbod nog niet was aan-
vaard, deed daaraan niet af.74 Een ander voorbeeld van een houder van een econo-
misch belang die (in de tweede fase) als belanghebbende is aangemerkt is de
(gewezen) aandeelhouder wiens aandelen bij voorziening van de Ondernemingskamer
ten titel van beheer zijn overgedragen.75 De gewezen aandeelhouder blijft immers
economisch gerechtigde.

Mede vanwege de summiere of afwezige motivering van de aangehaalde beschik-
kingen is niet helder wat de criteria zijn voor toelating van houders van een eco-
nomisch belang als belanghebbende. Voor de hand ligt echter daarbij dezelfde criteria
te hanteren als bij de beoordeling van enquêtebevoegdheid, zij het dat de kapitaal-
drempels niet gelden (een houder van één aandeel of certificaat is ook belanghebben-
de). De genoemde voorbeelden betreffen ook partijen voor wier rekening en risico
bestaande76 aandelen (of certificaten) worden gehouden, en wier belang op één lijn
kan worden gesteld met het belang van een aandeelhouder (of certificaathouder). De
aard van de schakel tussen aandeelhouder en economisch belanghebbende verschilt;
aannemelijk lijkt dat daar eisen aan gesteld kunnen worden. Uit de voorbeelden valt
niet af te leiden of het belang een geheel aandeel moet betreffen of dat een gedeeltelijk
belang volstaat. Niet relevant lijkt of de vennootschap medewerking of instemming
heeft verleend.

De aandeelhouder zonder economisch belang bij zijn aandelen of met een netto
negatief belang zal als aandeelhouder in beginsel als belanghebbende kunnen ver-
schijnen. Wanneer zijn belang gemotiveerd wordt betwist, zou ik menen dat een
materiële toets – of hij door de uitkomst van de procedure zodanig in een eigen belang
kan worden getroffen dat hij behoort te mogen opkomen ter bescherming van dat
belang of anderszins zo nauw betrokken is bij het onderwerp van de procedure, dat

73 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 28 oktober 2010, ARO 2011/167 (Twister Media), rov. 3.1
en 3.5.

74 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 november 2014, ARO 2015/26 (Zed+), rov. 1.6.
75 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 8 september 2008, JOR 2009/127

(e-Traction).
76 Bij STN en Twister ging het om bestaande aandelen, bij ZED+ valt dit niet uit de casus af te leiden.
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daarin een belang is gelegen om als belanghebbende te worden toegelaten – moet
worden toegepast, die vermoedelijk leidt tot de conclusie dat hij geen belang heeft.
Het is overigens de vraag of het voor de vennootschap of andere partijen in de enquête-
procedure zinvol is het belang van zo’n aandeelhouder te betwisten. Zoals aan de orde
komt in paragraaf 7.3.4b kunnen voorzieningen tegen derden slechts worden getroffen
indien zij in de procedure zijn verschenen en verweer hebben kunnen voeren.

d. Conclusie

In deze paragraaf 7.3.2 waren de vragen aan de orde of naar geldend recht de toegang
tot het enquêterecht is beperkt tot aandeelhouders en certificaathouders of dat toegang
ook kan worden verleend aan houders van andere economische belangen bij aandelen
en certificaten en zo ja, onder welke omstandigheden. Naar de huidige stand van de
jurisprudentie is de toets of (a) de economisch belanghebbende is te beschouwen als
verschaffer van risicodragend kapitaal, dat wil zeggen of hij degene is voor wiens
rekening en risico de aandelen worden gehouden (hetgeen in beginsel een positief en
geheel belang bij de aandelen veronderstelt) en (b) of zijn belang op één lijn kan
worden gesteld met het belang van een houder van aandelen of certificaten van aan-
delen, waarbij verschillende omstandigheden van belang kunnen zijn. De toets speelt
zich af tegen de achtergrond van het spanningsveld tussen de bescherming van de
kapitaalverschaffer en de belangen van de vennootschap bij het voorkomen van de
belasting met een enquête.

Reeds op grond van de wet zijn aandeelhouders en certificaathouders enquête-
bevoegd, net als pandhouders met stemrecht en vruchtgebruikers met stemrecht.
Afhankelijk van de omstandigheden zijn ook pandhouders en vruchtgebruikers zonder
stemrecht enquêtebevoegd. De koper onder een future of forward overeenkomst van
wie het economische belang betrekking heeft op bestaande aandelen is enquêtebe-
voegd. Dat is ook goed verdedigbaar voor de houder van een call optie die betrekking
heeft op bestaande aandelen, mits de optie op het moment van het enquêteverzoek in
the money is en uitoefenbaar. Ook de houder van de equity leg onder een aandelen-
swap, de koper van een CFD, de uitlener onder een securities lending overeenkomst
en de verkoper onder een repo zijn enquêtebevoegd voor zover hun economische
belang betrekking heeft op bestaande aandelen.

Daarnaast was de vraag aan de orde of voor de toegang van aandeelhouders tot het
enquêterecht is vereist dat zij het economische belang bij hun aandelen hebben. Dat
is niet het geval: een aandeelhouder blijft bevoegd een enquêteverzoek in te dienen.
Denkbaar is echter wel dat hij onvoldoende belang bij zijn verzoek heeft, in de zin van
artikel 3:303 BW.
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Het voorgaande geldt voor de toegang als verzoeker. In paragraaf 7.3.2c is gecon-
stateerd dat het toelaten van een houder van een economisch belang als belang-
hebbende slechts summier of in het geheel niet wordt gemotiveerd. Voor de hand ligt
echter daarbij dezelfde criteria te hanteren als bij de beoordeling van enquêtebe-
voegdheid, zij het dat de kapitaaldrempels niet gelden. Dat betekent dat de hiervoor
genoemde partijen onder de genoemde voorwaarden ook als belanghebbende toegang
tot de enquêteprocedure hebben. Een aandeelhouder zonder economisch belang bij
zijn aandelen of met een netto negatief belang zal als aandeelhouder in beginsel als
belanghebbende kunnen verschijnen, zij het dat bij betwisting van zijn belang een
materiële toets kan worden toegepast.

In paragraaf 7.4 komt aan de orde of de hiervoor beschreven grenzen aan de toegang
tot het enquêterecht wenselijk of te ruim zijn. In de paragrafen 7.3.3 en 7.3.4 ga ik eerst
in op de reden voor en reikwijdte van het onderzoek en de reikwijdte van te treffen
voorzieningen.

7.3.3 Reden voor en reikwijdte van het onderzoek

Het onderzoek vormt de kern van het in de wet neergelegde stelsel van het enquête-
recht, aldus de Hoge Raad in de Gucci-beschikking.77 Het verzoek een onderzoek te
bevelen wordt slechts toegewezen wanneer blijkt van gegronde redenen om aan een
juist beleid of juiste gang van zaken te twijfelen, artikel 2:350 lid 1 BW. Een onder-
zoek kan geschieden naar het beleid en de gang van zaken van een rechtspersoon,
artikel 2:345 lid 1 BW. Deze paragraaf betreft de vragen in hoeverre de gedragin-
gen van houders van economische belangen aanleiding kunnen zijn tot het bevelen
van een onderzoek (artikel 2:350 BW) en in hoeverre een onderzoek zich kan uit-
strekken tot gedragingen van houders van economische belangen (artikel 2:345 BW).
Nu beide genoemde artikelen betrekking hebben op het beleid en de gang van zaken
van de vennootschap en voor de hand ligt dat hetgeen aanleiding kan geven tot een
onderzoek ook voorwerp kan zijn van een onderzoek, kunnen de vragen niet geheel
los van elkaar worden gezien. Enkele voorbeelden van gedragingen dringen zich op:
(i) het handelen van een beschermingsstichting voorafgaand aan de uitoefening van
haar call optie; (ii) het handelen van een houder van een call optie die via berichten in
de media de beurskoers van de aandelen probeert op te drijven; en (iii) het hande-
len van de partij die, op basis van een economisch belang, feitelijke invloed heeft op de

77 Hoge Raad 27 september 2000, JOR 2000/217 (Gucci), rov 4.2, aangehaald in de memorie van
toelichting van het wetsvoorstel leidend tot de herziening van 2013, Kamerstukken II 2010/2011,
32 887, nr. 3, memorie van toelichting, p. 23, in gelijke zin A.F.M. Dorresteijn, Het onderzoek bij
Gucci en de kern van het enquêterecht, WPNR 2001/6452, p. 647 e.v., anders: J.M. Blanco
Fernández, Wetsuitleg en de kern van het enquêterecht, WPNR 2001/6452, p. 649 e.v.: “Niet het
onderzoek, maar het oordeel van de OK over het beleid en de gang van zaken in de rechtspersoon
vormt de kern van het enquêterecht.”
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uitoefening van stemrechten in de aandeelhoudersvergadering, zoals de houder van de
equity leg van een swap die contractuele afspraken heeft met of feitelijke invloed heeft
op de aandeelhouder ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht.

a. Reden voor onderzoek

Het criterium van artikel 2:350 lid 1 BW is uitgebreid bij de herziening van het
enquêterecht in 2013. Tot dan toe kon de Ondernemingskamer slechts een onderzoek
gelasten bij gegronde reden tot twijfel aan een juist beleid; sindsdien ook bij twijfel aan
een juiste gang van zaken. Dat onderscheid is relevant voor de vraag wiens gedra-
gingen een onderzoek kunnen rechtvaardigen, omdat de term ‘beleid’ impliceert dat
slechts gedragingen van (mede)beleidsbepalers gegronde redenen kunnen opleveren.

i. Begrip (mede)beleidsbepaler

Het begrip (mede)beleidsbepalers in voorgenoemde zin wordt in de jurisprudentie
wel ruimer uitgelegd dan het begrip mede-beleidsbepaler van artikel 2:138/248 lid 7
BW. Het is echter beperkt tot handelen of nalaten van diegenen, organen van de
rechtspersoon, leden van die organen en andere personen binnen de rechtspersoon die
krachtens wet, statuten of anderszins het beleid van de rechtspersoon feitelijk (mede)
bepalen.78 In de Gucci-beschikking overwoog de Ondernemingskamer:79

“Het verzoek tot het gelasten van een onderzoek naar het beleid en de gang van zaken
van een rechtspersoon is toewijsbaar wanneer blijkt van gegronde redenen om aan een
juist beleid te twijfelen. Niet van belang is uit welke gedragingen zodanig onjuist
beleid bestaat of om welke aspecten van het beleid het gaat in die zin dat een verzoek
alleen maar zou kunnen worden toegewezen indien het zou gaan om gedragingen of
om het beleid van de rechtspersoon van een bepaalde soort. Voorts gaat het om het han-
delen of nalaten van de organen van de rechtspersoon en andere personen of instanties
binnen de rechtspersoon die krachtens wet, statuten of anderszins het beleid van de
rechtspersoon kunnen bepalen. Voormelde gegronde redenen kunnen zijn gelegen in de
wijze waarop de rechtspersoon door toedoen van de organen of anderen die het beleid
van de rechtspersoon kunnen bepalen de gerechtvaardigde belangen van de bij haar
betrokkenen, zoals (minderheids)aandeelhouders, behartigt of schaadt.”

78 Vergelijk B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer
2013, p. 1572, 1573

79 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 mei 1999, NJ 1999/487 (Gucci), rov. 3.5.
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De grens van het (mede)beleidsbepalerschap is niet heel scherp te trekken. De hou-
der van een economisch belang zal veelal geen (mede)beleidsbepaler zijn, maar soms
komt hij dicht in de buurt. In de ASMI-zaak was in cassatie aan de orde of de Onder-
nemingskamer de betrokken beschermingsstichting voor de doeleinden van het
enquêterecht terecht als medebeleidsbepaler had aangemerkt, waar het betreft de
uitoefening van de call optie op beschermingspreferente aandelen (dus niet zozeer wat
betreft haar handelen als aandeelhouder na het uitoefenen van de optie, dan zal sneller
sprake zijn van mede-beleidsbepalen). A-G Timmerman concludeerde:80

“3.7.27 (…) Het begrip beleid, bedoeld in art. 2:350 BW, dient ruim te worden
opgevat. Onder beleid in enquêterechtelijke zin valt niet alleen het beleid van bestuur
en RvC; ook aandeelhouders kunnen onder omstandigheden het beleid van de vennoot-
schap in aanmerkelijke mate bepalen. Beleid is dus geen zaak van het bestuur alleen.
Uitgangspunt dient m.i. te zijn dat voor het enquêterecht (mede)bepalers van het beleid
bij een vennootschap diegenen zijn die al dan niet krachtens de wet en de statuten bij de
organisatie van de rechtspersoon nauw betrokken zijn en op het beleid en op de gang van
zaken een aanmerkelijke invloed hebben. De vraag wie het beleid binnen de vennoot-
schap heeft bepaald zal van geval tot geval verschillen. Een stichting die met behulp van
een in de statuten geregelde beschermingsmaatregel door het verwerven van een aan-
zienlijk aantal aandelen de status quo in een vennootschap handhaaft en voorkomt dat
zonder voldoende overleg de samenstelling van de leidende organen van de vennoot-
schap wordt gewijzigd valt onder art. 2:8 BW. Het is verdedigbaar dat een dergelijke
stichting voor die vennootschap met het oog op de toepassing van het enquêterecht het
beleid (mede) kan bepalen. Dit alles laat onverlet dat het beleid en de gang van zaken van
de vennootschap centraal staat.

3.7.28. Volgens onderdeel (…) is onjuist, althans onbegrijpelijk dat de Onderne-
mingskamer de Stichting in dit geval heeft beschouwd als medebeleidsbepaler. De
uitoefening van een optierecht door een niet-aandeelhouder kan volgens het onderdeel
geen beleid van de vennootschap zijn, omdat dit beleid wordt uitgeoefend door het
bestuur onder toezicht van de RvC. (…)

3.7.29. Voor zover aan deze onderdelen de opvatting ten grondslag ligt dat het doen
en laten van de Stichting nooit onderdeel van een enquête-onderzoek kan zijn, berusten
zij m.i. op een onjuiste rechtsopvatting. Ook de motiveringsklachten (…) acht ik onge-
grond. Ik vind het niet onbegrijpelijk dat de Stichting die door uitoefening van een
optie zich zonder medewerking van de vennootschap de belangrijkste aandeelhou-
der maakt en daarna in de pogingen tot oplossing van het conflict met Hermes c.s.
een rol gaat spelen (zie voor dit laatste rov. 3.27) uitgaande van die bijzondere omstan-
digheden voor de toepassing van het enquêterecht als medebeleidsbepaler is gekwalifi-
ceerd.”

80 Conclusie A-G Timmerman voor Hoge Raad 9 juli 2010, JOR 2010/228 (ASMI), sub 3.7.27-29.
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De Hoge Raad achte de stichting geen (mede)beleidsbepaler:81

“4.7. [De middelen] keren zich onder meer tegen het oordeel van de ondernemings-
kamer in rov. 3.28 dat de stichting wat betreft de uitoefening van haar optie voor de doe-
leinden van het enquêterecht heeft te gelden als medebeleidsbepaler van ASMI. Zij zijn
in zoverre gegrond. Uitoefening door de stichting van de haar verleende optie betreft
niet het beleid van ASMI. Ook voor de doeleinden van het enquêterecht kan de Stichting
Continuïteit daarom niet voor zover het die uitoefening betreft als medebeleidsbepaler
van ASMI gelden, wiens handelen gegronde redenen oplevert om aan een juist beleid te
twijfelen.”

ii. Wetswijziging 2013

De vraag of een persoon (in de context van artikel 2:350 BW) al dan niet als (mede)
beleidsbepaler is aan te merken is enigszins achterhaald door de toevoeging in 2013
dat ook gegronde reden tot twijfel aan een juiste gang van zaken kan leiden tot het
bevelen van een onderzoek. Die verruiming is door de wetgever verbonden met de
invoering van de enquêtebevoegdheid van de rechtspersoon in artikel 2:346 lid 1 sub d
BW.82 De minister heeft dit als volgt gemotiveerd (in de memorie van toelichting):83

“Artikel 2:350 lid 1 BW bepaalt in welk geval een enquêteverzoek kan worden toege-
wezen. De bestaande regeling geeft aan dat de Ondernemingskamer het verzoek slechts
toewijst wanneer blijkt van gegronde redenen om aan een juist beleid te twijfelen. Dat
criterium is in de jurisprudentie voldoende uitgekristalliseerd en behoeft op zichzelf geen
aanpassing. Op grond van het nieuwe artikel 2:346 lid 1 onder d BW zal echter ook
de rechtspersoon om een enquête kunnen verzoeken ten aanzien van de besluitvor-
ming van de algemene vergadering alsmede het gedrag van individuele aandeelhouders.
In het laatste geval rijst de vraag of het gedrag van een aandeelhouder kan worden
gekwalificeerd als het «beleid» van de rechtspersoon. Teneinde discussie te voorkomen,
wordt aan de bestaande regeling toegevoegd dat het enquêteverzoek ook kan worden
toegewezen wanneer blijkt van gegronde redenen om aan een juiste gang van zaken te
twijfelen. Met de formulering is aansluiting gezocht bij artikel 2:345 lid 1 BW.”

81 Hoge Raad 9 juli 2010, JOR 2010/228 (ASMI), rov. 4.7.
82 Vergelijk B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer

2013, p. 1608-1610 en A.F.J.A. Leijten en M.P. Nieuwe Weme, Het wetsvoorstel aanpassing enquête-
recht, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging
Corporate Litigation 2011-2012, Deventer: Kluwer 2012, p. 149-153.

83 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 3 (memorie van toelichting), p. 34.
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En in de nota naar aanleiding van het verslag:84

“Op grond van het nieuwe artikel 2:346 lid 1 onder d BW zal de rechtspersoon een
enquêteverzoek kunnen doen, niet alleen in verband met het beleid van de algemene
vergadering, maar ook in verband met mogelijk onacceptabel gedrag van individuele
aandeelhouders. Wanneer de Ondernemingskamer het gedrag van individuele aandeel-
houders moet beoordelen, kan zij niet uit de voeten met de norm «gegronde redenen om
aan een juist beleid te twijfelen» in artikel 2:350 lid 1 BW. De reden daarvoor is dat het
gedrag van individuele aandeelhouders niet kwalificeert als het «beleid van (een orgaan
van) de rechtspersoon», tenzij het gedrag op enig moment wordt vertaald in een besluit
van de algemene vergadering. Teneinde het enquêterecht te laten uitstrekken tot het
gedrag van individuele aandeelhouders moet naar mijn mening artikel 350 worden
aangevuld. Daartoe is bepaald dat de Ondernemingskamer ook kan toetsen of er een
juiste gang van zaken is. Ik wil graag benadrukken dat de Ondernemingskamer voor de
vraag of sprake is van gegronde redenen om aan een juiste gang van zaken te twijfe-
len, slechts het gedrag van een individuele aandeelhouder kan betrekken waarmee hij
het reilen en zeilen en/of het aanzien van de rechtspersoon raakt. De Ondernemingska-
mer mag dus niet alle mogelijke omstandigheden die niet de relatie tussen de aandeelhou-
der er de rechtspersoon raken, bij het verzoek betrekken. De verwijzing naar het «beleid
en de gang van zaken» is voorts niet nieuw. Indien de Ondernemingskamer een onderzoek
gelast bij een rechtspersoon, raakt dat zowel het beleid als de gang van zaken.”

Hierbij gaat het niet alleen om de gedragingen van een individuele aandeelhouder
tijdens de algemene vergadering maar ook daarbuiten:85

“De voorgestelde regeling heeft tot gevolg dat het oordeel van de rechter kan worden
gevraagd, ook wanneer dat gedrag buiten de (jaarlijkse) algemene vergadering plaats-
vindt.”

Niet ieder handelen van de individuele aandeelhouder is relevant; het gaat erom dat
de gedragingen van de aandeelhouder het reilen en zeilen van de vennootschap raken
(zie het citaat hiervoor uit de nota naar aanleiding van het verslag); voorts:86

“Het moet dan gaan om het handelen van de persoon in zijn hoedanigheid van
aandeelhouder.”

84 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 6 (nota naar aanleiding van het verslag), p. 25.
85 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 3 (memorie van toelichting) p. 15.
86 Kamerstukken II 2010/2011, 32 887, nr. 6 (nota naar aanleiding van het verslag), p. 3.
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De omschrijvingen van artikel 2:345 lid 1 en 350 lid 1 BW zijn met deze wetswijzi-
ging dus op één lijn gebracht. Bij de uitbreiding van artikel 2:350 lid 1 BW heeft
de wetgever het oog gehad op gedragingen van een individuele aandeelhouder. De
gekozen bewoordingen “juiste gang van zaken” zijn echter ruimer dan alleen het
gedrag van een individuele aandeelhouder. In de geciteerde passage uit de nota naar
aanleiding van het verslag wijst de minister aan het slot ook op de parallel met artikel
2:345 lid 1 BW: het onderzoek betreft ook het beleid en de gang van zaken. Het ligt
daarom voor de hand om bij de vraag of het handelen van de houder van een eco-
nomisch belang, langs de band van “de gang van zaken van de vennootschap”, reden
kan zijn voor het gelasten van een onderzoek ook te kijken naar de vraag of diens
handelen langs diezelfde band voorwerp van het onderzoek kan zijn.

b. Reikwijdte van onderzoek

Een onderzoek kan betrekking hebben op het beleid en de gang van zaken van een
rechtspersoon, artikel 2:345 lid 1 BW.87 Hierbij is relevant wiens gedragingen gere-
kend kunnen worden tot het beleid en de gang van zaken van een rechtspersoon en dus
in dat onderzoek kunnen worden betrokken.

i. Wiens gedragingen kunnen worden onderzocht?

Het uitgangspunt is steeds dat het belang van de rechtspersoon in de enquêteproce-
dure centraal staat; het beleid en de gang van zaken waarop het onderzoek betrek-
king heeft, worden aan de rechtspersoon toegerekend. Het onderzoek richt zich op de
verschillende betrokken actoren, in de eerste plaats de organen van de rechtsper-
soon en de leden van die organen.Wat betreft onderzoek naar het beleid noemt Assink,
naast het handelen van bestuurders, commissarissen en aandeelhouders, ook het
handelen van certificaathouders. Voorts wijst hij op de jurisprudentie (op basis van
artikel 2:350 lid 1 BW) over de personen die (voor de doeleinden van het enquête-
recht) als (mede)beleidsbepaler kwalificeren. Hij somt een aantal personen op die niet
onder dat begrip vallen, waaronder – verwijzend naar de ASMI-beschikking van de
Hoge Raad – de beschermingsstichting wat betreft de uitoefening van een call optie.
Wat betreft onderzoek naar de gang van zaken schrijft Assink dat met “gang van
zaken” in artikel 2:345 lid 1 BW in het bijzonder gedoeld wordt op de gedragingen
van diezelfde actoren (bestuurders, commissarissen, aandeelhouders, certificaathou-
ders en (mede)beleidsbepalers) die niet als beleid van de rechtspersoon kunnen wor-
den aangemerkt, maar wel betrekking hebben op het reilen en zeilen binnen of rond de

87 Bartman onderscheidt in dit verband het subject van het onderzoek – de vennootschap – en het object
van het onderzoek – het beleid en de gang van zaken van de vennootschap, S.M. Bartman, noot
onder Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 24 november 2008 (VEB/Fortis), Ondernemingsrecht
2009/13 sub 4.
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rechtspersoon, waarbij het, gelet op de wetsgeschiedenis van artikel 2:350 lid 1 BW,
vaak zal gaan om handelen van een individuele aandeelhouder in die hoedanigheid.88

Maeijer, Van Solinge en Nieuwe Weme hanteren een wat ruimere benadering. In het
kader van de vraag naar de omvang van het onderzoek noemen zij dat aan wanbe-
leid ook zij debet kunnen zijn die krachtens wet, statuten, overeenkomst of anderszins
bij het beleid en de besluitvorming en de uitvoeringshandelingen van de vennootschap
betrokken zijn. Als voorbeeld wijzen zij op een externe toezichthouder als (toen nog)
de Verzekeringskamer en op de feitelijk medebestuurder.89 Hermans noemt als voor-
werp van onderzoek eveneens de bestuurders, commissaris en (ook individuele) aan-
deelhouder, en daarnaast contractuele wederpartijen van de vennootschappen,90

“waar de rechtspersoon (of de (voormalige) bestuurders of commissarissen daarvan)
hun handelen of nalaten rechtvaardigen met het betoog daartoe genoodzaakt te zijn door
de opstelling van die (…) wederpartij.”

De tekst van artikel 2:345 lid 1 BW – “de gang van zaken van een rechtspersoon”
– is ruimer dan het handelen van bestuurders, commissarissen, aandeelhouders (al
dan niet individueel), certificaathouders en (mede)beleidsbepalers en moet ook ruimer
worden opgevat. Het handelen van derden dat het reilen en zeilen van de rechtsper-
soon raakt, kan daar ook toe behoren. Dat blijkt bijvoorbeeld uit de uitspraken van de
Ondernemingskamer inzake Gucci, PCM Holding en Cascal, waaruit duidelijk wordt
dat ook de gedragingen van toekomstig aandeelhouders een rol kunnen spelen.

ii. Gedragingen toekomstig aandeelhouders

In de Gucci-beschikking overwoog de Ondernemingskamer als volgt over het beoor-
delen van het handelen van white knight PPR – zie met name de laatste geciteerde
zin:91

88 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013,
p. 1570-1574. Zie voor een voorbeeld waarbij ook het handelen van een indirecte aandeelhouder
onder de reikwijdte van het onderzoek viel Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 19 juli 2016, JOR
2016/272 m.nt. Spruitenburg (FEIST), rov. 3.11.

89 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/780.
90 R.M. Hermans, Het onderzoek in de enquêteprocedure, in: G. van Solinge en M. Holtzer (red.),

Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2002-2003, Deventer: Kluwer 2003, p. 114,
zie voorts P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemingskamer, Den Haag: Boom Juridische
Uitgevers 2014, p. 141, 142, P.G.F.A. Geerts, Enkele formele aspecten van het enquêterecht (diss.
Groningen), Deventer: Kluwer 2004, p. 154-158 en E.M. Soerjatin, De rol van buitenstaanders in het
enquêteonderzoek, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de
Vereniging Corporate Litigation 2011-2012, Deventer: Kluwer 2012, p. 339-346.

91 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 mei 1999, NJ 1999/487 (Gucci), rov. 3.6.
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“Derhalve kunnen ook gedragingen van het Bestuur of de Raad van Commissaris-
sen die erop zijn gericht te voorkomen dat een hen niet welgevallige aandeelhouder
een overwegende of belangrijke mate van zeggenschap in de rechtspersoon verkrijgt
de grondslag voor bedoelde twijfel aan het beleid van de rechtspersoon en derhalve
voor een onderzoek vormen. (…) Overigens geldt ook ten aanzien van de gedragin-
gen van de aandeelhouder die voormelde zeggenschap heeft of wenst te verwerven dat
zij grondslag voor meergenoemde twijfel kunnen vormen. Net zo kan dat het geval zijn
met betrekking tot gedragingen van een – toekomstige – aandeelhouder die deelneemt
aan de hiervoren bedoelde gedragingen van het Bestuur of de Raad van Commissaris-
sen.”

In de PCM-zaak overwoog de Ondernemingskamer dat onderzoek geboden was naar
het toetreden van Apax als indirect aandeelhouder, waarbij nadrukkelijk de periode
voorafgaand aan die toetreding (op 30 juni 2004) als onderzoeksperiode werd
aangemerkt:92

“Het in 3.11 tot en met 3.22 overwogene voert de Ondernemingskamer tot de gevolg-
trekking dat er gegronde redenen zijn om te twijfelen aan een juist beleid bij Holding
en PCM met betrekking tot – de modaliteiten van – het toetreden, het optreden en het
uittreden van de Apax-groep als (middellijk) aandeelhouder van Holding en PCM en
de wijze van herstructurering van het aandeelhouderschap van SDM, SDVen SCP en de
financiering van de Holding door deze laatsten en dat een onderzoek daarnaar gebo-
den is.” En in het dictum werd beslist: “beveelt een onderzoek naar het beleid en de
gang van zaken van PCM Holding B.V. en PCM Uitgevers B.V., beide gevestigd te
Amsterdam, aangaande alle onderwerpen die – in de zin als in deze beschikking is over-
wogen – verband houden met de betrokkenheid van de Apax-groep (waaronder in ieder
geval begrepen Apax Partners Ltd., PCM Investments S.A.R.L., Stichting Administratie-
kantoor PCM Investments, Apax PCM 1 CV en Apax PCM 2 CV) bij PCM Holding
B.V. en PCM Uitgevers B.V., een en ander over de periode van 1 januari 2004 tot en met
2 juli 2007 (…)”

In de eindbeschikking in de tweede-fase-procedure is enige bevestiging te vinden van
de mogelijkheid dat het onderzoek zich uitstrekt tot het handelen van een toekomstig
aandeelhouder, nu naar aanleiding van het onderzoek werd overwogen over het han-
delen van Apax:93

92 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 10 januari 2008, JOR 2008/39 (PCM), rov. 3.23 en dictum.
93 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 mei 2010, JOR 2010/189 (PCM).
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“3.2. De Ondernemingskamer stelt bij de beoordeling van (de besluitvorming die heeft
geleid tot) het toetreden van APAX als (middellijke) aandeelhouder van Holding (PCM)
het volgende voorop. Zoals ook de onderzoekers hebben uiteengezet, gaat het effectueren
van een LBO steeds gepaard met een aanzienlijke financiële belasting van de (doelwit)
vennootschap. Het is met name door dit kenmerk dat de LBO de bijzondere aan-
dacht vereist van degenen die gehouden zijn acht te slaan op de belangen van de betrok-
ken vennootschap en die deelnemen aan de besluitvorming die leidt tot het betrekken van
de vennootschap in een LBO-transactie. Zij zullen het, met het oog op die vennoot-
schappelijke belangen, dan ook tot hun taak moeten rekenen de door de betrokken
vennootschap beoogde en redelijkerwijs te behalen, aan een LBO verbonden voorde-
len af te wegen tegen de nadelen, waaronder die van financiële aard. Zij dienen zich
bovendien ervan te vergewissen dat de doelstellingen ter bevordering waarvan de ven-
nootschap haar medewerking aan de LBO verleent, voldoende gewaarborgd zijn. Voor
het onderhavige geval brengt dit een en ander mee dat niet alleen de (transactie)voor-
waarden waaronder PCM in de LBO participeert, maar ook de (overige) omstandighe-
den waaronder de LBO wordt geëffectueerd in ogenschouw dienen te worden genomen.”
(…) 3.13. Op grond van de hiervoor vermelde omstandigheden – in het bijzonder het
gebrek aan “eigen” financiële speelruimte, het ontbreken van een jegens APAX
afdwingbare verplichting en het niet langer beschikbaar zijn van Malmberg – is de
Ondernemingskamer van oordeel dat het in de cruciale besluitvormingsfase heeft
ontbroken aan voldoende afweging als bedoeld in 3.2 van voor- en nadelen van de
LBO door degenen op wier weg het lag die afweging te maken, primair het bestuur van
PCM en de raad van commissarissen. (…) De Ondernemingskamer merkt voorts op dat,
mede gelet op hetgeen ingevolge artikel 2:8 BW naar maatstaven van redelijkheid en
billijkheid wordt gevorderd, voor de private equity partij die zich aandient als toekomstig
aandeelhouder in een vennootschap op een wijze als de onderhavige, heeft te gelden, dat
zij in haar handelen dat verband houdt met het verkrijgen van een belang als het onder-
havige in de doelvennootschap, niet alleen de eigen belangen maar ook de hiervoor in 3.2
vermelde onderscheiden vennootschappelijke belangen dient te betrekken.”

In de Cascal-zaak volgt uit de overwegingen van de Ondernemingskamer dat bij de
beoordeling van een mogelijk te treffen beschermingsmaatregel door een beurs-
vennootschap ook het handelen van de bieder relevant is; zodat aangenomen moet
worden dat die voorwerp van het onderzoek kunnen uitmaken:94

“Met betrekking tot de gestelde tekortkomingen bij de voorbereiding van het bod
overweegt de Ondernemingskamer als volgt. Ook indien er veronderstellenderwijs vanuit
moet worden gegaan dat Biwater [grootaandeelhouder, GPO] onderscheidenlijk Semb-
corp [bieder, GPO] bij de voorbereiding van het bod niet in alle opzichten zorgvuldig

94 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 16 juni 2010, JOR 2010/229 (Cascal), rov. 3.23.

374

7.3.3 Enquêterecht



hebben gehandeld en zich daarbij jegens Cascal of de minderheidsaandeelhouders
mogelijk niet steeds hebben gedragen naar hetgeen door redelijkheid en billijkheid van
een (toekomstig) meerderheidsaandeelhouder wordt gevorderd (…), zou dat reden voor
het bestuur (hebben) kunnen zijn het bod te ontraden, maar naar het oordeel van de
Ondernemingskamer vormt dat onvoldoende rechtvaardiging om zich door middel van
een aandelenemissie tegen het bod te verzetten.”

De overwegingen van de Hoge Raad in de ASMI-zaak, waarin werd beslist dat het
handelen van de beschermingsstichting als aspirant-aandeelhouder geen reden voor
twijfel aan een juist beleid kon opleveren, doet hieraan niet af. Die beschikking
is (overigens net als de andere aangehaalde beschikkingen) gegeven onder vigeur
van het oude artikel 2:350 lid 1 BW waar slechts twijfel aan een juist beleid tot een
onderzoek kon leiden en niet twijfel aan een juiste gang van zaken. Enige steun voor
de benadering dat het handelen van een beschermingsstichting als aspirant-aandeel-
houder (ten aanzien van het uitoefenen van de optie) voorwerp van onderzoek kan
zijn valt mogelijk te putten uit de hiervoor geciteerde conclusie van A-G Timmer-
man voor de ASMI-beschikking van de Hoge Raad. Timmerman – gebonden aan het
toenmalige toetsingskader of de stichting als medebeleidsbepaler kon worden aange-
merkt – overwoog:95

“Uitgangspunt dient m.i. te zijn dat voor het enquêterecht (mede)bepalers van het
beleid bij een vennootschap diegenen zijn die al dan niet krachtens de wet en de statu-
ten bij de organisatie van de rechtspersoon nauw betrokken zijn en op het beleid en op de
gang van zaken een aanmerkelijke invloed hebben. (…) Een stichting die met behulp van
een in de statuten geregelde beschermingsmaatregel door het verwerven van een aan-
zienlijk aantal aandelen de status quo in een vennootschap handhaaft en voorkomt
dat zonder voldoende overleg de samenstelling van de leidende organen van de ven-
nootschap wordt gewijzigd valt onder art. 2:8 BW. Het is verdedigbaar dat een derge-
lijke stichting voor die vennootschap met het oog op de toepassing van het enquêterecht
het beleid (mede) kan bepalen. Dit alles laat onverlet dat het beleid en de gang van
zaken van de vennootschap centraal staat. (…) Ik vind het niet onbegrijpelijk dat de
Stichting die door uitoefening van een optie zich zonder medewerking van de vennoot-
schap de belangrijkste aandeelhouder maakt en daarna in de pogingen tot oplossing
van het conflict met Hermes c.s. een rol gaat spelen (zie voor dit laatste rov. 3.27) uit-
gaande van die bijzondere omstandigheden voor de toepassing van het enquêterecht
als medebeleidsbepaler is gekwalificeerd.”

95 Conclusie A-G Timmerman voor Hoge Raad 9 juli 2010, JOR 2010/228 (ASMI), sub 3.7.27-29.
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In dezelfde zin schrijft annotator Van Ginneken onder de ASMI-beschikking van de
Hoge Raad:96

“De uitspraak van de HR sluit mijns inziens niet uit dat onder omstandigheden het
gedrag van een dergelijke stichting als aandeelhouder in een enquêteprocedure kan
worden meegewogen.”

Hij wijst erop dat de benadering van de Hoge Raad de kans vergroot dat bescher-
mingskwesties worden verdeeld over twee rechterlijke instanties omdat de voorzienin-
genrechter zal worden benaderd om te oordelen over het handelen van de toekomstig
aandeelhouder. Hij acht het voorts – terecht – ongerijmd dat het uitoefenen van een
call optie door een beschermingsstichting niet onder het enquêterecht valt, maar het
uitoefenen van een put optie door de vennootschap, waardoor de beschermingsstich-
ting ook aandelen zal verwerven, wel.

iii. Gedragingen andere betrokkenen

Dat het handelen van derden dat het reilen en zeilen van de rechtspersoon raakt, ook
voorwerp van onderzoek kan zijn, valt voorts af te leiden uit jurisprudentie over
andere betrokkenen dan toekomstig aandeelhouders. In de Text Lite zaak overwoog
de Ondernemingskamer:97

“Het behoeft geen betoog dat bij het nagaan van het beleid en de feitelijke gang
van zaken de rol van de verschillende organen van Text Lite Holding NV wordt onder-
zocht. Verzoekers trachten het onderzoek echter ook uit te strekken tot de rol van der-
den, zoals een begeleidend lid van de VEH, de commissionair en Prudential Bache. De
Ondernemingskamer is van oordeel dat het onderzoek in het kader van de enquête
beperkt moet zijn tot het functioneren van de organen van de vennootschap. Het spreekt
vanzelf dat de rol van derden bij dat onderzoek betrokken kan worden, maar geen reden
voor een specifiek onderzoek kan zijn.”

Kort nadien oordeelde de Ondernemingskamer strenger in de Uni-Invest zaak:98

“Evenmin past het in het onderzoek gegevens te verzamelen om de rol vast te stellen
van buitenstaanders.”

96 M. van Ginneken, noot onder Hoge Raad 9 juli 2010, JOR 2010/228 (ASMI).
97 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 6 januari 1994, NJ 1995/119 (Text Lite), rov. 3.4.3.
98 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 11 mei 1995, TVVS 1995/168 (p. 309 e.v.) (Uni-Invest).
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IJsselmuiden annoteerde kritisch:99

“‘Wanbeleid’ wordt [door de Ondernemingskamer in de Bredero beschikking van
7 december 1989 (NJ 1990/242 rov. 4.13.1)] gedefinieerd vanuit de personen die
beleid voeren. Of van wanbeleid sprake is, kunnen we echter ook beoordelen door uit
te gaan van de transacties, de gedragingen, de nalatigheden die het wanbeleid vormen.
Laatstgenoemde beschouwingswijze lijkt beter met de wettekst te rijmen. De wet spreekt
niet over (bepaalde) personen of organen die zich aan wanbeleid schuldig maken of
daarvoor verantwoordelijk zijn maar over ‘het beleid en de gang van zaken’, ‘wanbe-
leid’. Alleen in een enkel, beperkt en strikt beschreven, geval (verhaal van onderzoeks-
kosten) spreekt de wet (art. 354) van personen, met name genoemd, die voor het onjuiste
beleid en de onbevredigende gang van zaken verantwoordelijk zijn. In de opvatting
die ik zou willen bepleiten ziet wanbeleid in art. 355 lid 1, eerste zin, niet op personen
maar op een staat van zaken. In deze benadering komt tot uiting dat bij wanbeleid vele
personen een rol kunnen spelen, daarin zelfs een schakel kunnen vormen, die, in de woor-
den van de beschikking Bredero, niet ‘binnen het kader van een rechtspersoon aan
het beleid deelnemen’. Een element van wanbeleid kan, bijvoorbeeld, het gebrekkige toe-
zicht op het beleid zijn – binnen de rechtspersoon: van commissarissen; buiten de rechts-
persoon: van de externe accountant; bij banken: van De Nederlandsche Bank; bij
verzekeringsbedrijven: van de Verzekeringskamer – die de fouten van de beleids(uit)
voerders mogelijk maakten of door nalatigheid hebben bevorderd. Dit betekent dat
onderzoekers, anders dan de OK leert in Uni-Invest, het tot hun taak mogen en moeten
rekenen ‘gegevens te verzamelen om de rol vast te stellen van buitenstaanders’ namelijk
voor zover die buitenstaanders in het wanbeleid een rol hebben gespeeld. Dat is ook
eerlijk jegens bestuurders die wanbeleid hebben gevoerd.”

Wat betreft het onderzoek naar toezicht(-houders) is dit bevestigd door de Hoge Raad
in zijn beschikking in de Vie d’Or-zaak. In die zaak had de Ondernemingskamer een
onderzoek gelast naar beleid en gang van zaken bij N.V. Levensverzekering Maat-
schappij Vie d’Or, waarbij ook het handelen van toezichthouder de Verzekeringskamer
aan de orde kon komen, overwegende:100

99 Th.S. IJsselmuiden in zijn noot onder Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 11 mei 1995, TVVS
1995/168 (p. 309 e.v.) (Uni-Invest). Wat betreft het handelen van de externe accountant: in Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 12 maart 2009, JOR 2009/132 (LCI) is uitgemaakt dat door enkel
het controleren van de jaarrekening niet het beleid van de rechtspersoon wordt bepaald en zijn handelen
daarom geen wanbeleid van de vennootschap opleverde. Zie voorts P.G.F.A. Geerts, Enkele formele
aspecten van het enquêterecht (diss. Groningen), Deventer: Kluwer 2004, p. 155, 156.

100 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 3 augustus 1995 (rov. 5.5) geciteerd in conclusie A-G Loeb
voor de beschikking van Hoge Raad 15 januari 1997, JOR 1997/30 (Vie d’Or), onder 3.2.1.
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“De Verzekeringskamer miskent dat niet het beleid van de organen van de rechtspersoon,
maar het beleid (en de gang van zaken) van de rechtspersoon zelf, voorwerp van onder-
zoek is/zijn. De omstandigheid dat de Ondernemingskamer zich erover kan uitspreken
wie binnen de rechtspersoon voor eventueel gebleken wanbeleid verantwoordelijk is, doet
daaraan niet af. (…) Dit betekent tevens dat de te benoemen onderzoekers – voorzover
daartoe aanleiding bestaat – ook aandacht kunnen besteden aan het functioneren van de
bewindvoerder (stille curatele) en van de Verzekeringskamer (noodregeling).”

De Hoge Raad liet dat oordeel in stand, overwegende:101

“Blijkens de ontstaansgeschiedenis van de regeling van het enquêterecht is een van
de doeleinden van het recht het geven van opening van zaken, terwijl is onderkend dat
van het instellen van een enquête een preventieve werking kan uitgaan. (…) Het
enquêterecht heeft derhalve een ruim toepassingsgebied. In een geval als het onder-
havige, waarin het een verzekeringsmaatschappij betreft, spreekt dit des te meer, omdat,
naast de werkgevers [lees: werknemers] en aandeelhouders, het in de eerste plaats de
polishouders zijn, die ter zake van de veiligstelling van hun aanspraken moeten kunnen
vertrouwen op een juiste gang van zaken binnen de rechtspersoon. Juist met het oog op
de belangen van deze laatsten is het gewenst dat ook over de periode gedurende welke
de rechtspersoon onder het toezicht van de Verzekeringskamer stond, opening van zaken
kan worden verkregen ter zake van een eventueel gevoerd wanbeleid.”

In een latere beschikking in de Uni-Invest zaak oordeelde Ondernemingskamer dat
het onderzoek zich ook kon uitstrekken tot een bank die een emissie van de
vennootschap begeleidde: het onderzoek werd gelast:102

“in het bijzonder met betrekking tot de besluitvorming welke heeft geleid tot de emissie
van aandelen Uni-Invest in 1988 met bijzondere aandacht voor de rol die Banque
Paribas Nederland N.V. daarin heeft gespeeld (…)”.

In de KPN Qwest-zaak wees de Ondernemingskamer onderzoek naar betrokken
banken af met als motivering dat het enquêterecht er niet in voorziet dat het onderzoek
naar hen wordt uitgebreid.103 Dat lijkt kort door de bocht; wellicht was hier geen

101 Hoge Raad 15 januari 1997, JOR 1997/30 (Vie d’Or), rov. 4.5.1.
102 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 8 juli 1999 (rekestnr. 30/99) (Uni-Invest), kenbaar uit P.G.F.A.

Geerts, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 5.2 op artikel 2:351 BW en P.G.F.A. Geerts, Enkele
formele aspecten van het enquêterecht (diss. Groningen), Deventer: Kluwer 2004, p. 158.

103 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 28 december 2006, ARO 2007/7 (KPN Qwest), rov. 3.53.
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sprake van (gestelde en voldoende onderbouwde) feitelijke invloed op de gang van
zaken. In de Laurus zaak gingen de onderzoekers wel in op de rol van de banken,104 al
was dat niet met zoveel woorden bepaald bij het gelasten van het onderzoek.

Terzijde zij opgemerkt dat ook het handelen van een bewindvoerder en curator
aanmerkelijke invloed op de gang van zaken van de vennootschap kan hebben. Ten
aanzien van de bewindvoerder heeft de Ondernemingskamer beslist dat zijn handelen
voorwerp van onderzoek kan zijn.105 Ten aanzien van curatoren bestaat minder dui-
delijkheid. Aangevoerd wordt vaak dat curatoren geen beleidsbepaler zijn; voorts zou
toezicht via het enquêterecht interfereren met het toezicht onder de Faillissementswet.
De jurisprudentie verschaft geen (volstrekte) helderheid. In de literatuur lopen de
meningen uiteen. Het argument dat curatoren geen beleidsbepaler zijn, overtuigt niet,
omdat het handelen van een curator wel aanmerkelijke invloed kan hebben en dat
rechtvaardigt dat zijn handelen voorwerp van onderzoek kan zijn. Het interfereren met
het toezicht onder de Faillissementswet kan echter tot ongelukkige, zo niet onwerkbare
uitkomsten leiden, zodat het verstandig lijkt het toezicht op de curator niet (ook) op het
bord van de Ondernemingskamer te schuiven.106

iv. Aparte vraag: gegevens verzamelen

Overigens is de vraag of een (rechts)persoon voorwerp van onderzoek kan zijn, niet
geheel dezelfde als de vraag of onderzoekers ten aanzien van de (rechts)persoon
gegevens kunnen verzamelen. De laatste vraag wordt beheerst door artikel 2:351
BW.107 In de Stork-zaak oordeelde de Ondernemingskamer dat het handelen van
Centaurus – anders dan als aandeelhouder, bijvoorbeeld wat betreft haar interne huis-
houding – geen voorwerp van onderzoek kon zijn. Dat liet onverlet dat onderzoekers
desnodig wel informatie konden vergaren over met Stork verbonden personen, waar-
onder Centaurus als aandeelhouder en personen die via Centaurus met Stork waren
verbonden:108

104 Zie E.M. Soerjatin, De rol van buitenstaanders in het enquêteonderzoek, in: M. Holtzer, A.F.J.A.
Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2011-2012,
Deventer: Kluwer 2012, p. 340, 341.

105 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 1 november 2005, JOR 2005/297 (ATR Leasing), rov. 3.8.
106 Zie onder meer Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/734, P.G.F.A. Geerts,

Kroniek enquêterecht 2005, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften
vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2005-2006, Deventer: Kluwer 2006, p. 49-51, P.G.F.A.
Geerts, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 5.2.1 op artikel 2:351 BW, J.H.M. Willems, Insolventie-
recht en enquêterecht: over convergerende en conflicterende rechtsgebieden, Tijdschrift voor Insol-
ventierecht 2004/53.

107 Waarover onder meer Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/736, 782, 783 en
J.M. Blanco Fernández, Nauw verbonden rechtspersoon, in: C.D.J. Bulten, A.F.J.A. Leijten,
J. Fleming en L.H.M.A.A. Hennekens (red.), Marius geannoteerd, Opstellen aangeboden aan mr.
M.W. Josephus Jitta, Deventer: Kluwer 2016, p. 51 e.v.

108 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 17 januari 2007, JOR 2007/42 (Stork), rov. 3.9.
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“3.9. Zoals eerder is weergegeven heeft Stork voor het geval de Ondernemingskamer
een onderzoek zal bevelen, verzocht het onderzoek mede te doen uitstrekken tot het
handelen van Centaurus c.s. over de periode vanaf 1 september 2005. Naar haar stel-
lingen zou in dat geval aandacht moeten worden besteed aan de vragen op welke wijze
Centaurus c.s. haar belang in Stork hebben opgebouwd, hoe de verhouding bij
Centaurus c.s. is tussen de door haar beheerde fondsen en de beheerders daarvan en
welke afspraken in dat verband bestaan, wie de investeerders van Centaurus c.s. zijn en
welke afspraken met hen zijn gemaakt, onderscheidenlijk welke toezeggingen en welke
(rendements)voorspellingen aan hen zijn gedaan dan wel welke verwachtingen bij hen
zijn gewekt en hoe de beloningsstructuur bij Centaurus c.s. is. Voor zover de opgeworpen
vragen een onderzoek naar de interne huishouding van individuele aandeelhouders
vergen, gaan zij naar het oordeel van de Ondernemingskamer evenwel het kader van
een enquête te buiten. Voor zover zij tot een onderzoek bij derden aanleiding geven, is het
verzoek niet voor toewijzing vatbaar. Het onderzoek zal dus slechts Stork en haar
organen (kunnen) betreffen. Dat neemt niet weg dat, nu een van de gronden voor het
te bevelen onderzoek is gelegen in de verstoorde verhoudingen en het gebrek aan ver-
trouwen tussen het bestuur en de raad van commissarissen enerzijds en Centaurus c.s.
anderzijds, uiteraard aandacht dient te worden besteed aan de vraag en dus onderzocht
moet worden hoe Centaurus c.s. zich als aandeelhouders hebben gedragen. In zoverre
berust het verzoek van Stork op goede gronden. Het is evenwel aan de te benoemen
onderzoekers om te bepalen op welke wijze zij zich daarvan op de hoogte zullen (doen)
stellen en binnen welke grenzen zulks dient te en kan geschieden. In dat verband verdient
nog opmerking dat de onderzoekers desgewenst onder meer de Ondernemingskamer op
de voet van artikel 2:351 lid 2 BW kunnen verzoeken te worden gemachtigd tot het
raadplegen van de boeken, bescheiden en andere gegevensdragers en het zich doen tonen
van de bezittingen van rechtspersonen die nauw verbonden zijn met Stork en dat zij voorts
gegevens kunnen verzamelen omtrent het beleid van (rechts)personen die betrekkingen
(hebben) onderhouden met Stork indien de onderzoekers dat voor het doel van het
onderzoek nuttig achten. Geenszins is op voorhand uit te sluiten dat het daarbij kan gaan
om Centaurus c.s. zelf of om (rechts)personen die indirect, namelijk via Centaurus c.s.,
met Stork verbonden zijn of met haar betrekkingen onderhouden.”

c. Conclusie

i. Beïnvloeding beleid of gang van zaken

Het onderzoek in de enquêteprocedure betreft het beleid en de gang van zaken van
de vennootschap. De rode draad in de jurisprudentie en de literatuur over het in het
onderzoek betrekken van handelen van anderen dan organen van de vennootschap
en de personen die daarvan deel uitmaken is dat het onderzoek betrekking kan heb-
ben op handelen van derden waarmee die derden het beleid en de gang van zaken in de
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vennootschap (in aanmerkelijke mate) (mede) beïnvloeden, waarbij doorgaans sprake
zal zijn van een wisselwerking tussen de organen en die derden. Het onderzoek kan
dan betrekking hebben op (het gebruik van) die invloed en op die wisselwerking. Die
derden kunnen onder meer zijn een toekomstig aandeelhouder, een contractuele
wederpartij en een externe toezichthouder. In deze opvatting kan ook het handelen
van een beschermingsstichting bij de uitoefening van een call optie voorwerp van
onderzoek zijn, nu dat handelen de gang van zaken in de vennootschap in aanmerke-
lijke mate zal beïnvloeden en sprake zal zijn van enige wisselwerking met het han-
delen van het bestuur.

Deze uitleg van “beleid en gang van zaken” is, nu de criteria voor het gelasten van
een onderzoek en de reikwijdte van het onderzoek gelijkgetrokken zijn, ook relevant
voor de vraag wiens handelen reden kan zijn voor het gelasten van een onderzoek.
Ook het handelen van een derde kan aanleiding zijn tot het bevelen van een onderzoek,
indien en voor zover sprake is van aanmerkelijke invloed op het beleid van of de gang
van zaken in de vennootschap. Op basis van de huidige wettekst van artikel 2:350 lid 1
BW, op grond waarvan de gang van zaken in de vennootschap mede aanleiding kan
zijn tot het bevelen van een onderzoek, kan het handelen van een beschermingsstich-
ting bij de uitoefening van een call optie niet alleen voorwerp van maar ook aanleiding
tot het bevelen van een onderzoek zijn. Dat zou in de ASMI-zaak tot een andere uit-
komst hebben moeten leiden. Overigens kan ook het handelen van een aspirant-bieder
op aandelen in de vennootschap, indien en voor zover hij aanmerkelijke invloed heeft
op het beleid van of de gang van zaken in de vennootschap, aanleiding vormen tot het
bevelen van een onderzoek.

Gelet op de hiervoor genoemde rode draad kan ook het handelen van de houder
van een economisch belang bij aandelen aanleiding voor en voorwerp van onderzoek
zijn, indien dit handelen aanmerkelijke invloed heeft op het beleid van of de gang van
zaken in de vennootschap. Het is een feitelijk, materieel criterium: is er aanmerkelijke
beïnvloeding van beleid of gang van zaken? De eisen die aan het economische belang
gesteld worden om enquêtebevoegdheid toe te kennen, zijn hier niet van belang. Niet
onmogelijk is dat de houder van een economisch belang bij fictieve aandelen, aan-
merkelijke invloed heeft.

ii. Voorbeelden

Ik kom terug op de voorbeelden genoemd aan het begin van deze paragraaf 7.3.3. Het
eerste voorbeeld betreft de casus van een beschermingsstichting voorafgaand aan
het uitoefenen van haar call optie (wanneer reeds aandelen zijn uitgegeven, zoals in de
Gucci-zaak en de RNA-zaak, is de stichting (groot)aandeelhouder en kan haar han-
delen zonder meer aanleiding voor of voorwerp van onderzoek zijn). Het is zeer wel
denkbaar dat de opstelling van de beschermingsstichting, in onderhandelingen of in

381

Enquêterecht 7.3.3



publieke mededelingen over de uitoefening van de optie, aanmerkelijke invloed heeft
op de gang van zaken in de vennootschap, zoals op de opstelling van het bestuur, op
een bieder die wellicht reeds aandeelhouder is, en – maar dat is op zichzelf niet
voldoende – via de beurskoers (ook) op andere aandeelhouders. Het handelen van de
stichting kan dan ook aanleiding geven tot gegronde twijfel aan een juiste gang van
zaken en voorts voorwerp van onderzoek zijn.

Het tweede voorbeeld betreft het handelen van een houder van een call optie die via
berichten in de media de beurskoers van de aandelen probeert op te drijven. Voor zover
die berichten, via de beurskoers, slechts invloed hebben op andere aandeelhouders,
lijkt geen sprake van aanmerkelijke invloed heeft op de gang van zaken in de ven-
nootschap. Dat ligt mogelijk anders indien de houder van de call optie met concrete
voorstellen komt over bijvoorbeeld transacties gericht op overname van de vennoot-
schap, en zo de vennootschap ‘in play’ brengt en het bestuur dwingt tot handelen.
Daarbij lijkt het geen verschil te maken of de call optie betrekking heeft op bestaande
aandelen of fictieve aandelen.

Het derde voorbeeld betreft de partij die, op basis van een economisch belang, fei-
telijke invloed heeft op de uitoefening van stemrechten in de aandeelhoudersverga-
dering. Te denken valt aan de houder van de equity leg van een swap of de verkoper
onder een repo transactie, die contractuele afspraken heeft met of feitelijke invloed
heeft op de aandeelhouder ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht. Dat zou
ook een aspirant-bieder kunnen zijn. Een onderzoek zal dan betrekking kunnen heb-
ben op zowel de aandeelhouder als de houder van het economische belang. Deze
voorbeelden zien op houders van positieve economische belangen. Dat een houder van
een negatief economisch belang (die niet ook aandeelhouder is) aanmerkelijke invloed
heeft op de gang van zaken binnen de vennootschap ligt niet voor de hand, al kan het,
ook gelet op mogelijke contractuele regelingen met aandeelhouders, niet worden uit-
gesloten.

iii. Handelen jegens houder van economisch belang

Terzijde zij opgemerkt dat ook het handelen van een vennootschap jegens een
houder van een economisch belang voorwerp van onderzoek kan zijn. Dat handelen
zal veelal tot het beleid van de vennootschap behoren.109 Denkbaar is bijvoorbeeld

109 Zie Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/756 met verwijzing naar twee gevallen
waarin het handelen van de vennootschap jegens certificaathouders aan de orde was: Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 22 mei 2002, JOR 2002/188 (Mega Electra groep Amsterdam)
en Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 7 augustus 2002, JOR 2002/194 (Exploitatiemaatschap-
pij De Rotte Bergen). F.J.P. van den Ingh, Certificaathouder en enquêterecht, Tijdschrift voor
Ondernemingsbestuur 2004, p. 230, wijst erop dat het hier gaat om bewilligde certificaten maar
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dat de houder van de equity leg van een aandelenswap een enquête verzoekt naar het
dividendbeleid van de vennootschap waaronder slechts loyaliteitsdividend wordt
betaald aan aandeelhouders die het economische belang bij hun aandeel houden, in
het licht van artikel 2:92 BW. Van belang is hierbij dat in een enquêteprocedure geen
(louter) vermogensrechtelijke geschillen worden beslecht. In de Unilever-beschik-
king overwoog de Hoge Raad:110

“Tot de doeleinden van het enquêterecht, zoals deze de wetgever voor ogen stonden,
behoort niet de beslechting van geschillen van vermogensrechtelijke aard, noch het
doen van onderzoek naar de feitelijke achtergrond van dergelijke geschillen. Wanneer
het gaat om een geschil van louter vermogensrechtelijke aard, waarbij de doeleinden van
een enquêteprocedure niet verwezenlijkt kunnen worden, kan een enquêteverzoek niet
worden toegewezen.”

iv. Aandeelhouder zonder economisch belang

In paragraaf 7.3.2 kwam aan de orde dat de aandeelhouder die geen economisch
belang (meer) bij zijn aandelen heeft, toch enquêtebevoegd is. Nu de aandeelhouder
ondanks het ontbreken van economisch belang, en zelfs bij een netto negatief eco-
nomisch belang, deel blijft uitmaken van een orgaan van de vennootschap en als
zodanig het beleid (mede) kan bepalen, blijft mogelijk dat zijn handelen aanleiding
vormt voor of voorwerp is van onderzoek. Dat kan bijvoorbeeld relevant zijn in empty
voting-situaties zoals de casus Perry/Mylan of Deutsche Börse/London Stock
Exchange, zie paragraaf 3.3.4. Een aspect van de materiële kant, de redelijkheid en
billijkheid van artikel 2:8 BW waar het handelen van zo’n aandeelhouder aan moet
worden getoetst, komt aan de orde in paragraaf 6.4.2.

7.3.4 Reikwijdte van voorzieningen

Op grond van artikel 2:355 lid 1 BW kan de Ondernemingskamer, indien uit het
onderzoeksverslag van wanbeleid is gebleken, de in artikel 2:356 BW genoemde
voorzieningen treffen. Op grond van artikel 2:357 lid 2 BW regelt de Onderne-
mingskamer zo nodig de gevolgen van de getroffen voorzieningen. Tijdens de
enquêteprocedure kan de Ondernemingskamer voorts onmiddellijke voorzieningen

erkent dat de Ondernemingskamer de zorgplicht niet kenbaar tot houders daarvan beperkt. Voor latere
voorbeelden zie Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 30 maart 2011, JOR 2011/217 (Muntal c.s.) en
uiteraard de Butôt-zaak, onder meer Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 19 mei 2009, JOR 2009/
129.

110 Hoge Raad 18 november 2005, NJ 2006/173 (Unilever), rov. 4.2, waarover onder meer J.B. Huizink,
De grenzen van het enquêterecht, een poging!, Onderneming & Financiering 2006, p. 13-26.
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treffen, indien dat gelet op de belangen van de rechtspersoon en degenen die krachtens
de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn betrokken is vereist in verband met de
toestand van de rechtspersoon of in het belang van het onderzoek, artikel 2:349a lid 2
BW. In deze subparagraaf komt aan de orde in hoeverre de in een enquête te treffen
voorzieningen en onmiddellijke voorzieningen betrekking kunnen hebben op houders
van economische belangen bij aandelen. De wet bakent niet af jegens wie voorzie-
ningen kunnen worden getroffen of wie door voorzieningen geraakt kunnen worden.

De vraag of voorzieningen kunnen worden getroffen met betrekking tot aandeelhou-
ders die geen of zelfs een netto negatief economisch belang bij hun aandelen heb-
ben kan naar mijn mening zonder meer bevestigend worden beantwoord. Zij behoren
tot degenen die krachtens de wet bij de vennootschap zijn betrokken; zij heb-
ben bevoegdheden binnen de vennootschap en kunnen daarmee het beleid en de
gang van zaken in de vennootschap (mede) beïnvloeden; hun handelen kan voorwerp
van onderzoek zijn. Het ontbreken van economisch belang is geen reden om hen uit te
zonderen van mogelijk te treffen voorzieningen.

a. Bij het treffen van voorzieningen te wegen belangen

Bij het treffen van onmiddellijke voorzieningen dient de Ondernemingskamer de
belangen af te wegen van de rechtspersoon en van degenen die krachtens de wet en
de statuten bij zijn organisatie zijn betrokken. Dat is sinds 1 januari 2013 opgenomen
in artikel 2:349a BW, dat de rechtspraak van de Hoge Raad in dit opzicht codifi-
ceert. Die rechtspraak noemde echter een ruimere kring partijen van wie de belangen
meegewogen dienden te worden. In de Skygate-beschikking overwoog de Hoge Raad
(onderstreping GPO):111

“Daarbij dient in aanmerking genomen te worden dat de Ondernemingskamer de vrij-
heid heeft zodanige voorlopige voorzieningen te treffen als zij in verband met de toestand
van de rechtspersoon noodzakelijk acht, ook indien daarbij tijdelijk inbreuk wordt
gemaakt op de geldende rechtsverhoudingen binnen de vennootschap, en dat aan het tref-
fen van voorlopige voorzieningen niet zonder meer in de weg behoeft te staan dat deze
kunnen leiden tot onomkeerbare gevolgen, mits de voorziening naar haar aard een voor-
lopige is en bij het treffen van een zodanige voorziening voldoende rekening is gehouden
met, en een billijke afweging heeft plaatsgevonden van, de belangen van de betrokken
partijen.”

111 Hoge Raad 19 oktober 2001, NJ 2002/92 (Skygate) rov. 3.6, herhaald in Hoge Raad 14 september
2007, NJ 2007/611 (Versatel), rov. 4.2, Hoge Raad 14 december 2007, JOR 2008/11 (DSM), rov.
3.6 en Hoge Raad 25 februari 2011, NJ 2011/335 (Inter Access), rov. 3.9.
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Onder die ruime formulering vallen ook de belangen van derden die niet krachtens
de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn betrokken. Uit de parlementaire
geschiedenis van de wijziging van artikel 2:349a BW valt niet af te leiden dat de wet-
gever de kring van betrokkenen van wie de belangen moeten worden gewogen, bewust
heeft willen beperken.112 De Ondernemingskamer is vrij, en onder omstandighe-
den gehouden, de belangen van betrokkenen die buiten de kring van artikel 2:8 BW
vallen ook mee te wegen.113 De Hoge Raad lijkt in de Novero-beschikkingen geen
koerswijziging aan te brengen. In de beschikking van 11 juli 2014 (JOR 2014/264)
onder het tot 1 januari 2013 geldende artikel 2:349a verwijst de Hoge Raad naar een
belangenafweging:114

“tegen de achtergrond dat degenen die krachtens de wet en de statuten zijn betrokken bij
de organisatie van de rechtspersoon, zich gelet op art. 2:8 BW jegens elkaar moeten
gedragen overeenkomstig de redelijkheid en billijkheid”.

In de beschikking van dezelfde datum op een na 1 januari 2013 ingediend enquête-
verzoek, dus te behandelen onder het nieuwe recht, haalde de Hoge Raad eerst de
bewoordingen van het nieuwe artikel 2:349a BW aan en herhaalde vervolgens de
ruimere overweging uit de Skygate-beschikking:115

“Aan het treffen van zodanige 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 plaatsgevonden van, de belangen van de
betrokken partijen.”

112 Zie de memorie van toelichting, Kamerstukken II 32 887, nr. 3, p. 32 en de nota naar aanleiding van
het verslag, Kamerstukken II 32 887, nr. 6, p. 21, 22.

113 Vergelijk G. van Solinge enM.P. NieuweWeme, Onmiddellijke voorzieningen in de enquêteprocedure,
in: K.M. van Hassel en M.P. Nieuwe Weme (red.), Willems’ Wegen, Deventer: Kluwer 2010,
p. 354-356, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer
2013, p. 1840-1842, met name noot 426,n A.F.J.A. Leijten en M.P. Nieuwe Weme, Het wetsvoorstel
aanpassing enquêterecht, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de
Vereniging Corporate Litigation 2011-2012, Deventer: Kluwer 2012, p. 143, 144 en de conclusie van
A-G Timmerman voor Hoge Raad 14 december 2007, JOR 2008/11 (DSM) sub 3.95-3.100. De ver-
plichting alle belangen te wegen vloeit ook voort uit artikel 254 Rv, zie ook J.B. Fleers en
A. Hammerstein, Opening van zaken?, in: K.M. van Hassel en M.P. Nieuwe Weme (red.), Willems’
Wegen, Deventer: Kluwer 2010, p. 125.

114 Hoge Raad 11 juli 2014, JOR 2014/264 (Novero), rov. 3.6.1.
115 Hoge Raad 11 juli 2014, JOR 2014/263 (Novero), rov. 3.3.2.
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Bij de voorzieningen van artikel 2:356 BW staat het belang van de vennootschap meer
centraal. Doel van de voorzieningen is sanering, zo leidt Geerts af uit de wetsge-
schiedenis.116 Dat volgt ook uit de Text Lite-beschikking van de Hoge Raad:117

“De Ondernemingskamer kan voorzieningen treffen welke zij op grond van de uitkomst
van het onderzoek geboden acht. Aan de Ondernemingskamer is hier een ruime bevoegd-
heid verschaft, niet alleen om aan wanbeleid een einde te maken, maar ook om de eruit
voortgevloeide gevolgen zoveel mogelijk ongedaan te maken.”

Dat laat onverlet dat de belangen van betrokken partijen ook daar tot op zekere hoogte
in de beoordeling betrokken moeten worden om onevenredige benadeling daarvan te
voorkomen.118 Dat belangen van derden gewogen worden blijkt ook uit het feit dat
artikel 2:357 lid 2 BW mede is ingevoerd met het oog op het waarborgen van belan-
gen van derden.119 Hiermee strookt dat indien om voorzieningen wordt verzocht
waarbij rechten van derden in het geding zijn, zij als belanghebbenden in de procedure
moeten worden betrokken.120 Zo duidelijk als bij de voorzieningen van artikel 2:349a
BW is die belangafweging echter niet voorgeschreven.

b. Voorzieningen met betrekking tot derden in het algemeen

Dat de belangen van aandeelhouders door het treffen van voorzieningen kunnen
worden getroffen, is evident. Artikel 2:356 BW voorziet onder meer (sub f) in tij-
delijke overdracht van aandelen ten titel van beheer. Bij onmiddellijke voorzieningen
valt eveneens te denken aan tijdelijke overdracht van (enkele) aandelen ten titel van
beheer (soms met de mogelijkheid van gedwongen certificering van aandelen121)
maar ook aan schorsing van stemrecht op aandelen, afwijking van wettelijke of sta-
tutaire bepalingen die de aandeelhouders beschermen (zoals het voorkeursrecht,

116 P.G.F.A. Geerts, Enkele formele aspecten van het enquêterecht (diss. Groningen), Deventer: Kluwer
2004, p. 280, 281. In gelijke zin Assink, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemings-
recht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1778, 1779.

117 Hoge Raad 4 juni 1997, NJ 1997/671 (Text Lite), rov. 4.7.1; deze overweging is ook terug te vinden
in Hoge Raad 4 november 1987, NJ 1988/578 (Van den Berg), rov. 3.3.

118 Vergelijk Assink ten aanzien van de voorziening van artikel 2:356 sub a (vernietiging van een
besluit), B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer
2013, p. 1786.

119 A.F.J.A. Leijten, De positie van de derde in het enquêterecht, in: G. van Solinge en M. Holtzer
(red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2001-2002, Deventer: Kluwer
2002, p. 71, 72.

120 Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/800, voorts L. Timmerman, Verbindend
vennootschapsrecht, variatie op een thema, in: M.H. Claringbould, M.A.I.H. Hoeks, M.J. Kroeze,
F.G.M. Smeele en L. Timmerman (red.), Verbindend recht, Liber amicorum K.F. Haak, Deventer:
Kluwer 2012, p. 522.

121 Zie bijvoorbeeld Hoge Raad 23 maart 2012, JOR 2012/141 (e-Traction).
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emissiebevoegdheid, goedkeuringsrechten), een verbod aan een aandeelhouder of de
aandeelhoudersvergadering een bepaalde handeling te verrichten of tot bepaalde
besluitvorming over te gaan.122

Wat betreft de positie van derden is in de jurisprudentie en literatuur aandacht besteed
aan de vraag in hoeverre voorzieningen de positie van een wederpartij van de ven-
nootschap kunnen raken. Duidelijk is dat derden feitelijk geraakt kunnen worden door
de voorzieningen; mede met het oog daarop is de Ondernemingskamer de bevoegd-
heid gegeven de gevolgen van getroffen voorzieningen van artikel 2:356 BW te
regelen. De vrijheid die artikel 2:349a BW de Ondernemingskamer biedt, geeft zelf al
voldoende ruimte voor maatwerk; overigens wordt in de literatuur wel aangenomen
dat artikel 2:357 lid 2 BW daarop ook van toepassing is.123

In het oog springt de ABN AMRO-enquête. In die zaak verbood de Ondernemings-
kamer bij wege van onmiddellijke voorziening de uitvoering van de verkoopover-
eenkomst tussen ABNAMRO en Bank of America met betrekking tot La Salle, zolang
de aandeelhoudersvergadering van ABN AMRO daaraan geen goedkeuring had
gegeven. De Hoge Raad overwoog daarover:124

“4.10. Ten slotte wordt nog overwogen dat aan toewijzing van het verzoek van VEB c.s.
[strekkende tot een verbod van uitvoering, GPO] ook het volgende in de weg staat.

Het gaat in dit geval om een bevoegdelijk door het bestuur van ABN AMRO Bank
met Bank of America gesloten koopovereenkomst. Over de (mogelijke) uitvoering daar-
van mag geen onzekerheid bestaan, mede gelet op de belangen van derden. Zelfs als
zou moeten worden aangenomen dat de eisen van behoorlijk ondernemingsbestuur
meebrengen dat het bestuur van ABN AMRO Holding de voorgenomen (afsplitsing en)
verkoop van LaSalle aan de algemene vergadering van aandeelhouders had moeten

122 Vergelijk B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer
2013, p. 1843-1845 en A.F.J.A. Leijten en M.P. Nieuwe Weme, Het wetsvoorstel aanpassing
enquêterecht, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging
Corporate Litigation 2011-2012, Deventer: Kluwer 2012, p. 152, 153. Zie voorts F. Eikelboom, De
(onmiddellijke) voorzieningen van de enquêteprocedure (diss. Groningen), Deventer: Kluwer 2017,
p. 288, die met name beperkingen ziet voortvloeien uit het connexiteitsvereiste, proportionaliteits-
vereiste en het feit dat enquêteprocedures niet dienen voor de beslechting van vermogensrechtelijke
geschillen.

123 A.F.J.A. Leijten, De positie van de derde in het enquêterecht, in: G. van Solinge en M. Holtzer
(red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2001-2002, Deventer: Kluwer
2002, p. 71, 72, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer:
Kluwer 2013, p. 1829.

124 Hoge Raad 13 juli 2007, JOR 2007/178 (ABN AMRO), waarover P. van Schilfgaarde, De redelijkheid
en billijkheid in het ondernemingsrecht, Deventer: Wolters Kluwer 2016, p. 199, 200.
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voorleggen, heeft een eventueel verzuim op dit punt geen gevolgen voor de rechts-
geldigheid van de transactie. Mede gelet op het bepaalde in art. 2:107a lid 2 BW heeft
een eventueel gebrek in de besluitvorming inzake de LaSalle-transactie, immers geen
externe werking.

Uit het vorenstaande volgt dat de gevraagde onmiddellijke voorzieningen, die in elk
geval voor de duur van het geding externe werking hebben voorzover daardoor de nako-
ming van die koopovereenkomst wordt belemmerd, zowel tegenover Bank of America als
tegenover Barclays niet gerechtvaardigd zijn. Gelet op dit een en ander bestaat ook bij
een billijke afweging van belangen geen ruimte voor een voorziening die verdere uit-
voering van de LaSalle-transactie opschort of tijdelijk onmogelijk maakt.”

De Hoge Raad sluit aldus niet uit dat een voorziening de belangen van derden raakt,
maar oordeelt dat dit in dit geval niet gerechtvaardigd was omdat het ging om een
bevoegdelijk gesloten overeenkomst en een eventueel gebrek in de besluitvorming
geen externe werking had. Dan mag er, mede gelet op de belangen van derden, geen
onzekerheid bestaan. Nieuwe Weme en Storm leiden uit de beschikking af dat vol-
gens de Hoge Raad onmiddellijke voorzieningen in beginsel geen gevolgen kunnen
hebben voor de rechtsverhouding tussen de vennootschap en derden.125 Zo stellig for-
muleert de Hoge Raad het echter niet. In het onderhavige geval, gelet op het niet extern
werkende (mogelijke) gebrek in de besluitvorming en gelet op de belangen van Bank
of America en Barclays, was een verbod met gevolgen voor de rechtsverhouding
met derden niet gerechtvaardigd. Een algemene regel bevat de beschikking op dit
punt niet, overigens ook niet van de strekking dat een voorziening wel mag ingrij-
pen in de rechtsverhouding met derden. A-G Timmerman betoogde in zijn conclusie
voor de beschikking dat er geen regel is dat een voorziening niet mag ingrijpen in de
verhouding met derden. Hij betoogt dat het in dit geval gaat om een tijdelijk verbod dat
de rechtsgeldigheid van de overeenkomst zelf en de vertegenwoordigingsbevoegdheid
van het bestuur niet aantast. Hij vervolgt:126

“Voorts kan niet als regel worden aanvaard dat een voorziening die de Ondernemings-
kamer treft nimmer ertoe mag leiden dat de vennootschap wanprestatie pleegt onder een
overeenkomst met derden.”

125 Zie de noot van Nieuwe Weme sub 10 onder Hoge Raad 13 juli 2007, JOR 2007/178 (ABN AMRO)
en reeds sub 12 onder Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 3 mei 2007, JOR 2007/143 (ABN
AMRO), zie P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemingskamer, Den Haag: Boom Juridische
Uitgevers 2014, p. 133.

126 Conclusie A-G Timmerman sub 4.35 voor Hoge Raad 13 juli 2007, JOR 2007/178 (ABN AMRO).
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Terughoudendheid lijkt bij het treffen van voorzieningen die derden raken wel
geboden. Leijten, reeds lang voor de HR-beschikking inzake ABN AMRO, noemde
met verwijzing naar de wetsgeschiedenis dat voorzieningen consequenties voor
derden kunnen hebben, waaronder:127

“aanvaardbare consequenties voor derden te goeder trouw en consequenties van welke
aard dan ook voor derden niet te goeder trouw”.

Dat lijkt in ieder geval een bruikbaar gezichtspunt, naast (en samenhangend met) de
vragen of sprake is van geldige vertegenwoordiging en of een eventueel gebrek in de
besluitvorming aan de derde valt tegen te werpen.

De jurisprudentie van de Ondernemingskamer bevat meer voorbeelden van een ver-
bod aan de vennootschap tot het geven van uitvoering aan een overeenkomst met een
derde. In de HBG-zaak verbood de Ondernemingskamer bij onmiddellijke voorzie-
ning de uitvoering van de joint venture-overeenkomst tussen HBG en Ballast Nedam,
overigens na weging van de belangen van die laatste.128 Bij een onmiddellijke voor-
ziening valt zo’n verbod eerder te billijken dan bij een voorziening op grond van
artikel 2:356 BW, gelet op de beperkte duur en het karakter van ordemaatregel van de
onmiddellijke voorzieningen. In de TCA-zaak vernietigde de Ondernemingskamer
de besluiten tot het aangaan van managementovereenkomsten en verbood zij, op de
voet van artikel 2:357 lid 2 BW, de uitvoering van die overeenkomsten.129 Dat rekt de
bevoegdheid van artikel 2:357 lid 2 BW te ver op. Het verbod hing in dit geval samen
met de verantwoordelijkheid van de wederpartijen voor het geconstateerde wanbeleid,
maar voor de hand ligt dat de Ondernemingskamer volstaat met de vernietiging en het
aan de vennootschap en de gewone rechter laat de gevolgen van de vernietiging voor
de contractuele verhouding met derden te regelen.

127 A.F.J.A. Leijten, De positie van de derde in het enquêterecht, in: G. van Solinge en M. Holtzer (red.),
Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2001-2002, Deventer: Kluwer 2002,
p. 72-76.

128 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 4 juli 2001, JOR 2001/149 (HBG), waarover kritisch
S.M. Bartman, Ondernemingsrecht 2001/35, p. 343 e.v.

129 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 6 juli 2006, ARO 2006/137 (TCA), waarover kritisch
Assink, B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer
2013, p. 1800.
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Niet in de jurisprudentie en literatuur aan de orde geweest is de vraag of de Onder-
nemingskamer ook onmiddellijke voorzieningen kan treffen die rechtstreeks op een
derde gericht zijn, bijvoorbeeld een verbod tot het verrichten van bepaalde handelin-
gen of het doen van bepaalde mededelingen. De Ondernemingskamer heeft wel over-
wogen dat aan een aandeelhouder een rechtstreeks verbod kan worden opgelegd:130

“De Ondernemingskamer overweegt dat het op zichzelf denkbaar is dat een verzoek tot
het opleggen van een verbod aan een aandeelhouder tot het verrichten van bepaalde
(rechts) handelingen dan wel het doen van bepaalde uitlatingen, met name indien deze
in strijd zouden (kunnen) komen met de norm van artikel 2:8 BW, op de voet van artikel
2:349a lid 2 BW wordt toegewezen.”

Zo’n verbod kan wordt versterkt met een dwangsom.131 De vraag is of een dergelijke
voorziening ook tot een persoon buiten de kring van artikel 2:8 BW kan worden
gericht.

Niet valt in te zien waarom zo’n voorziening niet ook tot een derde kan worden
gericht. Dat past binnen het kader van artikel 2:349a lid 2 BW, dat geen beperkin-
gen stelt aan de voorzieningen anders dan dat zij gelet op de betrokken belangen
vereist zijn in verband met de toestand van de rechtspersoon of in het belang van het
onderzoek. Binnen dat kader kan wellicht een rol spelen of – naar voorlopig oordeel –
sprake is van onrechtmatig handelen, waarbij de onrechtmatigheidsnorm mogelijk
wordt ingekleurd door artikel 2:8 BW (of een verwante norm, vergelijk paragraaf
6.4.1). Bij het richten van voorzieningen tot derden zijn wel enkele beperkingen in
acht te nemen.

130 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 21 juni 2012, ARO 2012/108 (Rofitec), rov. 3.16, zie ook
en B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013,
p. 1843.

131 Een dwangsom kan worden opgelegd op grond van de ook in verzoekschriftprocedures geldende
artikelen 611a e.v. Rv, vergelijk P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemingskamer, Den
Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 134, Asser-Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/772, A.R.J. Croiset van Uchelen, Forumkeuze voor gevorderden, Tijdschrift voor de onderne-
mingsrechtpraktijk 2010, p. 257 en B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht
(Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1845. Zie voorts Hof Amsterdam (Ondernemingskamer)
27 december 2012, JOR 2013/42 m.nt. Josephus Jitta (Van Lier-Van der lans), waarover ook C.D.J.
Bulten, Beren op de weg, in: C.D.J. Bulten, A.F.J.A. Leijten, J. Fleming en L.H.M.A.A. Hennekens
(red.), Marius geannoteerd, Opstellen aangeboden aan mr. M.W. Josephus Jitta, Deventer: Kluwer
2016, p. 73 e.v., over een geval waarin een tot een bestuurder gerichte voorziening werd getroffen
en versterkt met een dwangsom.
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In de eerste plaats zal bij voorzieningen gericht tegen derden mogelijk minder snel
zijn voldaan aan de eisen van artikel 2:349a lid 2 BW. De voorziening moet immers
vereist zijn in verband met de toestand van de rechtspersoon of in het belang van het
onderzoek. Gelet op de doelstellingen van de enquêteprocedure zal de verzochte
voorziening voldoende betrekking moeten hebben op het beleid van of de gang van
zaken in de vennootschap.132 Dat betekent dat de voorziening zich niet tot iedere
willekeurige derde zal kunnen richten. Voor de hand ligt om bij het beantwoorden van
de vraag tot welke partijen voorzieningen kunnen worden gericht aan te knopen bij de
criteria voor de beantwoording van de vraag tot wie het onderzoek in de enquêtepro-
cedure zich kan uitstrekken. In paragraaf 7.3.3 werd geconcludeerd dat daarbij met
name relevant is of sprake is van handelen van derden waarmee zij het beleid en de
gang van zaken in de vennootschap (in aanmerkelijke mate) (mede) beïnvloeden, al
dan niet via een wisselwerking tussen de organen van de vennootschap en die derden.
Het onderzoek kan zich, bij zulke (aanmerkelijke) feitelijke beïnvloeding, ook tot die
derden uitstrekken. Daarbij past dat ook eventuele voorzieningen zich kunnen uit-
strekken tot derden die aanmerkelijke feitelijk invloed uitoefenen.

In de tweede plaats kan zo’n voorziening alleen getroffen worden indien de derde is
opgeroepen en de kans heeft gehad zich te verweren.133 Opmerking verdient dat de
Hoge Raad heeft beslist dat in verzoekschriftprocedures in het algemeen op de voet
van artikel 223 Rv voorlopige voorzieningen kunnen worden getroffen.134 Daar-
bij heeft de Hoge Raad geen beperkingen gesteld ten aanzien de vraag tegen wie de
voorziening zich richt en geen voorschriften geformuleerd ten aanzien van de oproe-
ping of verschijning van belanghebbenden tegen wie het verzoek zich richt. De rech-
ter zal die per geval moeten beoordelen aan de hand van de eisen van behoorlijke
rechtspleging, hetgeen meebrengt dat belanghebbenden van wie belangen door de
voorziening worden geschaad, worden opgeroepen. Die benadering ligt ook in
enquêteprocedures voor de hand.135

132 Vergelijk B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer
2013, p. 1836-1840.

133 Vergelijk A.F.J.A. Leijten, De positie van de derde in het enquêterecht, in: G. van Solinge en
M. Holtzer (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2001-2002, Deventer:
Kluwer 2002, p. 72.

134 Hoge Raad 5 december 2014, NJ 2016/261 en RvdW 2015/34, waarover A.V.T. de Bie, De voorlopige
voorziening van art. 223 Rv in de verzoekschriftprocedure, EB. Tijdschrift voor scheidingsrecht 2015/
33.

135 Vergelijk Asser Procesrecht/Van Schaick 2 2016/77, Hoge Raad 10 september 1993, NJ 1993/777
(Moolenbeek/Alcatel), rov. 3.3 en Hoge Raad 20 november 2009, JOR 2010/8 (KPN?VEB), rov.
3.7.
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Voor de vennootschap kan het verzoeken van een voorziening met betrekking tot
een derde, hetzij bij een verzoek van de vennootschap zelf als alternatief voor een kort
geding, hetzij verwerend, een interessant wapen zijn tegen een lastige derde, zeker als
het gaat om een buitenlandse partij.

c. Voorzieningen met betrekking tot houders van economische belangen

i. Inleiding

De houder van een economisch belang bij aandelen is ook een derde maar staat
in de eerste plaats in een betrekking tot de aandeelhouder. Hij is doorgaans geen
wederpartij van de vennootschap, al is dat in geval van een warrant, verleend door de
vennootschap, anders. Soms heeft de houder van een economisch belang ook ven-
nootschapsrechtelijke rechten jegens de vennootschap, bijvoorbeeld als certificaat-
houder, pandhouder of vruchtgebruiker met vergaderrechten. Denkbaar is dat de
Ondernemingskamer voorzieningen treft die raken aan zijn (directe of indirecte) relatie
tot de vennootschap of aan zijn relatie tot de aandeelhouder. Daartoe kan aanleiding
bestaan indien de houder van het economische belang aanmerkelijke invloed heeft
op het beleid of de gang van zaken van de vennootschap. Zijn handelen kan dan, zie
paragraaf 7.3.3, reden voor en voorwerp van onderzoek zijn. Omdat op grond van
artikel 2:349a BW voorzieningen kunnen worden getroffen in verband met de toestand
van de rechtspersoon of in het belang van het onderzoek, ligt voor de hand dat
voorzieningen zich kunnen uitstrekken tot derden die aanmerkelijke feitelijk invloed
uitoefenen, te meer als hun handelen voorwerp van onderzoek is. De positie van de
houder van een economisch belang kan op vier manieren geraakt worden.

ii. Ingrijpen in aandeelhoudersrechten verbonden aan onderliggende aandelen

In de eerste plaats kan de houder van een economisch belang geraakt worden indien
de voorziening ingrijpt in de aandeelhoudersrechten verbonden aan de aandelen waar-
van hij het economische belang houdt. Denkbaar is dat rechtstreeks in de financiële
rechten verbonden aan het aandeel wordt ingegrepen, bijvoorbeeld door het verbieden
van (besluitvorming over) het uitkeren van dividend of het vernietigen van besluiten
daarover. Ook ingrijpen in de zeggenschapsrechten kan de houder van het economi-
sche belang raken, omdat de aandeelhouder die zeggenschapsrechten uitoefent (mede)
met het oog op het beschermen van het economische belang bij het aandeel en
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daaromtrent wellicht afspraken heeft gemaakt met de houder van het economische
belang. Ook het overdragen van aandelen ten titel van beheer kan de houder van het
economisch belang raken, al zal hij daardoor zijn economische belang bij het aandeel
in beginsel niet verliezen.136

iii. Ingrijpen in vennootschapsrechtelijke rechten of toekomstige
aandeelhoudersrechten

In de tweede plaats kan de economisch belanghouder geraakt worden indien de
voorziening ingrijpt in de vennootschapsrechtelijke rechten die hij reeds heeft en/of
aandeelhoudersrechten die hij zal verwerven op het moment dat hij de onder zijn
economische belang liggende aandelen verwerft. Dit laatste is van belang bij opties,
futures, forwards en onder omstandigheden bij aandelenswaps en contracts for dif-
ference voor zover er een feitelijke aanspraak op levering van de aandelen bestaat.137

Denkbaar is dat de Ondernemingskamer aandeelhoudersrechten van een bescher-
mingsstichting-optiehouder schorst vanaf het moment dat zij aandelen zal verkrij-
gen. In de Gucci-beschikking bepaalde de Ondernemingskamer dat twee bij een
beschermingsmaatregel betrokken aandeelhouders geen rechten konden uitoefe-
nen als aandeelhouders, nog los van de vraag naar de gevolgen van de vernietiging
van het emissiebesluit voor hun aandeelhouderschap.138 Dat gebeurde dus pas nadat
zij aandelen hadden verworven. Een voorziening van die strekking voorafgaand aan
verwerving is echter niet uitgesloten. Voor zover de houder van een economisch
belang reeds (voorafgaand aan een eventuele verwerving van aandelen) enige eigen
vennootschapsrechtelijke rechten jegens de vennootschap heeft, is denkbaar dat die
rechten geschorst worden of bepaald wordt dat hij niet gerechtigd is die rechten uit te
oefenen.139

136 Een opmerkelijk voorbeeld is de voorziening waarbij reeds gecertificeerde aandelen op de voet van
artikel 2:357 lid 2 BW tijdelijk werden overgedragen aan een ander administratiekantoor, Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 14 november 2006, JOR 2007/10 (TCA), met kritische noot van
Josephus Jitta.

137 Soms schorst de Ondernemingskamer simpelweg “het stemrecht op de aandelen” – dan zal dat ook
na verwerving van de aandelen door de economisch belanghouder blijven gelden. Soms wordt (slechts)
het stemrecht van een bepaalde aandeelhouder op de door hem gehouden aandelen geschorst, vergelijk
Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 31 oktober 2002, JOR 2003/59 (ZDS Trading) en Hof
Amsterdam (Ondernemingskamer) 8 augustus 2006, JOR 2006/264 (Bonne Route).

138 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 mei 1999, JOR 1999/121 m.nt. Prinsen (Gucci).
139 In Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 8 augustus 2006, JOR 2006/264 (Bonne Route) bepaalde

de Ondernemingskamer dat een aandeelhouder niet gerechtigd was de aandeelhoudersvergadering te
bezoeken. Dat zou ook ten aanzien van een andere vergadergerechtigde kunnen worden bepaald.
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iv. Ingrijpen in (contractuele) verhouding tussen houder economisch belang en
vennootschap

In de derde plaats kan de economisch belanghouder geraakt worden indien de voor-
ziening ingrijpt in een (veelal contractuele) verhouding tussen de houder van een
economisch belang enerzijds en de vennootschap anderzijds. Hierbij valt te denken
aan het geval waarin de vennootschap opties of warrants heeft verleend. Denkbaar is
dan dat de Ondernemingskamer de vennootschap verbiedt onder die optie of warrant
aandelen uit te geven of over te dragen aan haar contractuele wederpartij, de houder
van het economische belang. In ieder geval bij wijze van onmiddellijke voorziening
lijkt dat mogelijk. Enige terughoudendheid lijkt gepast, en zo’n verbod als sequeel van
de vernietiging van een besluit op grond van artikel 2:356 BW ligt minder voor de
hand, zie hetgeen eerder in deze subparagraaf is opgemerkt over de ABNAMRO-zaak
en de TCA-zaak.

v. Ingrijpen in verhouding tussen houder economisch belang en aandeelhouder

In de vierde plaats is denkbaar dat de economisch belanghouder geraakt wordt indien
de voorziening ingrijpt in de (veelal contractuele) verhouding tussen de houder van
een economisch belang enerzijds en de aandeelhouder anderzijds. Het is de vraag of
dat mogelijk is. Te denken valt wellicht aan een mogelijke aspirant-bieder die met
verschillende aandeelhouders overeenkomsten sluit waaronder hij het economische
belang houdt en waaronder hij juridisch of feitelijk in de positie is hun aandelen te
verwerven en zo ineens over een groot aandelenbelang kan beschikken. Voor zover er
reden zou zijn door het treffen van voorzieningen in deze situatie in te grijpen, ligt
meer voor de hand voorzieningen jegens de aandeelhouders te treffen, mits zij ver-
schenen zijn, en/of eventueel de aan de (te verwerven) aandelen verbonden rechten te
schorsen. Dergelijke voorzieningen zullen vaak voldoende effect kunnen sorteren, ook
op de positie van de houder van het economische belang, zodat verdere maatregelen
niet nodig zijn. Voorzieningen die ingrijpen in de (contractuele) verhouding tussen de
aandeelhouder en de houder van het economische belang liggen niet meteen voor de
hand, behoudens gevallen als hierna sub vi besproken. De enquêteprocedure draait
om de vennootschap en de bij haar betrokkenen. De aandeelhouder heeft een recht-
streekse verhouding met de vennootschap en maakt deel uit van de kring van artikel
2:8 BW.140 Een contractuele wederpartij van de vennootschap maakt geen deel uit van

140 Dat het gegeven dat een partij (als aandeelhouder) tot de kring van artikel 2:8 BW behoort relevant
is voor het treffen van voorzieningen tegen die partij voert ook Leijten aan, A.F.J.A. Leijten, De
positie van de derde in het enquêterecht, in: G. van Solinge en M. Holtzer (red.), Geschriften
vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2001-2002, Deventer: Kluwer 2002, p. 76; zo ook
P.G.F.A. Geerts, Groene Serie Rechtspersonen, aant. 7.3 op artikel 2:356 BW.
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de kring van artikel 2:8 BWen is in die zin een derde, maar is via de contractuele band
ook betrokken bij de vennootschap. De houder van het economische belang bij het
aandeel – als hij geen contractuele band met de vennootschap heeft – is een derde
zonder rechtstreekse band met de vennootschap; de band bestaat slechts uit het houden
van het economische belang via een rechtsverhouding met de aandeelhouder. Ver-
dedigbaar is dat ten aanzien van ingrijpen in zo’n rechtsverhouding door het treffen
van voorzieningen nog meer terughoudendheid geboden is dan ten aanzien van ingrij-
pen in een contractuele rechtsverhouding tussen de vennootschap en een wederpartij
van de vennootschap. De weg naar de gewone (kort geding-)rechter ligt dan wellicht
meer voor de hand.

vi. Rechtstreeks richten van voorzieningen tegen houder economisch belang met
invloed

In paragraaf 7.3.4b is uiteengezet dat de Ondernemingskamer, binnen de grenzen
van artikel 2:349a BW en van een behoorlijke rechtspleging, ook voorzieningen
rechtstreeks tot derden kan richten, voor zover die derden het beleid en de gang van
zaken in de vennootschap (in aanmerkelijke mate) (mede) beïnvloeden, al dan niet
via een wisselwerking tussen de organen van de vennootschap en die derden. Dat geldt
ook voor de houder van een economisch belang bij aandelen. Vanuit die benadering is
minder relevant of de derde die invloed uitoefent via zijn verhouding met de vennoot-
schap (sub iv hiervoor), via zijn verhouding met de aandeelhouder (sub v hiervoor)
of anderszins. Te denken valt aan een voorziening tegen een stichting continuïteit met
een optie op (preferente) aandelen, wat betreft haar mededelingen over (de wijze van
gebruik maken van haar recht tot) de uitoefening van de optie. Te denken valt voorts
aan de houder van call opties of de equity leg van een aandelenswap, ten aanzien van
diens publieke mededelingen waarmee hij tracht de vennootschap in play te bren-
gen (waarbij niet uit lijkt te maken of het belang ziet op bestaande of fictieve aandelen)
of ten aanzien van diens mogelijkheden invloed uit te oefenen op het gebruik van
bevoegdheden verbonden aan de onderliggende aandelen (hetgeen uiteraard slechts
kan zien op bestaande aandelen).

vii. Afronding

Indien voorzieningen worden getroffen die de houder van het economische belang
raken, moeten zijn belangen, zoals aan het begin van deze subparagraaf overwogen,
ook in de belangenafweging van de Ondernemingskamer betrokken worden en zal hij
als belanghebbende moeten worden opgeroepen. Dat geldt alleen indien zijn (econo-
mische) belang voldoende kenbaar is of hij dat zelf bij verschijnen kenbaar maakt.
Indien niet bekend is dat de houder van de onderliggende aandelen geen economisch
belang meer heeft en het gaat om voorzieningen die de houder van het economische
belang slechts door ingrijpen in de rechten van de aandeelhouder treffen, zal volstaan
worden met het meewegen van de belangen van de aandeelhouder.
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Geconcludeerd kan worden dat voorzieningen betrekking kunnen hebben op de hou-
der van economische belangen bij aandelen. Een door de Ondernemingskamer
getroffen voorziening kan zijn positie raken indien deze ingrijpt in (i) de aandeelhou-
dersrechten verbonden aan de aandelen waarvan hij het economische belang houdt;
(ii) de vennootschapsrechtelijke rechten die hij reeds heeft en/of aandeelhouders-
rechten die hij zal verwerven op het moment dat hij de onder zijn economische belang
liggende aandelen verwerft; (iii) de verhouding tussen de houder van het economische
belang enerzijds en de vennootschap anderzijds; en (iv) de verhouding tussen de hou-
der van het economische belang enerzijds en de aandeelhouder die het beleid en de
gang van zaken (in aanmerkelijke mate) (mede) beïnvloedt anderzijds. Bij (iii) en
(iv) lijkt enige terughoudendheid gepast, terwijl voorzieningen als in (i) en (ii) ingrij-
pen als onder (iv) vaak onnodig kunnen maken. Daarnaast kan de Ondernemingska-
mer voorzieningen rechtstreeks richten tot houders van economische belangen, voor
zover zij het beleid en de gang van zaken in de vennootschap (in aanmerkelijke mate)
(mede) beïnvloeden.

7.3.5 Gevolgen voor controversiële aspecten van gebruik synthetische belangen

In paragraaf 3.3 is gewezen op verschillende controversiële aspecten van het gebruik
van synthetische belangen, met name het omzeilen van verplichtingen tot het melden
van substantiële belangen in beursvennootschappen, in de aanloop naar een openbaar
bod of de verkrijging van zeggenschap, en empty voting. Aan de hand van de voor-
gaande analyse kan worden bezien hoe het enquêterecht zich verhoudt tot dit con-
troversiële gebruik van synthetische belangen en of het enquêterecht mogelijkheden
biedt dit te beteugelen.

Ten aanzien van de houders van economische belangen bij aandelen is vastgesteld
dat zij onder omstandigheden toegang hebben tot het enquêterecht, als verzoeker en
belanghebbende en dat aandeelhouders zonder of met netto negatief economisch
belang die toegang in beginsel behouden, behoudens toepassing van artikel 3:303 BW.
Dat deze houders van synthetische belangen toegang tot het enquêterecht hebben,
draagt niet bij aan het beteugelen van controversieel gebruik ervan. Relevanter is dat
het handelen van houders van economische belangen, net als het handelen van aan-
deelhouders zonder of met netto negatief economisch belang, aanleiding voor en voor-
werp van onderzoek kan zijn, indien dit handelen aanmerkelijke invloed heeft op het
beleid van of de gang van zaken in de vennootschap. Relevant is voorts dat door de
Ondernemingskamer te treffen voorzieningen betrekking kunnen hebben op de houder
van economische belangen bij aandelen, en voorts op aandeelhouders die geen of een
netto negatief economisch belang bij hun aandelen hebben. Dit betekent dat het
enquêterecht belangrijke middelen verschaft om controversieel gebruik van synthe-
tische belangen aan te pakken.
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Dat de genoemde houders van synthetische belangen toegang tot het enquêterecht
hebben brengt wel een risico met zich. Zij kunnen het enquêterecht inzetten als
drukmiddel tegenover de vennootschap of andere betrokkenen, ook op oneigenlijke
wijze. Met het oog daarop is het wenselijk als de verzoeker van een enquête verplicht
wordt melding te maken van zijn volledige juridische en economische belang met
betrekking tot de vennootschap. Zie hierover paragraaf 7.4.3b.iv.

7.4 Beoordeling van de grenzen van het enquêterecht

7.4.1 Inleiding

In paragraaf 7.3.2 is uiteengezet dat verschillende houders van economische belan-
gen bij aandelen enquêtegerechtigd zijn. In paragraaf 7.3.3 kwam aan de orde dat het
handelen van de houder van een economisch belang onder omstandigheden aanlei-
ding kan zijn tot het bevelen van een onderzoek en dat het onderzoek zich tot dat
handelen kan uitstrekken. In paragraaf 7.3.4 is behandeld dat en hoe voorzieningen
betrekking kunnen hebben op de positie van de houder van een economisch belang.
Over de laatste twee aspecten zal niet veel controverse bestaan. De omstandigheden
kunnen aanleiding geven tot een onderzoek van een bepaalde reikwijdte en tot het
treffen van voorzieningen; dat daarbij de positie van een economisch belanghouder in
het geding is, is dan geen belemmering. Dat roept weinig fundamentele vragen op. Ten
aanzien van het eerste aspect, de toegang tot het enquêterecht, ligt verschil van mening
meer voor de hand. Daar gaat het om een bevoegdheid die de houder van een econo-
misch belang zelf kan uitoefenen, terwijl uitoefening van dat recht voor de vennoot-
schap doorgaans bezwaarlijk is.

7.4.2 Grenzen, economische werkelijkheid en analogische toepassing

a. Spanningsveld en verschuiving grenzen

In paragraaf 7.2 en 7.3.2 is uiteengezet dat bij het begrenzen van de toegang tot het
enquêterecht twee botsende overwegingen een rol spelen. De gewenste bescherming
van de kapitaalverschaffer en zijn belang bij openheid, sanering en preventie zijn reden
voor een ruime toegang. Het belang van de vennootschap niet belast te worden met
een enquêteprocedure vanwege de publicitaire gevolgen, kosten, tijdsbeslag en impact
op de besluitvorming en bedrijfsvoering zijn reden voor een beperkte toegang. In
dit spanningsveld is de rechter gekomen tot een steeds ruimhartiger gelijkstelling van
houders van economische belangen met aandeelhouders en certificaathouders, waar-
door in zekere zin de toegang tot het enquêterecht is verruimd. De criteria die de Hoge
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Raad heeft geformuleerd verlenen bovendien enquêtebevoegdheid aan een grotere
groep economisch belanghouders dan tot nog toe is onderkend en in de praktijk is
toegepast.

b. Achtergrond: invloed van economische werkelijkheid

i. Literatuur

Het debat in de literatuur over die gelijkstelling met aandeelhouders en certificaat-
houders vindt plaats tegen de achtergrond van de vraag141 in hoeverre het onderne-
mingsrecht, hier dus het enquêterecht, beïnvloed mag of moet worden door de
economische werkelijkheid. Assink signaleert een toenemende onderkenning door
de rechter dat economisch gekleurde factoren zoals economische belangen het bereik
van ondernemingsrechtelijke leerstukken kunnen beïnvloeden. Die beïnvloeding kan
leiden tot een vergroting van de reikwijdte van een leerstuk, zoals bij de enquête-
bevoegdheid, maar ook tot een verkleining, zoals bij de toetsing van het beleid van de
vennootschap, waar de beleidsvrijheid van het bestuur wordt erkend met betrek-
king tot het bepalen van het ondernemingsbeleid (conform de strategie). Daardoor
wordt wellicht ingeboet aan rechtszekerheid, vanwege een zekere verwatering van
het dogmatisch gehalte van het ondernemingsrecht. Dat past, aldus nog steeds Assink,
bij de analogisering van het ondernemingsrecht en leidt tot ruimte om in individuele
gevallen evenwichtige, redelijke en bij de dynamische en complexe praktijk aanslui-
tende uitkomsten te bereiken. De rechtsonzekerheid kan worden tegengegaan door
grondige motivering door de rechter. Assink ziet de mogelijkheid van het kunnen
betrekken van de economische werkelijkheid door de rechter als een verrijking van het
ondernemingsrecht.142 Ook Koster vindt de benadering van de economische werke-
lijkheid in het enquêterecht een positieve ontwikkeling, die een te starre uitkomst
voorkomt:143

“Het beginsel van de economische werkelijkheid kan het recht bijbuigen, opdat het
weer aansluit op wat het recht zou moeten inhouden.”

141 Waarover onder meer S.F. van Dalen, De economische werkelijkheid en enquêtebevoegdheid,
Onderneming & Financiering 2015/2, p. 4-14.

142 B.F. Assink, De ‘economische werkelijkheid’ in het Nederlandse ondernemingsrecht, WPNR 2014/
7037, p. 1031-1043.

143 H. Koster, Bespiegelingen over de economische werkelijkheid in het ondernemingsrecht, WPNR
2014/7037, p. 992-998, sub 6.
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Timmerman beschouwt de economische werkelijkheid als bron van vernieuwing.
Hij ziet144

“in het rekening houden met de economische werkelijkheid of preciezer met het bestaan
van de onderneming, die vlees en leven brengt aan de botten van de vennootschap, een
belangrijke bron voor vernieuwing van het ondernemingsrecht.”

Timmerman beschouwt deze tendens, samen met het toepassen van het even-
redigheidsbeginsel, als een wenselijke deformalisering van het ondernemingsrecht.
Hij verwacht dat de economische wetenschap en de economische werkelijkheid steeds
meer invloed op het ondernemingsrecht zullen gaan uitoefenen. Hij ziet de gelijkstel-
ling in de Butôt-beschikking, het wegdenken van een tussenholding in de Chinese
Workers-beschikking en de concernenquête bij Landis als verschillende technieken
die aan het enquêterecht een toepassing geven die aansluit bij de economische werke-
lijkheid rond vennootschappen. Het oprukken van “het economische” in het onder-
nemingsrecht – dat Timmerman ook herkent in de beslissing dat het bepalen van de
strategie tot de bevoegdheid van het bestuur behoort en te verwachten beslissingen
over de uitkeringsruimte als bedoeld in artikel 2:216 lid 2 BW – vermindert het belang
van het juridische ofwel dogmatische, maar vindt zijn grens in de redelijkheid, waar-
onder het evenredigheidsbeginsel.145 In zijn beschouwing over een paradigmawisse-
ling in het ondernemingsrecht benadrukt Timmerman overigens die begrenzing:146

“Iets anders is dat ik van mening ben dat het ondernemingsrecht (van Nederland en
daarbuiten) momenteel te sterk in het teken van economische parameters staat. De
balans tussen doelmatigheid en rechtvaardigheid lijkt zoek. Ik heb om die reden in
verschillende recente geschriften bepleit om in het ondernemingsrecht het proportionali-
teitsbeginsel en grondrechten een belangrijke(re) rol te laten spelen (…).”

In hun e-maildialoog voor de Christel Grundmann-bundel werken Bartman en Van
den Ingh het onderwerp verder uit.147 Bartman wijst instemmend op de Hoge Raad-
beschikking inzake Chinese Workers. Hij betoogt dat de economische werkelijkheid
een rol behoort te spelen in het ondernemingsrecht en zo leidt tot verdere ontwikkeling

144 L. Timmerman, Twee sleutels voor vernieuwing van het ondernemingsrecht, Tijdschrift voor arbeid
en onderneming, 2012, p. 42.

145 L. Timmerman, The happy lawyer en de toekomst van het ondernemingsrecht, Ondernemingsrecht
2014/5 sub 2, 7 en 8.

146 L. Timmerman, Paradigmawisseling in het ondernemingsrecht; over babyboom-ondernemingsrecht
en wat daarna kwam, WPNR 2015/7058, p. 333-339, sub 18.

147 S.M. Bartman en F.J.P. van den Ingh, De economische werkelijkheid in het ondernemingsrecht,
meer in het bijzonder in het enquêterecht, in: D. Busch en M.P. Nieuwe Weme (red.), Christels
Koers, liber amicorum C.M. Grundmann-van de Krol, Deventer: Kluwer 2013, p. 45-53.
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van het recht en een adequate rechtsbedeling. In zekere zin is de economische werke-
lijkheid een correctiefactor op leerstelligheid en is het bovendien een belangrijk
instrument voor de bescherming van beleggers. Van den Ingh ziet de invloed van de
economische werkelijkheid (het gebruik ervan als “juridisch tovermiddel”) als vervui-
ling van het vennootschapsrecht.148 Van den Ingh betoogt dat enquêtebevoegdheid
samenhangt met institutionele betrokkenheid en slechts toekomt aan houders van afge-
leide rechten die ook vergaderrecht hebben zoals de pandhouder en vruchtgebrui-
ker. Dat ook houders van niet-bewilligde certificaten enquêtebevoegd zijn betreft
volgens Van den Ingh een dwaalspoor van de wetgever.149 Volgens Van den Ingh is er
ook geen noodzaak tot extensieve interpretatie van de regels over enquêtebevoegdheid
aan de hand van het vage concept economische werkelijkheid. Aan de dwingend-
rechtelijke bepalingen van artikel 2:346 BW zou alleen voorbij gegaan moeten worden
indien sprake is van een lacune in de rechtsbescherming, en die is er niet, aldus Van
den Ingh. Immers, de houder van een afgeleid recht staat in een fiduciaire relatie tot de
aandeelhouder of certificaathouder en kan jegens hem aanspraak maken op bescher-
ming van zijn belangen bij de vennootschap, onder meer door het door die aandeel-
houder of certificaathouder inzetten van zijn enquêtebevoegdheid, eventueel met
behulp van een volmacht. Desnoods is een onrechtmatige daadsactie tegen de ven-
nootschap denkbaar. Ten slotte wijst Van den Ingh op de belasting die een enquête
voor de vennootschap vormt. Bartman meent dat de koppeling met institutionele
betrokkenheid – dat hij juist een vaag concept vindt – aan een adequate rechtsbede-
ling in de weg staat en het betoog over de fiduciaire relatie met de aandeelhouder of
certificaathouder geen recht doet aan de praktijk. De bescherming van de vennoot-
schap moet eerder gevonden worden in een behoedzame omgang met enquêtever-
zoeken door de Ondernemingskamer.

Blanco Fernández acht het beroep op de economische werkelijkheid een dwaalweg en
een ondeugdelijk middel van rechtsvinding. Als denkcategorie ontbeert het scherpte.
Voor zover het om een normatief gegeven gaat, ontbeert het steun in het positieve
recht. Het gebruik van de economische werkelijkheid door de Hoge Raad moet wor-
den geplaatst in de sleutel van de analogie. De categorie “economische werkelijkheid”
mist echter de noodzakelijke concreetheid om er zinvolle analogische toepassing
aan te kunnen geven. Voorts behelst het beroep op de economische werkelijkheid een
“onverklaarbare sprong van feit naar norm”. Blanco Fernández wijst erop dat de
Hoge Raad buiten het enquêterecht geen aansluiting zoekt bij de economische wer-
kelijkheid, zoals bij het niet erkennen van de rechtssubjectiviteit van de maatschap en

148 Vergelijk reeds F.J.P. van den Ingh, Toezicht door de concernleiding, in: 10 jaar JOR. Alsnog
geannoteerd, Den Haag, SdU 2006, p. 56.

149 Zie reeds F.J.P. van den Ingh, Certificaathouder en enquêterecht, Tijdschrift voor Ondernemings-
bestuur 2004, p. 227.
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het strikt interpreteren van het begrip aandeel met bijzondere zeggenschap in het
Goglio-arrest over uitkoop. Hij meent dat de Hoge Raad wat de toekenning van
enquêtebevoegdheid betreft ongepaste rechterlijke rechtsvorming bedrijft, hetgeen te
meer klemt in rechtsverhoudingen waarin vreemd recht een belangrijke rol speelt,
zoals bij de Chinese Workers-zaak, en afbreuk doet aan de vrijheid van rechts-
keuze.150

Strik heeft erop gewezen dat:151

“kretologie als ‘economische werkelijkheid’ zich [in internationale concernverhou-
dingen] vanuit internationaal macroperspectief moeilijk laat toepassen”.

In haar analyse van de Chinese Workers-beschikking bekritiseert zij het aanne-
men van internationale rechtsmacht bij een enquêteverzoek met betrekking tot een
Nederlandse vennootschap door aandeelhouders van de buitenlandse moederven-
nootschap, met het oog op de economische werkelijkheid. Zij maakt onderscheid
tussen een micro- en macro-economische benadering, waarbij op microniveau een
vennootschap gebukt gaat onder een geschil tussen aandeelhouders, terwijl op macro-
niveau wordt gekeken naar onder meer het functioneren van de markt, waarbij in
bepaalde economische theorieën een gezichtspunt is dat het goed kan zijn voor de
marktwerking als inefficiënte ondernemingen verdwijnen. ‘De’ economische werke-
lijkheid, waarvan de inhoud en de gevolgen afhangen van het perspectief, is daarmee
een lastig te hanteren criterium.

ii. Jurisprudentie

Opmerkelijk is dat de Hoge Raad zich in de rechtspraak over de toegang tot het
enquêterecht (wat betreft de gelijkstelling met aandeelhouders of certificaathouders)
niet van het begrip economische werkelijkheid bedient. In de beschikkingen van de
Hoge Raad inzake Scheipar, Butôt en Slotervaartziekenhuis komt de term niet voor; in
de beschikkingen inzake TESN en Chinese Workers slechts in de weergave van het
standpunt van een partij respectievelijk in de omschrijving van het oordeel van de
Ondernemingskamer en van het cassatiemiddel. In de Landis-beschikking gebruikt
de Hoge Raad het begrip economische werkelijkheid wel. Daarbij overweegt de Hoge
Raad:152

150 J.M. Blanco Fernández, De rechter en de economische werkelijkheid, Ondernemingsrecht 2015/21.
Voorts J.M. Blanco Fernández, De rechter en de economische werkelijkheid, in: G.C. Makkink,
M.P. Nieuwe Weme en A.J. van Wees, Ik ben niet overtuigd, Opstellen aangeboden aan mr.
P. Ingelse, Prinsengrachtreeks, Nijmegen: Ars Aequi Libri 2015, p. 65-72. De vindplaats van het
genoemde Goglio-arrest is: Hoge Raad 16 januari 2004, JOR 2004/35.

151 D.A.M.H.W. Strik, Internationale aspecten van de Ondernemingskamer, WPNR 2014/7037.
152 Hoge Raad 4 februari 2005, JOR 2005/58 (Landis), rov. 3.3.4.
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“Uitgangspunt daarbij moet tevens zijn dat de strekking van het enquêterecht mee-
brengt dat het bij de toepassing daarvan uiteindelijk vooral aankomt op de economische
werkelijkheid.”

Bij Landis hield die economische werkelijkheid in dat Landis en haar drie 100%-doch-
termaatschappijen tezamen een economische en organisatorische eenheid onder
gemeenschappelijke leiding vormden en dat er wat de samenstelling van de onder-
scheiden besturen betreft sprake was van een vrijwel volledige personele unie, waar-
bij de dochters geen zelfstandig bestuursbeleid bepaalden of voerden. Op grond van
deze omstandigheden sanctioneerde de Hoge Raad de figuur van een concernenquête
waarbij aandeelhouders of certificaathouders van een moedervennootschap niet alleen
bij de moedervennootschap een enquête kunnen verzoeken, maar ook bij de dochter-
vennootschap. Dat de Hoge Raad zich op het punt van de concernenquête bedient
van de term economische werkelijkheid verwondert niet. De Hoge Raad maakt in zijn
oordeel gebruik van de criteria van het groepsbegrip van artikel 2:24b BW, welke
criteria – economische en organisatorische verbondenheid – bij uitstek een beoor-
deling van de feitelijke economische (en organisatorische) situatie vergen. In feite
oordeelt de Hoge Raad dat de feitenconstellatie bij Landis, met nauw verbonden moe-
der- en dochtervennootschappen, zo dicht staat bij de in de wet geregelde feitencon-
stellatie van een vennootschap met divisies, dat daaraan hetzelfde rechtsgevolg moet
worden verbonden, te weten een onderzoek (mede) naar die dochters – terwijl in de
wettelijke geregelde situatie een onderzoek (mede) naar die divisies zou plaatsvinden.
Het valt op dat de Hoge Raad in de Landis-beschikking verwijst naar de Scheipar-
beschikking en daarmee de indruk wekt dat het begrip economische werkelijkheid ook
daarin al zou zijn gebruikt. Dat is niet zo. De Hoge Raad overweegt in de betreffende
overweging van de Scheipar-beschikking, voor zover relevant, dat:153

“(…) de economisch rechthebbende op certificaten van aandelen gelijk gesteld moet
worden met de certificaathouder als bedoeld in art. 2:346, aanhef en onder b. Indien
(…) de certificaten geheel en al voor rekening en risico van de economische certificaat-
houder worden gehouden, brengt de strekking van het enquêterecht mee dat de daardoor
aan de kapitaalverschaffer verleende bescherming door de economische certificaat-
houder kan worden ingeroepen.”

iii. Afronding

Naar mijn opvatting is het nut van “de economische werkelijkheid” als hulpmiddel bij
rechtsvinding beperkt. De term is een containerbegrip, niet vastomlijnd, haast amorf,
en biedt daarom onvoldoende aanknopingspunten. De wet verbindt nu eenmaal

153 Vergelijk Hoge Raad 4 februari 2005, JOR 2005/58 (Landis), rov. 3.3.4 en Hoge Raad 6 juni 2003,
NJ 2003/486 (Scheipar), rov. 3.5.2.
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bepaalde rechtsgevolgen aan bepaalde feitenconstellaties.154 Partijen kunnen een
feitenconstellatie construeren,155 bewust of onbewust, die zo dicht staat bij een in
de wet geregelde feitenconstellatie dat de rechter daaraan hetzelfde rechtsgevolg toe-
kent als de wet aan de (wel) geregelde feitenconstellatie verbindt, omdat er een goede
reden is voor zo’n analogische toepassing. Is die reden er niet (of is er een te groot
verschil) dan zal de rechter niet analogisch toepassen. Een begrenzing van deze
analogische toepassing is gelegen in de rechtszekerheid.156 Van de economische
werkelijkheid als zodanig gaat geen normatieve kracht uit.157 Aan bepaalde feiten-
constellaties verbindt de wet nu eenmaal rechtsgevolgen en aan andere niet, hetgeen te
verklaren valt uit de gedachte dat het recht de praktijk niet alleen moet dienen maar
ook ordenen en tot op zekere hoogte trachten te sturen.158

Wat betreft de toegang tot het enquêterecht hebben houders van bepaalde economische
belangen bij aandelen een positie die zo dicht staat bij die van een aandeelhouder of,
vooral, certificaathouder, dat er goede reden is hun, net als aandeelhouders en certifi-
caathouders, toegang tot het enquêterecht te verschaffen. Die goede reden voor het,
zoals de Hoge Raad het uitdrukt, “op één lijn stellen”, is gelegen in de strekking van
het enquêterecht de verschaffer van risicodragend kapitaal te beschermen in combi-
natie met het gegeven dat de wet geen begrenzing bevat van het begrip certificaat.159

154 In dezelfde zin: K. Spruitenburg, De economische gerechtigdheid in het enquêterecht: follow the
money, in: G.C. Makkink, M.P. Nieuwe Weme en A.J. van Wees, Ik ben niet overtuigd, Opstellen
aangeboden aan mr. P. Ingelse, Prinsengrachtreeks, Nijmegen: Ars Aequi Libri 2015, p. 463, noot 11.

155 Vergelijk C.D.J. Bulten, De vennootschap en de geconstrueerde werkelijkheid, Ondernemingsrecht
2014/94.

156 C.D.J. Bulten en C.J.H. Jansen, Rechterlijk activisme: waar liggen de grenzen van rechtsvorming
door de Ondernemingskamer?, Ondernemingsrecht 2015/20 , par. 4.

157 Ook het gegeven dat de strategie tot de bevoegdheid van het bestuur behoort en het bestuur enige
vrijheid van handelen heeft lijken mij geen voortbrengselen van de economische werkelijkheid maar
eerder een – weliswaar efficiënte – bevoegdheidsverdeling en toetsingsmaatstaf. De criteria voor
het doen van uitkeringen in de zin van artikel 2:216 BW vloeien ook niet uit de economische
werkelijkheid voort, al zullen economische begrippen als liquiditeit en solvabiliteit daarbij een rol
spelen. Als met economische werkelijkheid bedoeld wordt dat geen geld kan worden uitgekeerd dat
er niet is, illustreert dit dat economische werkelijkheid een containerbegrip is.

158 Daarbij past overigens bescheidenheid, vergelijk M.J. Kroeze, Dubbel fout denken over hedge-
fondsen, Ondernemingsrecht 2008/63.

159 Vergelijk P. van Schilfgaarde in zijn noot onder de ChineseWorkers beschikking van de Hoge Raad, NJ
2013/304 sub 2 slot: “Een dieper liggende gedachte zou kunnen zijn dat de vermelding in art. 2:346 lid
1 BW van de weinig omlijnde categorie ‘certificaten van aandelen’ nu eenmaal de deur heeft open
gezet voor het toelaten van ‘economisch gerechtigden’ in alle soorten en maten. Want wat is een
‘certificaat van aandeel’ anders dan een nader – contractueel of anderszins – in te vullen, indirecte
(immers via de aandeelhouder lopende) economische gerechtigheid? (…) Van de ongeclausuleerde
afbakening van de categorie ‘certificaten’ moeten we dus uitgaan. Langs deze weg is vol te houden dat
het systeem van de regeling op een ruimere strekking wijst.”
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Als achtergrond kan het uitgangspunt dienen dat er in Boek 2 BW een zekere
koppeling bestaat tussen economisch belang en juridische mogelijkheid dat belang
te beschermen, vergelijk paragraaf 3.2. Van geval tot geval moet dan beoordeeld wor-
den of het economische belang voldoende dicht staat bij het belang van een aan-
deelhouder of certificaathouder.160 Over het feit dat een partij nu eenmaal gekozen
heeft voor een bepaalde juridische vorm van een economisch belang waar de wet zelf
geen enquêterecht aan verbindt, wordt dan heengestapt.

7.4.3 Aanpassing criteria toegang enquêterecht?

a. Begrenzing door toepassing bestaande criteria

De voorwaarden voor toegang van een houder van een economisch belang tot het
enquêterecht die uit de jurisprudentie zijn af te leiden, zijn samengevat in paragraaf
7.3.2a, met verwijzing naar paragraaf 4.3, met name 4.3.7. Enquêtebevoegdheid komt
toe aan de verschaffer van risicodragend kapitaal – dat wil zeggen de partij voor wiens
rekening en risico bestaande aandelen (of certificaten) worden gehouden – wiens
belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een aandeelhouder of
certificaathouder. Toepassing van die criteria leidt tot de conclusie dat ook andere
houders van economische belangen toegang tot het enquêterecht hebben dan tot nog
toe in de jurisprudentie aan de orde zijn geweest, zoals kopers van bestaande aandelen
onder een future of forward contract.

Het vereiste dat de aandelen voor rekening en risico van de economisch gerechtigde
worden gehouden impliceert dat slechts een positief belang in het aandeel of certificaat
in aanmerking komt voor enquêtebevoegdheid en voorts dat slechts een belang bij
bestaande aandelen, niet bij fictieve aandelen, in aanmerking wordt genomen. Het
vergt voorts dat de economisch gerechtigde het gehele belang bij het onderliggende
aandeel heeft. Een gedeeltelijk belang lijkt onvoldoende, zij het dat de omstandighe-
den van het geval tot een andere conclusie zouden kunnen leiden.

Bij de vraag of het belang op één lijn kan worden gesteld met het belang van een
aandeelhouder moeten alle relevante feiten en omstandigheden worden betrokken.
De schakel tussen aandeelhouder of certificaathouder enerzijds en de houder van het
economische belang bij aandeel of certificaat anderzijds kan een contract zijn
(Scheipar), een onverdeelde gemeenschap (zoals een nalatenschap, Butôt) of een ven-
nootschap zonder (andere) ondernemingsactiviteiten (Chinese Workers). Die laatste
mogelijkheid impliceert dat de tussenschakel geen vorderingsrecht of vermogensrecht

160 Vergelijk C.D.J. Bulten, Chinezen in het ziekenhuis?, Ondernemingsrecht 2014/124, par. 9.
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ten aanzien van de opbrengsten en/of het onderliggende aandeel behoeft te behelzen,
al geeft zo’n vorderingsrecht wel een reden voor gelijkstelling. Evenmin is vereist dat
de tussenschakel zeggenschap verleent aan de houder van het economische belang, al
kan ook dat reden voor gelijkstelling geven. Een zekere stapeling van schakels leidt
niet onmiddellijk tot uitsluiting van enquêtebevoegdheid. Een relevante omstandig-
heid bij de gelijkstelling van economisch gerechtigden met aandeelhouders kan de
eventuele medewerking van de vennootschap zijn, al is dit in de jurisprudentie tot nu
toe niet aan de orde geweest. Evenmin zijn belangen in aandelen gehouden via mand-
jes of indices in de jurisprudentie aan de orde geweest. Dat die tot enquêtebevoegdheid
kunnen leiden is echter niet uitgesloten.

Rechtstreeks op grond van de wet zijn aandeelhouders en certificaathouders enquête-
bevoegd, net als pandhouders met stemrecht en vruchtgebruikers met stemrecht. Aan
de hand van bovenstaande criteria zijn in paragraaf 7.3.2b andere houders van econo-
mische belangen beoordeeld. Geconcludeerd is dat afhankelijk van de omstandighe-
den ook pandhouders en vruchtgebruikers zonder stemrecht enquêtebevoegd zijn.
Voorts is de koper onder een future of forward overeenkomst van wie het economi-
sche belang betrekking heeft op bestaande aandelen enquêtebevoegd. Dat is ook goed
verdedigbaar voor de houder van een call optie die betrekking heeft op bestaande
aandelen, mits de optie op het moment van het enquêteverzoek in the money is en uit-
oefenbaar. Ook de houder van de equity leg onder een aandelenswap, de koper van een
CFD, de uitlener onder een securities lending overeenkomst en de verkoper onder een
repo zijn enquêtebevoegd voor zover hun economische belang betrekking heeft op
bestaande aandelen.

De vraag laat zich stellen of als wettelijk criterium voor toegang tot het enquêterecht
niet beter kan worden aangeknoopt bij het als risicodragend kapitaalverschaffer hou-
den van een economisch belang van een bepaalde omvang bij het geplaatste kapitaal
in plaats van het houden van een bepaald aantal aandelen of certificaten in het kapitaal.
Daarmee zou de in de jurisprudentie verruimde toegang, door gelijkstelling, in de wet
worden opgenomen, hetgeen duidelijker is en gelegenheid geeft (in de wet of de par-
lementaire stukken) ook de toegang van bepaalde houders van synthetische (econo-
mische) belangen te bevestigen. Ik geloof niet dat die vraag bevestigend moet worden
beantwoord. Het houden van aandelen of certificaten is de belangrijkste vorm van
het als risicodragend kapitaalverschaffer houden van een economisch belang bij het
geplaatste kapitaal. Het is praktisch – en voorkomt in de meeste gevallen nodeloze
onderbouwing van enquêteverzoeken – in de wettelijke regeling daarbij aan te sluiten
en een gemakkelijk hanteerbare hoofdregel te gebruiken. Een nieuwe wettelijke rege-
ling die direct bij het economische belang aansluit, laat ook het vereiste van gelijk-
stelling los, en daarmee een zinvolle mogelijkheid van rechterlijke controle of het
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belang de bescherming verdient die de huidge wet aan aandeelhouders en certificaat-
houders toekent. Daar komt bij dat een stichting administratiekantoor niet langer
enquêtegerechtigd zou zijn, aanvullende maatregelen daargelaten. Ten slotte kan de
praktijk, aan de hand van de in de jurisprudentie ontwikkelde criteria, inmiddels vol-
doende uit de voeten met de vraag wie toegang heeft tot het enquêterecht.

b. Begrenzing door toepassing bestaande criteria is aanvaardbaar maar
meldingsplicht is wenselijk

i. Strekking enquêterecht

Naar mijn opvatting leidt toepassing van deze criteria tot een aanvaardbare begren-
zing van de toegang tot het enquêterecht. De beperkte uitbreiding van de toegang tot
het enquêterecht tot houders van bepaalde economische belangen, aangebracht in de
jurisprudentie van Scheipar tot Slotervaartziekenhuis, lijkt mij terecht, gelet op de
strekking van het enquêterecht de verschaffer van risicodragend kapitaal te bescher-
men in combinatie met het gegeven dat Boek 2 BW geen begrenzing bevat van het
begrip certificaat. Niet valt in te zien waarom de certificaathouder, die ook slechts een
economisch belang houdt, wel enquêtebevoegd zou zijn en de houder van een eco-
nomisch belang die kapitaal verschaft langs een iets andere lijn niet. Of die lijn nu
enerzijds een contrat fiduciair, een onverdeelde nalatenschap of een vennootschap
zonder andere ondernemingsactiviteiten is, of anderzijds een future of forward con-
tract, een swap-overeenkomst, een optiecontract, een CFD-contract, een overeenkomst
van securities lending of een repo, maakt daarbij geen verschil. De criteria uit die
jurisprudentie leiden tot een ruimere toegang tot het enquêterecht dan de wet strikt
genomen verleent. Ook dat lijkt mij te rechtvaardigen voor risicodragend kapitaal-
verschaffers wier positie voldoende op één lijn staat met die van aandeelhouders of
certificaathoouders. Hun behoort de bescherming van het enquêterecht toe te komen.

ii. Grens niet ruimer: wie valt erbuiten?

De grens dient naar mijn opvatting niet ruimer te worden getrokken dan de Hoge Raad
nu heeft gedaan. De strekking van het enquêterecht vereist voor ontvankelijkheid
nu eenmaal dat sprake is van een risicodragend kapitaalverschaffer. Dat het in de
jurisprudentie gaat om (a) een risicodragend kapitaalverschaffer wiens belang (b) op
één lijn gesteld kan worden met het belang van een aandeelhouder of certificaathou-
der waarborgt dat voldoende dicht bij de in artikel 2:346 BW beschreven aandeel-
houder en certificaathouder wordt gebleven. In paragraaf 4.3.6 is al opgemerkt dat de
vereisten van (a) het verschaffen van risicodragend kapitaal en (b) het op één lijn kun-
nen stellen met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder pleonastisch
aandoen. Het vereiste (b) kan als een soort waarborg worden gezien, die ertoe strekt te
bewaken dat ook bij soepele uitleg van het vereiste (a) voldoende dicht bij de in artikel
2:346 BW genoemde aandeelhouder en certificaathouder wordt gebleven.
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Buiten de boot vallen bij deze criteria de houders van een negatief belang in aande-
len (die niet ook aandeelhouder zijn), de houders van een belang in fictieve aandelen
en houders van een te indirect economisch belang in aandelen. Ten aanzien van de
houders van een negatief belang in aandelen (die niet ook aandeelhouder zijn) lijkt mij
dat juist. Zij hebben geen risicodragend kapitaal aan de vennootschap verschaft.
Daaruit vloeit voort, gelet op de strekking van het enquêterecht de belangen van de
risicodragend kapitaalverschaffer te beschermen, dat zij ook geen in het enquêterecht
te respecteren belang hebben bij openheid van zaken, vaststelling van verantwoorde-
lijkheid, sanering van verhoudingen en preventieve werking. Ook gelet op de eerder
genoemde gedachte dat het enquêterecht mede de belangen van de vennootschap dient
of kan dienen zou het vreemd aandoen toegang tot het enquêterecht te verlenen aan
een partij die een aan het belang van de vennootschap tegenovergesteld belang heeft.
Door of namens houders van fictieve aandelen is evenmin risicodragend kapitaal aan
de vennootschap ter beschikking gesteld, al loopt hun belang wel parallel aan dat van
de aandeelhouder. Daar komt bij dat indien belangen bij fictieve aandelen wel tot
enquêtebevoegdheid zouden kunnen leiden, een regeling gevonden moet worden voor
het uitbreiden van de noemer bij de vaststelling van de kapitaaldrempels en de moge-
lijke gevolgen van de daaruit voortvloeiende verwatering van aandeelhouders. Dat
het belang betrekking heeft op het bestaande geplaatste kapitaal is daarom een gepaste
voorwaarde. Bij houders van een te indirect economisch belang in aandelen valt te
denken aan houders van aandelen in vennootschap X met allerlei ondernemingsacti-
viteiten waaronder het houden van een belang in vennootschap Y. Ten aanzien van Y
staat hun belang onvoldoende op één lijn met dat van een aandeelhouder of certifi-
caathouder in Y (en zijn zij overigens geen risicodragend kapitaalverschaffer van
Y).161

De in paragraaf 7.3.5 bereikte conclusies over de betekenis van het enquêterecht voor
het beteugelen van controversieel gebruik van synthetische belangen nopen ook niet
tot een aanpassing van de criteria voor toegang tot het enquêterecht, afgezien van de in
paragraaf 7.4.3b.iv voorgestelde meldingsplicht.

iii. Belang vennootschap en enquêtebevoegdheid op basis van dezelfde aandelen

Aan de andere kant is het de vraag of met de bovengenoemde criteria voor toegang
de balans niet te ver doorslaat in het nadeel van de vennootschap – wordt die onvol-
doende beschermd door de ruimere toegang tot het enquêterecht? In de eerste plaats
is van belang dat de kapitaaldrempel van toepassing blijft. Daar komt bij dat een
aandelenbelang niet dubbel geteld dient te worden. Bij certificering is het niet zo dat

161 Indien sprake is van tracking stock zou onder omstandigheden anders geconcludeerd kunnen
worden.
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een houder van 5% van het geplaatste kapitaal aan (gecertificeerde) aandelen tezamen
met de houder van de voor diezelfde 5% aandelen uitgegeven certificaten een enquête-
verzoek kan doen op basis van die 5% aandelen plus 5% certificaten.162 Dat zou bij
andere economische belangen bij aandelen niet anders moeten werken.

Wel is het zo dat aan eenzelfde – naar omvang voor ontvankelijkheid voldoende –
aandelenbelang verschillende personen enquêtebevoegdheid kunnen ontlenen. Bij
certificering zijn het administratiekantoor en de certificaathouder beide enquête-
bevoegd. De bevoegdheid verschuift niet exclusief naar de certificaathouder. Dat de
houder van gecertificeerde aandelen zelf bevoegd blijft volgt uit de beschikking van
de Ondernemingskamer inzake Willem III Meubilering Beheer B.V.163 Ook in de
wetsgeschiedenis is onderkend dat de aandeelhouder zonder economisch belang
enquêtebevoegd blijft, zie paragraaf 7.3.2a. Deze (overigens geringe) afbreuk aan de
bescherming van de vennootschap is kennelijk een bewuste keuze.164 Dat verschil-
lende personen aan eenzelfde aandelenbelang enquêtebevoegdheid kunnen ontlenen
is voorts door de Hoge Raad aanvaard in de SNS-beschikking, waar hij overwoog
dat “de enkele omstandigheid dat aan de Staat in verband met zijn positie als nieuwe
aandeelhouder enquêtebevoegdheid toekomt, niet verhindert dat ook de (gedwongen)
onteigende houders van die aandelen bevoegd kunnen zijn een enquête te verzoe-
ken”.165

Bij houders van andere economische belangen is naar mijn opvatting evenmin
sprake van exclusiviteit: zij hebben toegang tot het enquêterecht naast de aandeel-
houder of certificaathouder van wie hun belang is afgeleid. Dat betekent niet dat

162 B.F. Assink | W.J. Slagter, Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013,
p. 1601, 1618, 1619, P.M. Storm, Corporate litigation bij de Ondernemingskamer, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers 2014, p. 61, P.G.F.A. Geerts, Enkele formele aspecten van het enquêterecht (diss.
Groningen), Deventer: Kluwer 2004, p. 62, F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel
bij de besloten vennootschap (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 254.

163 Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 9 maart 2000, JOR 2000/99 (Willem III Meubilering
Beheer).

164 Zie over dit onderwerp G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschap-
pen, in: G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies
van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 40, 41, B.F. Assink | W.J. Slagter,
Compendium Ondernemingsrecht (Deel 2), Deventer: Kluwer 2013, p. 1618, 1620, P.M. Storm,
Corporate litigation bij de Ondernemingskamer, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2014, p. 61,
F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (diss.
Nijmegen), Deventer: Kluwer 1991, p. 254 en enigszins anders in Certificaathouder en enquêterecht,
Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur 2004, p. 228, 229, P.G.F.A. Geerts, Enkele formele aspecten
van het enquêterecht (diss. Groningen), Deventer: Kluwer 2004, p. 58, 59, P.D. Olden, C.C. Borgart in
hun noot onder de Scheipar-beschikking, Ondernemingsrecht 2003 p. 387, M. Brink in zijn noot onder
de Butôt-beschikking, JOR 2010/337 sub 11, M. Josephus Jitta in zijn noot onder de Scheipar-
beschikking, JOR 2003/161 sub 4.

165 Hoge Raad 4 november 2016, JOR 2017/1 (SNS), rov. 3.6, zie ook de conclusie van A-G Timmerman
voor die beschikking, sub 4.9 en 4.14.
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indien sprake is van verschillende tussenschakels, al die tussenschakels ook enquête-
bevoegd zijn. Zij hebben immers niet alle het economische belang bij het aandeel
als risicodragend kapitaalverschaffer, uiteindelijk is er maar één partij die dat heeft.166

Als gemeld in paragraaf 7.3.2a.iv, is het mogelijk dat de aandeelhouder of certificaat-
houder die geen economisch belang meer heeft, geen voldoende belang bij zijn
enquêteverzoek heeft in de zin van artikel 3:303 BWen om die reden niet ontvankelijk
is. De door mij in paragraaf 7.4.3b.iv bepleite meldingsplicht voor aandeelhouders en
certificaathouders vergemakkelijkt de beoordeling ter zake.

Het oogt wat tweeslachtig om enerzijds enquêtebevoegdheid toe te kennen aan de
houder van een economisch belang, omdat hij nu eenmaal de houder van het eco-
nomische belang is, en tegelijk ook enquêtebevoegdheid toe te kennen aan de aan-
deelhouder of certificaathouder zonder economisch belang. Dat de aandeelhouder of
certificaathouder zonder economisch belang enquêtebevoegd is (en blijft) is strikt
genomen overbodig, maar volgt nu eenmaal uit de huidige tekst van artikel 2:346 BW.
Daar valt aan toe te voegen dat aandeelhouders en certificaathouders door het over-
dragen van hun economische belang niet bedoeld zullen hebben ook hun enquête-
bevoegdheid over te dragen. Als hoofdregel is het ook gemakkelijk hanteerbaar: over
de ontvankelijkheid van aandeelhouders en certificaathouders zal geen discussie ont-
staan, ook al zijn er aanwijzingen dat zij geen economisch belang (meer) hebben. Dit
werkt uit als een soort onweerlegbaar vermoeden van enquêtebevoegdheid (behou-
dens de toets van artikel 3:303 BW), dat voor de rechtspraktijk van praktisch nut lijkt.
Raaijmakers wijst erop dat exclusiviteit onwenselijk zou zijn gelet op de complexe
relatie tussen juridische en economische gerechtigdheid.167 Aandeelhouders zonder
economisch belang behouden voorts hun niet-economische aandeelhoudersrechten en
kunnen jegens de houder van het economische belang verplicht zijn de economische
aandeelhoudersrechten af te dwingen. Met het oog op de effectieve uitoefening van
zijn aandeelhoudersrechten kan een aandeelhouder groot belang hebben bij enquêtebe-
voegdheid. Dat geldt in verminderde mate voor de certificaathouder, die nu eenmaal
minder van dergelijke niet-economische aandeelhoudersrechten tot zijn beschikking
heeft. De wettelijke toekenning van enquêtebevoegdheid aan certificaathouders wringt
daarom in dit opzicht meer dan de toekenning aan aandeelhouders. Daarbij speelt ook
mee dat als gevolg van de toekenning aan certificaathouders, in een geval waarin de
certificaathouder zijn economisch belang overdraagt, drie enquêtegerechtigden zijn
aan te wijzen: de aandeelhouder op grond van de wet, de certificaathouder op grond
van de wet en de houder van het economische belang dat aan de hiervoor genoemde

166 Zo ook M. Josephus Jitta in zijn noot onder de Scheipar-beschikking, JOR 2003/161 sub 4.
167 G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in: G.T.M.J.

Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de Vereeniging
‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 40, 41.
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criteria voldoet. Indien de certificaathouder zijn volledige economische belang heeft
overgedragen lijkt minder reden te bestaan voor handhaving van zijn enquêtebe-
voegdheid.168 Dit wringen zou verholpen kunnen worden door in de wet op te nemen
dat de certificaathouder slechts enquêtebevoegd is als hij het economische belang bij
de onderliggende aandelen houdt. Deze oplossing zou echter afbreuk doen aan de hier-
voor genoemde gemakkelijk hanteerbare hoofdregel. Een praktische oplossing voor
sprekende gevallen lijkt gelegen in de toets of de enquêteverzoekende certificaat-
houder wel voldoende belang bij zijn verzoek heeft in de zin van artikel 3:303 BW.

Ten slotte doet het gegeven dat meer personen aan hetzelfde pakket aandelen enquête-
bevoegdheid kunnen ontlenen slechts beperkt afbreuk aan de bescherming van de
vennootschap. De belangen van de aandeelhouder en de houder van het economische
belang zullen hetzij complementair zijn (juridisch en economisch) hetzij parallel
lopen. Niet zonder meer aannemelijk is dat indien meer personen op hetzelfde pakket
aandelen enquêtebevoegdheid kunnen baseren, de kans op een enquête groter wordt.
Een enquête zal verzocht worden indien de belangen verbonden aan het aandeel
(beweerdelijk) in de knel komen. In dat geval zal hetzij (i) de enige enquêtebevoegde
persoon, hetzij (ii) beide enquêtebevoegde personen of één van hen een enquête ver-
zoeken. De belasting van de vennootschap is daarom niet gelegen in het feit dat er
meer enquêteprocedures komen. Hooguit kan formeel sprake zijn vanmeer procedures
(even veel als er verzoekers zijn), maar die zullen tegelijk behandeld worden zodat de
nadelen zich in feite maar één keer voordoen. Verdere bescherming van de vennoot-
schap kan gevonden worden in een strenge toets bij de beoordeling of sprake is van
gegronde reden tot twijfel aan een juist beleid en een kritische beoordeling van de
vraag of een onderzoek moet worden bevolen waar in de belangenafweging ook de
aard van het belang van verzoekers kan worden meegewogen.169 De door mij in

168 Zie hierover G.T.M.J. Raaijmakers, Synthetische aandelenbelangen in beursvennootschappen, in:
G.T.M.J. Raaijmakers en R. Abma, Achter de schermen van beursaandeelhouders, Preadvies van de
Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2007, p. 40, 41, P.G.F.A. Geerts, Enkele formele
aspecten van het enquêterecht (diss. Groningen), Deventer: Kluwer 2004, p. 58, 59, P.D. Olden,
C.C. Borgart in hun noot onder de Scheipar-beschikking, Ondernemingsrecht 2003 p. 387, M. Brink
in zijn noot onder de Butôt-beschikking, JOR 2010/337 sub 11, M. Josephus Jitta in zijn noot onder
de Scheipar-beschikking, JOR 2003/161 sub 4.

169 Vergelijk Bartman in: S.M. Bartman en F.J.P. van den Ingh, De economische werkelijkheid in het
ondernemingsrecht, meer in het bijzonder in het enquêterecht, in: D. Busch en M.P. Nieuwe Weme
(red.), Christels Koers, liber amicorum C.M. Grundmann-van de Krol, Deventer: Kluwer 2013,
p. 52, J.B. Huizink, De grenzen van het enquêterecht, een poging!, Onderneming & Financiering
2006, p. 19, M. Josephus Jitta, Enkele gedachten over het formele enquêterecht; is het efficiënt
wanneer de dienstmaagd moeder wordt?, in: M. Josephus Jitta en M.R. Mok, Het recht van enquête
onderzocht, Preadvies van de Vereeniging ‘Handelsrecht’, Deventer: Kluwer 2004, p. 33, G. van
Solinge, Naar een evenwichtig enquêterecht, WPNR 2010/6825, p. 1-3 en Asser-Maeijer, Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/727. Bij wijze van voorbeeld valt te wijzen op Hof Amsterdam
(Ondernemingskamer) 19 juni 2015, ARO 2015/168 (Hit Group).
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paragraaf 7.4.3b.iv bepleite meldingsplicht vergemakkelijkt die beoordeling. De
beoordeling op deze punten is immers een separaat te beantwoorden vraag, die los
staat van de vraag of de verzoeker enquêtebevoegd is.170

iv. Meldingsplicht

In paragraaf 7.3.5 kwam aan de orde dat de toegang tot het enquêterecht van houders
van synthetische belangen een risico met zich brengt. Zij kunnen het enquêterecht
inzetten als drukmiddel tegenover de vennootschap of andere betrokkenen, ook op
oneigenlijke wijze. Met het oog daarop is het wenselijk als de verzoeker van een
enquête verplicht wordt melding te maken van zijn volledige juridische en economi-
sche belang met betrekking tot de vennootschap. Het in paragraaf 7.3.2a.iv genoemde
voorstel van Eumedion uit 2008 met die strekking verdient bijval.171 Het ligt voor
de hand dat belang op groepsniveau te meten. Op basis van de aldus verstrekte infor-
matie kan de Ondernemingskamer beter beoordelen of het gelasten van een onderzoek
of het treffen van maatregelen noodzakelijk is door in de belangenafweging ter zake
ook de aard van het belang van verzoekers mee te wegen. Zo’n meldingsplicht zou
voorts de toets van het belang van de verzoeker aan artikel 3:303 BW vergemakkelij-
ken. Een meldingsplicht is overigens relevanter voor aandeelhouders zonder econo-
misch belang dan voor houders van een economisch belang. Die laatsten zullen bij
hun enquêteverzoek toch al de nodige informatie over hun positie moeten verschaf-
fen teneinde te onderbouwen dat hun belang gelijk moet worden gesteld aan dat van
een aandeelhouder of certificaathouder. Omdat zij echter naast hun positieve belang
– dat tot ontvankelijkheid kan leiden – ook een negatief belang kunnen hebben dat het
positieve belang neutraliseert, is een meldingsplicht ook voor hen op zijn plaats. De
vraag is of de reeds bestaande meldingsplichten van long en short posities voor dit
doel niet reeds afdoende zijn. Naar mijn mening is dat niet het geval. Die regelingen
bestrijken geen belangen via related non-host assets en verplichten slechts tot open-
baarmaking bij het overschrijden van drempels zodat zij tot onvoldoende informatie
over het precieze belang leiden. Een afzonderlijke regeling kan daar wel in voorzien.
Aan artikel 2:349 BW zou een derde lid kunnen worden toegevoegd met de volgende
tekst:

“Verzoekers die hun bevoegdheid ontlenen aan artikel 346 lid 1 onderdeel b of c zijn
voorts niet ontvankelijk, indien zij niet in het verzoek een juiste en volledige beschrijving
geven van het belang bij de vennootschap van henzelf en hun groepsmaatschappijen,

170 Vergelijk Hoge Raad 4 november 2016, JOR 2017/1 (SNS), rov. 3.7.
171 Eumedion position paper over de gevolgen van synthetische constructies voor het Nederlandse

effecten- en vennootschapsrecht, 17 november 2008, p. 10, http://eumedion.nl/nl/public/kennisbank/
position-papers/position_paper_hidden-ownership-en-empty-voting.pdf (geraadpleegd op
30 januari 2017).
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waaronder begrepen financiële instrumenten in de zin van artikel 1:1 van de Wet op het
financieel toezicht die zij houden of die voor hun rekening en risico worden gehouden,
per de datum van indiening.”

v. Overige aspecten: medewerking vennootschap, korte termijn belangen
en onduidelijkheid criteria

Dat de vennootschap niet behoeft te hebben meegewerkt aan het ontstaan van het
economische belang en zelf niet weet wie de houders van de economische belangen
zijn is naar mijn opvatting evenmin erg bezwaarlijk. Wat betreft de wetenschap van de
vennootschap is van belang dat een vennootschap vaak ook niet weet wie de aan-
deelhouders zijn en toch in abstracto rekening moet houden met de belangen van
de risicodragend kapitaalverschaffers. Wat betreft de medewerking is van belang dat
de belasting voor de vennootschap door het toekennen van enquêtebevoegdheid
aan de houders van economische belangen niet significant toeneemt. Dat een ven-
nootschap niet heeft meegewerkt aan het ontstaan van het economische belang is
daarom onvoldoende reden de houder van het economische belang de bescherming
van het enquêterecht te onthouden. Dit sluit aan bij de benadering van de wetgever, die
bij de toekenning van enquêtebevoegdheid aan certificaathouders, aanvankelijk door
toeval maar later bewust, medewerking door de vennootschap aan certificering niet
als voorwaarde heeft gesteld (zie paragraaf 4.5.3d). Er is dus geen eis van institutionele
betrokkenheid. Ook in de jurisprudentie wordt de eventuele medewerking door of
wetenschap bij de vennootschap van het creëren van economische gerechtigdheid niet
als voorwaarde gesteld voor toekenning van enquêtebevoegdheid. Wel meen ik dat
indien sprake is van medewerking door de vennootschap aan het ontstaan van het eco-
nomisch belang, dit een omstandigheid is die kan bijdragen aan de gelijkstelling van
de houder van een economisch belang met het belang van een aandeelhouder of cer-
tificaathouder. De verzoeker in de enquêteprocedure zal zijn economische belang
uiteraard wel moeten stellen en zodanig onderbouwen dat de vennootschap voldoende
informatie wordt verschaft om het houden van het economische belang en de gelijk-
stelling met een aandeelhouder of certificaathouder zo nodig te kunnen betwisten.

Het houden van een economisch belang gebeurt soms wellicht voor een kortere ter-
mijn dan het houden van een belang in aandelen. Die korte duur staat naar mijn
opvatting niet in de weg aan enquêtebevoegdheid. Ook aandeelhouderschap, zeker bij
beursvennootschappen, kan van korte duur zijn. In zulke gevallen is het peilmoment
van groot belang.172

172 Zie A.F.J.A. Leijten en M.P. NieuweWeme, Het wetsvoorstel aanpassing enquêterecht, in: M. Holtzer,
A.F.J.A. Leijten en D.J. Oranje (red.), Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation
2011-2012, Deventer: Kluwer 2012, p. 130-132.
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Een andere kwestie is of de criteria voor toegang tot het enquêterecht voldoende
duidelijk zijn. De voorwaarde dat sprake is van een verschaffer van risicodragend
kapitaal, dus een partij voor wiens rekening en risico bestaande aandelen (of certi-
ficaten) worden gehouden, lijkt voldoende duidelijk. De voorwaarde dat zijn belang
op één lijn kan worden gesteld met het belang van een aandeelhouder of certificaat-
houder is minder duidelijk. Dat hangt af van een weging van alle feiten en omstan-
digheden. Juist daarom is nadere inkleding of specificering van deze voorwaarde
bezwaarlijk. Als gevolg zullen er altijd grensgevallen zijn waarin niet helder is of
sprake is van enquêtebevoegdheid.

7.5 Conclusie

In dit hoofdstuk 7 was aan de orde in hoeverre het enquêterecht rekening houdt met
synthetische belangen, in de zin dat (i) aan houders van synthetische belangen
enquêterecht toekomt, (ii) hun handelen aanleiding voor of onderwerp van onderzoek
kan zijn, en (iii) voorzieningen hun belang kunnen raken. In paragraaf 7.3.2 is uiteen-
gezet in hoeverre aan synthetische belangen enquêterecht is verbonden; verschillende
houders van economische belangen bij aandelen zijn enquêtegerechtigd. In paragraaf
7.3.3 kwam aan de orde dat het handelen van de houder van een economisch belang
onder omstandigheden aanleiding kan zijn tot het bevelen van een onderzoek en dat
het onderzoek zich tot dat handelen kan uitstrekken. De gedragingen van houders
van synthetische belangen zijn in die zin onderworpen aan het soort toezicht dat
het enquêterecht biedt. Paragraaf 7.3.4 betrof de invloed van de voorzieningen van het
enquêterecht op de positie van de houder van een economisch belang en de mate
waarin die voorzieningen de uitoefening van zijn rechten kunnen beperken. Gecon-
cludeerd kan worden dat houders van synthetische belangen in zoverre zijn ingebed in
het enquêterecht.

In paragraaf 7.3.5 waren de gevolgen hiervan voor de controversiële aspecten van
het gebruik van synthetische belangen aan de orde. Geconstateerd is dat het hande-
len van houders van economische belangen, net als het handelen van aandeelhouders
zonder of met netto negatief economisch belang, aanleiding voor en voorwerp van
onderzoek in een enquêteprocedure kan zijn, indien dit handelen aanmerkelijke
invloed heeft op het beleid van of de gang van zaken in de vennootschap. Gecon-
stateerd is ook dat door de Ondernemingskamer te treffen voorzieningen betrekking
kunnen hebben op de houder van economische belangen bij aandelen, en voorts op
aandeelhouders die geen of een netto negatief economisch belang bij hun aandelen
hebben. Dit betekent dat het enquêterecht belangrijke middelen verschaft om contro-
versieel gebruik van synthetische belangen aan te pakken. Omdat houders van
bepaalde synthetische belangen toegang tot het enquêterecht hebben kunnen zij dit
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echter ook juist benutten als drukmiddel tegenover de vennootschap of andere betrok-
kenen, ook op oneigenlijke wijze. Met het oog daarop heb ik in paragraaf 7.4.3b.iv
bepleit dat de verzoeker van een enquête verplicht wordt melding te maken van zijn
volledige juridische en economische belang met betrekking tot de vennootschap. Een
verplichting van die strekking kan worden opgenomen in een aan artikel 2:349 BW toe
te voegen derde lid. Op basis van de aldus verstrekte informatie kan de Onderne-
mingskamer beter beoordelen of het gelasten van een onderzoek of het treffen van
maatregelen noodzakelijk is door in de belangenafweging ter zake ook de aard van het
belang van verzoekers mee te wegen. Zo’n meldingsplicht zal voorts de toets van
artikel 3:303 BW vergemakkelijken.
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Hoofdstuk 8

CONCLUSIE

Synthetische belangen bij aandelen maken inbreuk op het uitgangspunt van het ven-
nootschapsrecht dat juridisch belang en economisch belang in één hand zijn. Het
gebruik ervan is soms nuttig en soms controversieel. Bij het laatste kan met name
gedacht worden aan het omzeilen van verplichtingen tot het melden van substantiële
belangen in beursvennootschappen, in de aanloop naar een openbaar bod of de ver-
krijging van zeggenschap, en aan het uitoefenen van stemrecht door een aandeel-
houder zonder (volledig) economisch belang of zelfs een netto negatief belang bij de
aandelen. Het eerste probleem is overigens ten dele ondervangen doordat de trans-
parantieverplichtingen in de loop der jaren zijn uitgebreid. Het opbouwen van een
groot economisch belang is nog wel mogelijk maar zo’n belang zal sneller gemeld
moeten worden, zodat het verrassingseffect wordt beperkt. Meer transparantie is ove-
rigens geen wondermiddel.

Ik heb onderzocht op welke manier synthetische belangen kunnen worden ingebed
in het vennootschapsrecht en op welke wijze het vennootschapsrecht kan bijdragen
aan het beteugelen van het controversiële gebruik van synthetische belangen. Daar-
toe heb ik (in hoofdstuk 4) uit regelgeving en jurisprudentie waarin bepaalde syn-
thetische (economische) belangen al een plaats hebben gekregen – de regeling van
certificaten van aandelen in Boek 2 BW, de regels voor het melden van kapitaalbelang
in uitgevende instellingen en de jurisprudentie over de toegang tot het enquêterecht –
verschillende kenmerken van synthetische belangen afgeleid. Die kenmerken
brengen enige structuur aan in de verscheidenheid van synthetische (economische)
belangen en zijn dienstig bij de beantwoording van de vraag aan welke synthetische
(economische) belangen eventueel vennootschapsrechtelijke rechten en verplichtingen
kunnen worden verbonden. Als relevante kenmerken zijn onderscheiden: (i) of sprake
is van een positief of negatief belang bij de aandelen; (ii) de aard van het verband
tussen het economische belang en het aandeel – gaat het om (a) een overeenkomst of
andere rechtsverhouding; (b) een geheel of gedeeltelijk belang bij de aandelen; (c) een
rechtstreeks of middellijk belang; (d) een belang waaraan de vennootschap heeft
meegewerkt of waarmee de vennootschap bekend is; (e) een belang bij een single
stock of een mandje; en (iii) of het belang betrekking heeft op bestaande of fictieve
aandelen.
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Op basis van die inleidende analyse heb ik drie constellaties van rechten en verplich-
tingen onderzocht die het vennootschapsrecht verbindt aan het houden van aandelen:
besluitvormingsrechten, de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW en het
enquêterecht. Daarbij is steeds de vraag in hoeverre die rechten en verplichtingen
toepassing kunnen vinden ten aanzien van synthetische belangen. Het gaat erom of die
rechten en verplichtingen naar geldend recht kunnen gelden voor (i) houders van eco-
nomische belangen bij aandelen en (ii) aandeelhouders die geen (volledig) econo-
misch belang bij hun aandelen hebben. De vervolgvraag is of het gevonden antwoord
wenselijk is, of dat er reden is het vennootschapsrecht ter zake aan te passen. Steeds is
van belang welke impact de inbedding van synthetische belangen in het vennoot-
schapsrecht heeft op het controversiële gebruik van synthetische belangen.

Ten aanzien van besluitvormingsrechten heb ik geconcludeerd is dat er naar huidig
recht geen aanknopingspunten zijn voor toekenning van bijeenroepingsrecht, agen-
deringsrecht en vergaderrecht aan anderen dan aandeelhouders, houders van bewil-
ligde certificaten en bepaalde pandhouders en vruchtgebruikers. Het stemrecht op de
aandelen komt naar huidig recht slechts toe aan aandeelhouders (en soms aan pand-
houders en vruchtgebruikers). Die besluitvormingsrechten komen niet toe aan hou-
ders van (andere) economische belangen. Daarentegen vereist de wet niet dat een
aandeelhouder, voor het uitoefenen van die besluitvormingsrechten, zelf het econo-
mische belang bij zijn aandelen houdt. De vordering van artikel 2:15 BW tot vernie-
tiging van besluiten wegens schending van de in dat artikel genoemde normen kan
worden ingesteld door een ieder die een redelijk belang heeft bij naleving van de
geschonden norm. Aandeelhouders die geen economisch belang bij hun aandelen
hebben, hebben mogelijk niet dat vereiste redelijk belang. Houders van economische
belangen bij aandelen hebben naar mijn opvatting een redelijk belang bij de naleving
van de normen die in acht genomen moeten worden jegens de houders van de onder-
liggende aandelen, indien de niet-naleving het belang van de economisch belang-
houders schaadt en hun positie voldoende op één lijn te stellen valt met de positie van
een certificaathouder (ten aanzien van wie een redelijk belang wel wordt aangeno-
men). De beoordeling van hun positie – of die op één lijn te stellen valt – kan plaats-
vinden aan de hand van de hiervoor onderscheiden kenmerken.

Deze conclusies over de inbedding van synthetische belangen in de regeling van
besluitvormingsrechten impliceren dat die regeling de controversiële aspecten van
het gebruik van synthetische belangen niet of nauwelijks beperkt. De vraag is of aan-
passing van de regeling van besluitvormingsrechten wenselijk is. Gezien de eisen van
de rechtszekerheid en het belang van alle betrokkenen bij een praktisch werkbare
situatie zie ik geen mogelijkheden voor het toekennen van bijeenroepingsrecht, agen-
deringsrecht, vergaderrecht of stemrecht aan houders van economische belangen. Het
afnemen van besluitvormingsrechten van aandeelhouders zonder (volledig) econo-
misch belang acht ik gelet op de belangen van de rechtszekerheid en de praktijk even-
min wenselijk. Voor aandeelhouders met een netto negatief belang bij hun aandelen,
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of een combinatie van een tegenstrijdig belang met een beperkt economisch belang,
schets ik een wettelijke regeling die hun het uitoefenen van stemrecht, bijeenroe-
pingsrecht en agenderingsrecht ontzegt (voor het vergaderrecht lijkt dat niet nodig),
zie paragraaf 5.4.2b.i. Deze regeling legt een meldingsplicht op aan een aandeel-
houder met een netto negatief belang, of een combinatie van een tegenstrijdig belang
met een beperkt economisch belang, die het bijeenroepingsrecht, agenderingsrecht
of stemrecht wil uitoefenen. Wordt zo’n melding gedaan, dan behoeft de vennoot-
schap geen gevolg te geven aan het verzoek om bijeenroeping of agendering en kan
het stemrecht niet worden uitgeoefend. De vraag of het invoeren van zo’n rege-
ling doelmatig is, hangt af van de mate waarin aandeelhouders met een netto negatief
belang in de praktijk gebruik maken van deze besluitvormingsrechten. Daarvoor is
nader empirisch onderzoek nodig. Indien de regeling van besluitvormingsrechten in
de door mij voorgestelde zin wordt aangepast, heeft dat gevolgen voor een van de
controversiële aspecten van het gebruik van synthetische belangen. Het fenomeen
van empty voting zou in de meest sprekende gevallen onmogelijk gemaakt worden.
Statutaire regelingen ter beperking van besluitvormingsrechten kunnen eveneens bij-
dragen aan het beperken van controversiële aspecten van het gebruik van syntheti-
sche belangen. Zonder problemen zijn zulke regelingen echter niet.

De werking van artikel 2:8 BW is beperkt tot de rechtspersoon en degenen die wet-
telijke of statutaire rechten binnen de rechtspersoon hebben. Geconstateerd is dat de
normen van artikel 2:8 BW daarom niet kunnen worden toegepast op houders van
economische belangen bij aandelen en aspirant-aandeelhouders, maar wel op aan-
deelhouders die geen (volledig) economisch belang of een netto negatief economisch
belang bij de aandelen hebben. Hoewel houders van economische belangen bij aan-
delen niet onder de werking van artikel 2:8 BW vallen, is het onder omstandigheden
wel mogelijk dat dit artikel analogisch op hen wordt toegepast of dat zij in een door de
redelijkheid en billijkheid beheerste rechtsverhouding tot de vennootschap en tot
andere betrokkenen van de kring van artikel 2:8 BW staan. Relevante omstandigheden
zijn onder meer het houden van een positief economisch belang, het nauwe verband
tussen het belang en het aandeel, de medewerking van de vennootschap aan het ont-
staan van het belang en de invloed van de houder van het economische belang op
de vennootschap. Als gevolg van die analogische toepassing of het aannemen van
zo’n bijzondere rechtsverhouding kan voor een houder van een groot economisch
belang bij aandelen bijvoorbeeld een verplichting gelden informatie te verschaffen
over zijn belang en intenties, maar ook een recht op informatie, terwijl betrokke-
nen over en weer met elkaars redelijke belangen rekening moeten houden. Ten aanzien
van een aandeelhouder zonder (volledig) economisch belang bij zijn aandelen of met
een netto negatief belang geldt dat zijn belangen geen althans minder gewicht in
de schaal kunnen leggen bij de afweging van wat de redelijkheid en billijkheid van
artikel 2:8 BW in een bepaald geval vergen. Voor een aandeelhouder met een netto
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negatief belang bij zijn aandelen kunnen de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8
BW meebrengen dat hij informatie moet verschaffen over zijn (tegenstrijdige) belan-
gen en voornemens en voorts dat hij zijn stemrecht niet (op een bepaalde manier) mag
uitoefenen of juist op een bepaalde manier moet uitoefenen. Onder omstandigheden is
ook denkbaar dat de aandeelhouder niet mag deelnemen aan de aandeelhoudersver-
gadering of andere besluitvormingsrechten niet mag uitoefenen. Ik heb geconcludeerd
dat artikel 2:8 BW goede mogelijkheden biedt voor het tegengaan van controversieel
gebruik van netto negatieve belangen bij aandelen, terwijl analogische toepassing dan
wel het aannemen van een bijzondere rechtsverhouding tussen houders van econo-
mische belangen bij aandelen, de vennootschap en andere betrokkenen uit de kring
van artikel 2:8 BW, aanvullende verplichtingen kan meebrengen die controversieel
gebruik van dergelijke belangen kunnen helpen tegengaan. Aanleiding voor aanpas-
sing van de werking van artikel 2:8 BW zie ik niet.

Ten aanzien van het enquêterecht geldt dat een houder van het economische belang
bij aandelen enquêtegerechtigd is indien hij, kort gezegd, is te beschouwen als ver-
schaffer van risicodragend kapitaal en zijn belang op één lijn kan worden gesteld
met het belang van een aandeelhouder. De beoordeling of aan die vereisten is vol-
daan vindt mede plaats aan de hand van de hiervoor onderscheiden kenmerken. Voor
enquêtegerechtigdheid van een aandeelhouder is niet vereist dat hij het economische
belang bij zijn aandelen houdt. Vastgesteld is voorts dat het handelen van houders van
economische belangen, net als het handelen van aandeelhouders zonder (volledig)
of met netto negatief economisch belang, aanleiding voor en voorwerp van onderzoek
kan zijn, indien dit handelen aanmerkelijke invloed heeft op het beleid van of de gang
van zaken in de vennootschap. Relevant is verder dat door de Ondernemingskamer
te treffen voorzieningen betrekking kunnen hebben op de houder van economische
belangen bij aandelen, en voorts op aandeelhouders die zonder (volledig) of met netto
negatief economisch belang bij hun aandelen. Geconcludeerd is dat houders van syn-
thetische belangen behoorlijk zijn ingebed in het enquêterecht. Er is geen reden tot
aanpassing van de criteria voor de toegang tot het enquêterecht, de redenen voor en
reikwijdte van het onderzoek of de reikwijdte van te treffen voorzieningen. Het
enquêterecht verschaft belangrijke middelen om controversieel gebruik van synthe-
tische belangen te beteugelen. De ruime toegang tot het enquêterecht heeft evenwel
een keerzijde. Houders van synthetische belangen bij aandelen kunnen het enquête-
recht op oneigenlijke wijze inzetten als drukmiddel tegenover de vennootschap of
andere betrokkenen. Met het oog daarop is het wenselijk als de verzoeker van een
enquête verplicht wordt melding te maken van zijn volledige juridische en economi-
sche belang met betrekking tot de vennootschap. In paragraaf 7.4.3b.iv heb ik bepleit
een verplichting van die strekking op te nemen in een aan artikel 2:349 BW toe te
voegen derde lid. Op basis daarvan kan de Ondernemingskamer beter beoordelen of
het gelasten van een onderzoek en het treffen van maatregelen, mede gelet op de
belangen van de verzoeker en van de vennootschap, aangewezen zijn.
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Nader empirisch onderzoek is nodig naar de mate van gebruik van besluitvormings-
rechten door aandeelhouders met een netto negatief belang bij hun aandelen. Aan de
hand daarvan kan de noodzaak van het invoeren van de door mij geschetste wette-
lijke regeling ter ontzegging van die rechten beter worden beoordeeld. Voorts is nader
onderzoek mogelijk naar de toepassing van andere regelingen op synthetische belan-
gen, zoals de regels omtrent uitkoop, de verplicht bodregeling of de toegang tot de
jaarrekeningprocedure. Dat onderzoek kan plaatsvinden op basis van dezelfde ana-
lyse over het gebruik van synthetische belangen en langs dezelfde lijnen als het onder-
zoek naar de toepassing van besluitvormingsrechten, de redelijkheid en billijkheid
en het enquêterecht. Voorstelbaar is dat op een enkel punt, bijvoorbeeld bij het indie-
nen van een verzoek in de jaarrekeningprocedure, een aanvullende transparantiever-
plichting wenselijk is.

Al met al meen ik dat het vennootschapsrecht enkele goede mogelijkheden biedt
voor de inbedding van synthetische belangen en betrokken partijen handvatten biedt
voor het beteugelen van controversiële aspecten van het gebruik daarvan. Op een
enkel punt is echter aanvullende informatieverschaffing nodig. De houder van een
synthetisch belang die een enquête verzoekt, zou inzicht moeten geven in zijn positie.
Indien blijkt van veelvuldig gebruik van besluitvormingsrechten door aandeelhouders
met een netto negatief belang of een combinatie van onvolledig economisch belang
en tegenstrijdig belang, kan voor die aandeelhouders een wettelijk verbod worden
ingevoerd op het uitoefenen van stemrecht, bijeenroepingsrecht en agenderingsrecht,
tezamen met een meldingsplicht ter zake van zulke belangen. Ook zonder invoering
van die maatregelen kan de vennootschap, of kunnen andere betrokkenen, mede op
basis van onder artikel 2:8 BW te verschaffen aanvullende informatie, optreden tegen
controversieel gebruik van synthetische belangen, met een beroep op de redelijkheid
en billijkheid.
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SUMMARY

Equity decoupling: shares without economic interest and economic interest without
shares

1. The use of synthetic interests in shares has increased considerably. Such inter-
ests are created through structures, often contractual, by which certain of the rights
and/or risks attached to shares are conferred on a party other than the shareholder.
Examples of such structures are options, future/forward contracts, securities lend-
ing, equity swaps, contracts for differences and Dutch-law depositary receipts.
By means of these derivatives (or analogous structures), the economic interest
in a share (e.g. dividends and share price changes) is wholly or partly separated
from the legal ownership. The resulting parties are the holder of an economic
interest (the “economic-interest holder”) who does not have shareholders’ rights,
on the one hand, and a shareholder with only a limited economic interest in his
shares or no such interest at all, on the other hand. A shareholder can also have a
net negative economic interest in shares as a result of holding a short position. In
cases where an existing shareholder transfers his economic interest to another
party, I refer to both resulting holdings – the economic interest without the legal
ownership and the shareholding without the economic interest – as synthetic
interests. They could also be called partial interests. The unbundling of the eco-
nomic interest and the legal ownership is referred to in US legal literature as
equity decoupling.

2. Book 2 of the Dutch Civil Code (“DCC”) – which contains the rules of
corporate law – takes the shareholders’ legal ownership of shares as a starting
point. Several rights and obligations are attached to that legal ownership. This is
closely related to the underlying assumption that the economic interest in, and
legal ownership of, a share are in the same hands and that therefore there is a
certain degree of proportionality between the size of a shareholding and the
shareholder’s economic exposure. While this assumption is not absolute – several
exceptions can easily be identified – it applies to what could be called the
archetypal shareholder. For that reason, the decoupling of the economic interest
from the legal ownership of shares (and related powers) is an awkward phe-
nomenon in Dutch corporate law.
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3. In addition, synthetic interests in shares have proven to be prone to controver-
sial use. For example, before the obligations to disclose major interests in listed
companies were expanded, synthetic interests were used to circumvent those
obligations (resulting in what is referred to as hidden ownership). Another exam-
ple of controversial use is empty voting: where a shareholder votes his shares
although he has no or only a limited economic interest in them, possibly com-
bined with a conflict of interest with the company, or even a net negative eco-
nomic interest. In those situations, the shareholder’s economic position reduces
his incentive to vote in the best interests of the company and his fellow share-
holders, and sometimes even gives him an incentive to vote against those inter-
ests. Awell-known example1 is where A is a major shareholder in listed company
B but also a major shareholder in listed company C. B’s management board wants
to make a public offer for all shares in C, for a significant premium, too significant
according to many of B’s shareholders. A transfers the economic interest in his
B shares to a third party – thereby hedging his risk on those shares – and votes the
B shares in favour of the takeover, outvoting his fellow shareholders. The price
of B shares will decline but this does not affect A, who profits significantly on
his shares in C.

4. Partly in response to the use of hidden ownership, disclosure obligations have
been expanded in respect of both and long and short positions in shares. While
the resulting increased transparency has indeed exposed and therefore proba-
bly reduced that particular controversial use of synthetic interests, it has not
eliminated the possibility of empty voting. Nor has it reduced the relevance of
assessing (i) how the current Dutch corporate law rules would be applied to syn-
thetic interests, especially because they deviate from an underlying assumption
of those rules and (ii) whether and, if so, how those rules could be improved,
among other things to prevent or limit the controversial use of such interests.

5. For the purposes of this assessment, it is relevant to examine whether the rights
and obligations of shareholders under current law (i) can apply to holders of
economic interests; and (ii) remain applicable to shareholders with no or only a
limited (or even net negative) economic interest in their shares. If the answer to
(i) is no and the answer to (ii) is yes, it could be desirable to amend the corpo-
rate law rules in order to extend these rights and obligations to economic-interest
holders and remove them from shareholders lacking a full economic interest
in their shares (or having a net negative interest in them). For this purpose, an

1 Based on the Parry/Mylan/King case, see paragraph 3.3.4b.
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important consideration is the effect any such changes would have on the con-
troversial use of these synthetic interests. In this connection I discuss share-
holder rights and obligations in three areas: decision making, application of the
principle of reasonableness and fairness under Section 2:8 DCC, and the com-
mencement and scope of inquiry proceedings under Section 2:345 et seq. DCC.

6. In order to determine whether shareholders’ rights and obligations can apply to
holders of economic interests – and if so, to which of them – it is necessary to
bring some order to the wide array of synthetic economic interests. Several char-
acteristics derived from the history of the introduction of depositary receipts
for shares in Book 2 DCC, from the rules on the right to commence inquiry pro-
ceedings and from the rules on the disclosure of major interests in listed com-
panies can be used for this purpose. These characteristics are:
(i) whether the economic interest in the shares is positive or negative;
(ii) the nature of the relationship between the economic interest and the shares

– is it: (a) contractual in nature or based on some other legal relationship?
(b) a full or partial interest in the shares? (c) a direct or indirect interest?
(d) an interest which the company has been involved in creating or of
which it is aware? (e) an interest in a single stock or a basket?

(iii) whether the interest relates to existing shares or ‘fictitious’2 shares.
These characteristics can be used to assess whether an economic interest can be
equated with the interest of a shareholder.

7. With respect to decision-making rights, current law does not provide any basis
for conferring the right to vote at, convene, table agenda items for and partici-
pate in a shareholders’ meeting on parties other than shareholders (and certain
parties bestowed by law with equal rights). Economic-interest holders do not have
these rights. By contrast, current law does not require shareholders exercising
these decision-making rights to hold an economic interest in their shares. Another
power related to decision-making is the right to bring an action under Section
2:15 DCC for the annulment of a resolution of the shareholders’ meeting or the
management board on the grounds referred to in that Section (e.g. that the res-
olution is contrary to (i) statutory provisions or provisions in the articles regula-
ting the passing of resolutions, or (ii) the principles of reasonableness and fairness
required under Section 2:8 DCC). This action can be brought by any party having
a reasonable interest in compliance with the rule violated. It is possible that

2 An interest relates to ‘fictitious’ shares if it cannot be related to specific identifiable shares actually
issued by the company. For instance, if a seller sells shares under a futures contract but does not hold
these shares at the time of entering into that contract, the purchaser obtains an economic interest in
shares but this interest cannot be related to specific identifiable shares issued by the company.
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shareholders without an economic interest will lack such an interest. An eco-
nomic-interest holder will have a reasonable interest in compliance with any of
the rules referred to in Section 2:15 that must be observed vis-à-vis the holder of
the underlying shares, provided that the economic-interest holder will be harmed
by the non-compliance and his position can sufficiently be equated with the
position of holders of depositary receipts (who are regarded by several legal
authors as being entitled to bring an action under Section 2:15 DCC).

8. These conclusions show that the current rules on decision-making rights leave
very little room for the incorporation of synthetic interests, in the sense of giving
decision-making rights to economic-interest holders and taking them away from
shareholders without an economic interest, and fail, except to a limited extent, to
limit the controversial use of such interests. Amendment of the rules on decision-
making rights may thus seem desirable. However, the demands of legal certainty
and the importance to all stakeholders of a situation that is workable preclude
granting economic-interest holders the right to vote at, convene, table agenda
items and participate in shareholders’ meetings. Likewise, these factors prevent
the removal of these decision-making rights from shareholders lacking the full
economic interest in their shares. Further empirical research is necessary into
the exercise of decision-making rights by shareholders with (i) a net negative
interest in their shares or (ii) a reduced economic interest in combination with a
conflict of interests with the company; for these shareholders, the potential for
controversial use is the greatest. If the outcome of that research prompts the taking
of further action, I propose the enactment of legislation prohibiting such share-
holders from exercising the right to vote at, convene or table agenda items for
shareholders’ meetings. A prohibition against participating in these meetings
seems unnecessary. The prohibition should be accompanied by a disclosure
obligation. In this manner, the most egregious cases of empty voting could be
prevented. Provisions in articles of association limiting decision-making rights
can also contribute to preventing the controversial use of synthetic interests.

9. The scope of the reasonableness and fairness requirement under Section 2:8
DCC is limited to the company and those parties who have rights, by law or
under the articles of association, pertaining to the company’s organisation.
Economic-interest holders do not fall into this category, in contrast to shareholders
with no such interest, a limited interest or a net negative interest in their shares.
Depending on the circumstances, it is possible that Section 2:8 DCC will
nevertheless apply to economic-interest holders by analogy. Another possibility
is that they will be subject to the reasonable and fairness requirement based on
the existence between them and the company or other parties within the scope of
Section 2:8 of another – special – legal relationship that is also governed by those
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principles. The characteristics identified in paragraph 6 above are relevant in
relation to the possible application of the reasonableness and fairness require-
ment: characteristics favouring its application include a positive economic inter-
est, a close relationship between the economic interest and the shares and
cooperation by the company in the interest’s creation, and an ability on the part
of the economic-interest holder to exercise a substantial influence on the
company’s policy and affairs. Examples of parties potentially subject to the rea-
sonable and fairness requirement are a foundation set up to hold preference
shares as an anti-takeover defence, prior to its acquisition of such shares, or
another shareholder-to-be. Although shareholders lacking the full economic
interest in their shares or with a net negative interest remain subject to the
reasonableness and fairness requirement in Section 2:8 DCC, when applying this
requirement –which is always a balancing process – their interests will be deemed
of limited or no importance. In the case of a shareholder with a net negative interest
in his shares, the reasonableness and fairness requirement may oblige him to
provide information on his interest (including any conflicts of interest) and
intentions and, in addition, may (i) preclude him from exercising his voting rights
in a certain manner or at all or (ii) oblige him to exercise them in a certain manner.
Depending on the circumstances, such a shareholder may also be precluded from
exercising his other decision-making rights. Section 2:8 DCC therefore offers
effective means of countering the controversial use of limited or net negative
economic interests in the exercise of decision-making rights. In addition, the
application of Section 2:8 DCC by analogy or by virtue of a special relationship
governed by reasonableness and fairness between economic-interest holders, on
the one hand, and the company and other parties within the scope of Section 2:8
DCC, on the other hand, may give rise to additional obligations that can also help
prevent the controversial use of such interests.

10. Inquiry proceedings – in which the Enterprise Chamber of the Amsterdam
Court of Appeal is requested to order an inquiry into the policy and course of
events within a company – may under current statutory law (and provided the
capital threshold is met) be commenced by shareholders and holders of deposi-
tary receipts. Case law has extended the right to commence such proceedings to
certain economic-interest holders, namely those who can be considered as pro-
viders of risk-bearing capital and whose interests can be equated with those of
a shareholder (again, provided the capital threshold is met). Here too, the char-
acteristics identified in paragraph 6 will help determine whether these criteria
have been satisfied. The actions of an economic-interest holder can constitute a
ground for and be the subject of an inquiry ordered by the Enterprise Chamber
if these actions have significantly influenced the policy or course of events
within the company. Moreover, injunctions ordered by the Enterprise Chamber
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can apply to economic-interest holders. As to shareholders, the right to com-
mence inquiry proceedings does not depend on their holding the economic
interest in their shares; shareholders have this power by law. The actions of a
shareholder with no such interest, a limited interest or a net negative interest can
also, and in the same situations, constitute a ground for and be the subject of
an inquiry ordered by the Enterprise Chamber. Injunctions ordered by the
Enterprise Chamber can likewise apply to such shareholders. Accordingly, syn-
thetic interests are already substantially covered by, or can be brought within
the scope of, the rules on inquiry proceedings. Inquiry proceedings also provide
effective means of countering the controversial use of synthetic interests. The
broad access to inquiry proceedings, however, has a downside. Holders of syn-
thetic interests in shares can use such proceedings improperly as a means of
exerting pressure on the company or other stakeholders. For that reason it is desir-
able to oblige the party commencing such proceedings to state his full legal and
economic interest with respect to the company, and I propose the enactment of
legislation to that effect. This will enable the Enterprise Chamber to properly
assess the appropriateness of ordering an inquiry and of granting an injunction in
light of the interests of the requesting party and those of the company.

11. At least in some areas Dutch corporate law offers good opportunities for incor-
porating or otherwise dealing with synthetic interests in shares and gives
stakeholders various means of countering their controversial use. With respect
to inquiry proceedings, however, parties commencing such proceedings should
be required to provide more information on the nature of their interest. In addition,
if further empirical research demonstrates the frequent exercise of decision-
making rights by shareholders with a net negative economic interest in their
shares, or a reduced economic interest in combination with a conflict of interests
with the company, I propose to require them to disclose the nature of their interest
and to prohibit them from exercising certain decision-making rights. However,
even without such measures the company and other stakeholders can, on the
basis of the requirements of reasonableness and fairness and the information
that must be provided pursuant to those requirements, take action against the
controversial use of synthetic interests in shares.
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Hidden (morphable) ownership Verklarende woordenlijst, 2.1.1
Holle stemmen 2.1.1
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Juridisch belang/gerechtigdheid Verklarende woordenlijst, 2.1.1

Kring van artikel 2:8 BW 6.3.2, 6.3.3, 6.3.4
–aspirant-aandeelhouders en - 6.3.3d
–certificaathouders (niet-bewilligd) en - 6.3.3c
–houders economisch belang 6.3.3e
–houders stemvolmacht en - 6.3.3a
–pandhouders zonder stemrecht en - 6.3.3b
–vruchtgebruikers zonder stemrecht en - 6.3.3b

Koppeling juridisch en economisch
belang/proportionality principle 3.1, 3.2.4, 3.2.5
–inbreuk/loskoppeling Zie: Decoupling
–rechtvaardiging 3.2.5a
–uitgangspunt van - 3.2
–uitzonderingen 3.2.2

Long positie Verklarende woordenlijst
Loskoppeling Zie: Decoupling

Meldingsplichten Zie: Transparantie
Misbruik van recht 3.5.3, 6.2.2a, 6.2.4b, 6.4.2c

Negatief (economisch) belang Verklarende woordenlijst, 2.1.1
Netto negatief (economisch) belang Verklarende woordenlijst
–besluitvormingsrechten en - 5.2.3b.i, 5.3.3, 5.4.2b
–enquêterecht en - 7.3.2a.iv
–redelijkheid en billijkheid en - 6.3.2c, 6.4.2, 6.5.3

Netto short positie Zie: netto negatief
(economisch) belang

Optie Verklarende woordenlijst,
2.3.2, 2.6.2b, 3.3.2, 7.3.2b.iv

Pandrecht 2.2.2, 2.6.2a, 7.3.2b.ii
Positief (economisch) belang Verklarende woordenlijst,

2.1.1, 4.2.4b.i, 4.3.7a, 4.4.3a,
4.5.2, 5.2.3b.ii, 6.4.1b.iii

Proportionaliteit/proportionality principle Zie: koppeling juridisch en
economisch belang
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Recht vernietiging te vorderen (2:15 BW) 5.2.3
–houder economisch belang en - 5.2.3b.ii
–wegens schending 2:8 BW 5.2.3a.ii

Redelijkheid en billijkheid 6
–aandeelhouder zonder economisch belang
of met negatief belang en - 6.4.2, 6.5.3
–aanspraak aandeelhouder jegens vennootschap 6.2.3
–analogische toepassing van 2:8 BW 6.4.1b, 6.4.1c
–andere rechtsverhouding dan van 2:8 BW 6.4.1b, 6.4.1c
–besluitvormingsrechten 6.2.2d
–betekenis van hoedanigheid 6.2.1c
–controversiële aspecten synthetische belangen 6.4.3
–economisch belang en - 6.4.1, 6.5.2
–kring van artikel 2:8 BW Zie: Kring van artikel 2:8 BW
–misbruik van recht en - 6.2.4b
–onrechtmatige daad en - 6.2.4a
–stemrecht en - 6.2.2d
–transparantie over belangen en
voornemens en - 6.2.2e
–verplichtingen en beperkingen voor
aandeelhouder 6.2.2
–werking van artikel 2:8 BW 6.2

Related non-host assets Verklarende woordenlijst,
2.1.2, 3.3.4b, 3.5.4a, 4.4.2a.iii,
4.4.2c, 4.4.3b, 4.5.3c, 5.3.3b,
5.3.3d, 5.4.2b.i, 5.4.2b.ii,
7.4.3b.iv

Repo (repurchase agreement) Verklarende woordenlijst,
2.5.2, 2.6.2d, 7.3.2b.viii

Richtlijn aandeelhoudersrechten 2.1.3, 4.4.1
Securities lending Verklarende woordenlijst,

2.5.1, 2.6.2d, 7.3.2b.vii
Short positie Verklarende woordenlijst
Short selling Verklarende woordenlijst,

2.5.3, 2.6.2d, 7.3.2b.ix
Statutaire beperking besluitvormingsrecht 3.5.4a, 5.4.2b.ii
Stemmenkoop Zie: Stemovereenkomst
Stemovereenkomst 5.2.2b.ii
Stemrecht 5.2.2
Swap Zie: aandelenswap
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Synthetische belangen 2.1.1, 2.6.2f
–beschermingsmaatregel 3.3.5
–controversiële aspecten 3.3
–empty voting 3.3.4
–kenmerken 4.2.4, 4.3.7, 4.4.3, 4.5
–meldingsplichten 3.3.2, 4.4
–uitkoop 3.3.6
–verplicht bod 3.3.3
–vermogensrecht 3.5.3

Transparantie 3.5.1, 6.2.2e, 6.4.2b
–meldingsplichten 3.3.2, 4.4
–meldingsplichten long posities 4.4.2a, 4.4.2b
–meldingsplichten short posities 4.4.2c, 4.4.2d
–voorbeelden synthetische belangen en - 3.3.2

Uitkoopprocedure 3.3.6

Verenigde Staten (recht van -)
–beperking besluitvormingsrechten bij
aandeelhouders met beperkt, zonder of met
netto negatief belang 6.4.2c.v
–koppeling juridisch en economisch belang 3.2.5b.iv

Vergaderrecht 5.2.1c
Vernietiging Zie: Recht vernietiging te

vorderen
Verplicht bod 3.3.3
Vruchtgebruik 2.2.2, 2.6.2a, 7.3.2b.ii
Wet giraal effectenverkeer 2.1.3

472

Trefwoordenregister



Serie vanwege het Van der Heijden Instituut te Nijmegen onder redactie van prof. mr. G. van Solinge,

prof. mr. M. van Olffen, prof. mr. M.P. Nieuwe Weme en prof. mr. C.D.J. Bulten.

1. Mr. W.J.M. Noldus, Ongeldigheid van besluiten in de naamloze vennootschap (1969)

2. Mr. P.A.L.M. van der Velden, De vereniging-rechtspersoon en haar leden (1969)

3. Mr. P.R. Smits, De externe gebondenheid van het vennootschapsvermogen (1969)

4. Mr. J.A.Th.J.M. Duynstee, Beschouwingen over de stichting naar Nederlands privaatrecht (1970)

5. Mr. J.H.F.J. Cremers, Prioriteitsaandelen (1971)

6. Mr. M.M. Mendel, Het statutaire doel van de naamloze vennootschap (1971)

7. Prof. mr. W.C.L. van der Grinten, mr. W. Westbroek, prof. mr. J.M.M. Maeijer en prof. mr. P. Sanders,
Het nieuwe vennootschapsrecht (1972)

8. Mr. A.M. Brenninkmeijer, Stemovereenkomsten van aandeelhouders (1973)

9. Prof. mr. W.C.L. van der Grinten, prof. mr. J.M.M. Maeijer, mr. S.J.H. Huijben en mr. A.G. Lubbers,
De nieuwe structuur van de grote NV en BV (1973)

10. Prof. mr. C.Æ. Uniken Venema, Misbruik van voorwetenschap (1974)

11. Mr. A. Plate, Niet volgestorte aandelen (1974)

12. Mr. P.W.H.M. Francissen en mr. J.M. Jansen, Statuten van de grote NV en BV (1975)

13. Prof. mr. J.M.M. Maeijer, prof. dr. W. Albeda, prof. mr. W.C.L. van der Grinten en prof. drs.
H.W. Lambers, Problemen bij fusie van NV en BV (1975)

14. Mr. M.J.G.C. Raaijmakers, Joint ventures (1976)

15. Mr. P.W.H.M. Francissen en mr. P.F.M. van Lierop, De ondernemingsraad (1977)

16. Prof. mr. J.M.M. Maeijer en prof. mr. J. Ronse, De vertegenwoordiging van rechtspersonen naar
Nederlands en Belgisch recht (1978)

17. Mr. T.J. van der Ploeg, Het Burgerlijk Recht en de vrijwillige organisaties. Beschouwingen n.a.v.
de regeling van de vereniging en de stichting in Boek 2 BW (1978)

18. Prof. mr. J.M.M. Maeijer, mr. W. Westbroek, prof. mr. W.C.L. van der Grinten en mr. Y. Scholten,
Het vennootschapsrecht en de Tweede EEG-Richtlijn (1979)

19. Mr. H.J.M.N. Honée, De benoeming van commissarissen bij grote vennootschappen (1979)

20. Prof. drs. J.W. Schoonderbeek, prof. dr. W. van Bruinessen, prof. mr. J.M.M. Maeijer, prof.
mr. W.C.L. van der Grinten, mr. W.J.M. Gitmans, De jaarrekening en de Vierde EEG-Richtlijn
(1981)

21. Mr. H.J.M.N. Honée, Concernrecht en medezeggenschapsregelingen (1981)

22. Prof. mr. J.M.M. Maeijer, prof. mr. W.C.L. van der Grinten, prof. mr. H.J.M.N. Honée, mr. A.G. van
Solinge, mr. G.M.J. Ackermans, Ondernemingsraad en Vennootschap (1982)

23. Mr. dr. P. Vlas, Rechtspersonen in het internationaal privaatrecht (1982)

24. Mr. F.K. Buijn, De oprichting van de NV en de BV (1984)

25. Prof. dr. M. Lutter, mr. W. Westbroek, prof. mr. H.J.M.N. Honée, prof. mr. J.M.M. Maeijer,
mr. G.M.J. Ackermans, De besloten vennootschap (1985)

26. Prof. mr. H.J.M.N. Honée, Contacten tussen commissarissen en ondernemingsraad (1986)

27. Mr. C.A. Schwarz, Blokkering van aandelen (1986)

28. Mr. J. Lievens, prof. mr. H.J.M.N. Honée, prof. mr. W.C.L. van der Grinten, prof. mr. J.M.M.
Maeijer, prof. mr. P. van Schilfgaarde, mr. drs. H. Langman, mr. J. Bloemarts, mr. G. Noordraven,
mw. mr. M.J. Zeldenrust-Visch, Financiële kruisverbanden en andere aspecten van concernfinancie-
ring (1987)

29. Mr. Th.C.M. Hendriks-Jansen, Vermogensbescherming en persoonlijke aansprakelijkheid bij de
besloten vennootschap (1988)



30. Misbruik van voorwetenschap. Uitgave op initiatief van Actioma, Juridisch Faculteitsblad Katho-
lieke Universiteit Nijmegen, ter gelegenheid van zijn 10-jarig bestaan (1989)

31. Mr. P.J. Dortmond, Enige beschouwingen rondom aandelen (1989)

32. Mr. R.P. Voogd, Statutaire beschermingsmiddelen bij beursvennootschappen (1989)

33. Mr. M.P. van Achterberg, De juridische definitie van het economische verschijnsel concern (1989)

34. Dr. K. Geens, prof. mr. W.C.L. van der Grinten, mr. R.P. Voogd, mr. A.G. van Solinge, mr. H.J.M.N.
Honée, prof. mr. P.J. Dortmond, prof. mr. J.H.V. Stuyck, mr. J.A.W. Schreurs, Beschermings-
constructies (1990)

35. Mr. F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de besloten vennootschap (1991)

36. Mr. G. Noordraven, De regeling van de Überschuldung (1991)

37. Prof. mr. J.M.M. Maeijer, prof. mr. drs. H. Beckman, prof. mr. S.C.J.J. Kortmann, mr. F.H.A. Arisz,
mr. M.E. Engelaar, Aansprakelijkheid en draagplicht van bestuurders, commissarissen en accoun-
tants; verzekeringsaspecten (1991)

38. Mr. A. Voûte, Aandelen voor werknemers (1991)

39. Mr. H.J.M.N. Honée, prof. mr. P.J. Dortmond, mr. H.J. de Bijll Nachenius, dr. H.O.C.R. Ruding,
mr. M.W. den Boogert, mr. C.W.A. Timmermans, prof. mr. H.M.N. Schonis, mw. mr. M.E. Engelaar,
mr. J.A.W. Schreurs, Grensoverschrijdende samenwerking van ondernemingen (1992)

40. Mr. D.R. Doorenbos, Financieel strafrecht (1992)

41. Mr. B.C.M. Waaijer, Statuten en statutenwijziging (1993)

42. Mr. L.G.H.J. Houwen, mr. drs. A.P. Schoonbrood-Wessels, mr. J.A.W. Schreurs, Aansprakelijkheid
in concernverhoudingen (1993)

43. Mr. F.J.P. van den Ingh, prof. mr. S.C.J.J. Kortmann, drs. M.J.M. Buiting, mr. N.E.D. Faber,
mr. R.W.Th. Norbruis, mr. J.W. van der Staay, Converteerbare obligaties en aandelen (1993)

44. Mr. Gerard van Solinge, Grensoverschrijdende juridische fusie (1994)

45. Mr. R.J.C. van Helden, mr. O.L.O. de Witt Wijnen, mr. A.G. van Solinge, prof. mr. P.J. Dortmond,
prof. mr. J.M.M. Maeijer, mr. H.J.M.N. Honée, mr. E. Boswinkel, mw. mr. J. Roest, Problemen
rondom de algemene vergadering (1994)

46. Mr. M.E. Schreurs-Engelaar, Organen van de coöperatie (1995)

47. Prof. mr. J.M.M. Maeijer, prof. mr. H.M.N. Schonis, prof. dr. A.H.M. Daniels, prof. dr. P.H.J.
Essers, Fiscale en civielrechtelijke aspecten van de commanditaire vennootschap (1996)

48. Mr. J. Roest, Medezeggenschap van werknemers bij financieel-economische besluiten (1996)

49. Mr. J.J.A. Hamers, Verpanding van aandelen en de beslotenheid van kapitaalvennootschappen (1996)

50. Prof. mr. J.R. Schaafsma, prof. mr. S. Perrick, mr. D.H. Cross, prof. mr. L. Timmerman, mr. F.G.B.
Graaf, prof. mr. J.M.M. Maeijer, mr. H.M.L. Dings, mw. mr. J. Roest, Ontwikkelingen in het
effectenverkeersrecht (1996)

51. Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 1994, Civielrechtelijke gevolgen van handelen in
strijd met effectenregelgeving, prof. mr. W.C.L. van der Grinten, prof. mr. S.C.J.J. Kortmann, prof.
mr. S. Perrick (1996)

52. Mr. drs. C.M. Grundmann-van de Krol, mr. F.J.P. van den Ingh, Parlementaire Geschiedenis van de
Wet toezicht effectenverkeer 1995 (1996)

53. Mr. M.A. Blom, Prospectusaansprakelijkheid van de lead manager (1996)

54. Mr. J.W. Bellingwout, Zetelverplaatsing van rechtspersonen (1996)

55. Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 1996, Bewaring en eigendom van effecten,
mr. W.A.K. Rank, mr. E.M. van Ardenne-Stachiw, mr. Ch.W. le Rûtte (1997)

56. Mr. Y.L.L.A.M. Delfos-Roy, Informatieverstrekking en informatievergaring in het kader van de
toezichthoudende en raadgevende taak van de Raad van Commissarissen (1997)



57. Maeijers belangstellingen. Prof. mr. F.J.P. van den Ingh, prof. mr. C.A. Schwarz, prof. mr. H.J.M.N.
Honée, prof. mr. P. van Schilfgaarde, prof. mr. M.M. Mendel, prof. mr. M.J.G.C. Raaijmakers,
prof. mr. T.J. van der Ploeg, prof. mr. A.L. Mohr, prof. dr. W. van Gerven, prof. dr. K. Geens, prof.
mr. J.M.M. Maeijer (1997)

58. Lustrumbundel Vereniging voor Effectenrecht 1997, De opkomst van een rechtsgebied, mr. R.I.V.F.
Bertrams, mr. S.A. Boele, mr. D.H. Cross, prof. mr. S.E. Eisma, mr. C.M. Grundmann-van de Krol,
mr. W. de Jong, mr. A.F.J.A. Leijten, mr. A. Nederveen, prof. mr. M.J.G.C. Raaijmakers, prof.
mr. W.A.K. Rank, mr. V.P.G. de Serière, prof. mr. W.J. Slagter, prof. mr. L. Timmerman, mr. L.J.K.
Vincent (1997)

59. Prof. mr. F.J.P. van den Ingh, prof. mr. G. van Solinge, prof. mr. J.M.M. Maeijer, Drie Nijmeegse
redes, Beschouwingen over financiering, enquêterecht en privatisering (1998)

60. Mr. H.M.L. Dings, De commissie van aandeelhouders bij structuurvennootschappen (1998)

61. Preadviezen voor de Vereniging voor Effectenrecht 1999, Aspecten van toezicht, Beschouwingen
over het toezicht op de financiële sector, mr. H.G. van Everdingen, mr. drs. C.M. Grundmann-van de
Krol, mr. H.J. Sachse (1999)

62. Conflicten rondom de rechtspersoon, mr. A.F.J.A. Leijten, prof. mr. L. Timmerman, mr. J.H.M.
Willems, mr. R.A.A. Duk, prof. mr. G. van Solinge, prof. mr. P.J. Dortmond, mr. O.L.O. de Witt
Wijnen (2000)

63. Preadviezen voor de Vereniging voor Effectenrecht 2000, Beleggingsinstellingen nader belicht,
mr. drs. N.V. Ponsen, mr. P. Klemann (2000)

64. Prof. mr. M. van Olffen, Beschermingsmaatregelen in de 21e eeuw (2000)

65. Voorkennis, toezicht en boetes in nieuwe financiële wetgeving, mr. D.R. Doorenbos, prof.
mr. N.S.J. Koeman, mr. A.W.H. Docters van Leeuwen, mr. A.J. Macro, mr. H.J. Sachse, drs. ing.
C. Maas, mr. D.J.R. Lemstra (2000)

66. Preadviezen voor de Vereniging voor Effectenrecht 2001, Effectenverkeer via internet. Een
tussenstand vanuit effectenrechtelijk perspectief, drs. E.F. Feitsma, mr. V.N.G. van Leeuwen,
mr. L.A.G. Moelker, mr. W. de Jong (2001)

67. Verspreide Geschriften van E.J.J. van der Heijden. Verzameld door C.J.H. Jansen en G. van Solinge
(2001)

68. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2001-2002, onder redactie van prof.
mr. G. van Solinge en mr. M. Holtzer (2002)

69. Concernverhoudingen, prof. mr. L. Timmerman. prof. mr. F.J.P. van den Ingh, mr. S.M. Bartman,
mr. L.G. Verburg, mr. M.L. Lennarts, prof. mr. M.J.A. van Mourik, mr. D.R. Doorenbos, prof.
mr. M. van Olffen (2002)

70. Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 2002, De afwikkeling van grensoverschrijdende
effectentransacties, mr. B.M. van Beek en mr. D. van Bruggen (2002)

71. Lustrumbundel Vereniging voor Effectenrecht 2002, Een bewezen bestaansrecht (2002)

72. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2002-2003, onder redactie van prof.
mr. G. van Solinge en mr. M. Holtzer (2003)

73. Mr. M.S. Koppert-van Beek, Handelen namens een op te richten vennootschap (2003)

74. Personenvennootschappen, prof. mr. G. van Solinge, prof. mr. P.J. Dortmond, prof. mr. J.M.M.
Maeijer, mr. J.A.M. ten Berg, prof. mr. M. van Olffen, prof. mr. M.J.A. van Mourik, prof. mr. A.L.
Mohr en prof. mr. H.M.N. Schonis (2003)

75. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2003-2004, onder redactie van prof.
mr. G. van Solinge en mr. M. Holtzer (2004)

76. De werknemer in het ondernemingsrecht, prof. mr. L. Timmerman, prof. mr. G. van Solinge,
mr. P.A.M. Witteveen, prof. mr. L.C.J. Sprengers, mr. G.N.H. Kemperink, mr. D.C. Buijs, mr. R.M.
Beltzer, mr. F.B.J. Grapperhaus, prof. mr. I.P. Asscher-Vonk, mr. R.A.A. Duk (2004)



77. Verspreide Geschriften van W.C.L. van der Grinten. Verzameld en ingeleid door C.J.H. Jansen,
S.C.J.J. Kortmann en G. van Solinge (2004)

78. Mr. J.M. Blanco Fernández, mr. M. Holtzer, prof. mr. G. van Solinge, Richtlijnen voor de
onderzoeker in enquêteprocedures (2004)

79. Mr. J.J. Prinsen, Converteerbare obligaties (2004)

80. Mr. M.P. Nieuwe Weme, Het verplicht bod op effecten (2004)

81. Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 2004. Voorstel van Wet op het financieel toezicht,
mr. J.M. van Dijk en mr. H.V. Oppelaar (2004)

82. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2004-2005, onder redactie van prof.
mr. G. van Solinge, mr. M. Holtzer en mr. A.F.J.A. Leijten (2005)

83. Mr. G.J.C. Rensen, Extra-verplichtingen van leden en aandeelhouders (2005)

84. Mr. E.C. Bos, Vruchtgebruik op aandelen (2005)

85. Prof. mr. F.J.P. van den Ingh, mr. R.G.J. Nowak, Vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht, deel
I. De pre-parlementaire geschiedenis (2006)

86. Mr. R.G.J. Nowak, A.M. Mennens, Vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht, deel II. De
parlementaire geschiedenis (2012)

87. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2005-2006, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2006)

88. De financiering van de onderneming, prof. mr. G. van Solinge, prof. mr. H. Beckman, prof.
mr. F.J.P. van den Ingh, prof. mr. H.J. de Kluiver, mr. R.J. Abendroth, prof. mr. H.M.N. Schonis,
prof. mr. M. van Olffen, mr. V.P.G. de Serière, prof. dr. R.J.M. Dassen RA (2006)

89. Mr. H. ten Voorde, Deponering, publicatie en verzet (2006)

90. Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 2006, De geïnformeerde consument, mr. F.M.A.
‘t Hart en prof. mr. C.E. du Perron (2006)

91. Mr. drs. B.J. de Jong, prof. mr. drs. M.P. Nieuwe Weme, Publicatie van de jaarrekening (2006)

92. Mr. P.J. van der Korst, Bedrijfsgeheimen en transparantieplichten (2007)

93. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2006-2007, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2007)

94. Mr. J.M. Blanco Fernández, prof. mr. M. van Olffen, Rechtsvorm en gebruik van LLP’s en LLC’s
(2007)

95. Lustrumbundel Vereniging voor Effectenrecht 2007, Bouwen en bezinning (2007)

96. Mr. P.J. van der Korst, prof. mr. M.P. Nieuwe Weme, prof. mr. G. van Solinge, Delegatie van emis-
siebevoegdheid (2008)

97. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2007-2008, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2008)

98. Flexibele rechtsvormen, prof. mr. J.M.M. Maeijer, prof. mr. H.J. De Kluiver, prof. mr. D.F.M.M.
Zaman, mr. J.M. Blanco Fernández, prof. mr. P.J. Dortmond, prof. mr. A.L. Mohr, mr. J.H.M.
Willems, prof. mr. M. van Olffen (2008)

99. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2008-2009, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2009)

100. Verspreide geschriften van J.M.M. Maeijer. Verzameld en ingeleid door C.D.J. Bulten, C.J.H.
Jansen en G. van Solinge (2009)

101. Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 2009, Financieel toezicht in bestuursrecht en
privaatrecht, A.H. Scheltema en M. Scheltema (2009)

102. Willems’ wegen, Opstellen aangeboden aan prof. mr. J.H.M. Willems ter gelegenheid van zijn
terugtreden als voorzitter van de Ondernemingskamer van het Gerechtshof te Amsterdam, onder
redactie van mr. K.M. van Hassel en prof. mr. M.P. Nieuwe Weme (2010)



103. Mr. B.J. de Jong, Schade door misleiding op de effectenmarkt (2010)

104. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2009-2010, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2010)

105. Geschillen in de vennootschap, prof. mr. G. van Solinge, prof. mr. H.J. de Kluiver, mr. M.W.
Josephus Jitta, mr. P.D. Olden, prof. mr. S.C.J.J. Kortmann, prof. mr. C.J.M. Klaassen, prof.
mr. M.J. Kroeze, prof. mr. M.W. den Boogert, mr. drs. A.R.J. Croiset van Uchelen, mr. P.N. Wakkie,
prof. mr. J.H.M. Willems (2010)

106. Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 2010, Oneerlijke handelspraktijken en handha-
ving van consumentenbescherming in de financiële sector, mr. C.W.M. Lieverse, prof.
mr. J.G.J. Rinkes (2010)

107. Mr. G.T.J. Hoff, Openbaarmaking van koersgevoelige informatie (2011)

108. Mr. C.D.J. Bulten, De geschillenregeling ten gronde (2011)

109. Mr. H.J.M.M. van Boxel, Grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen naar Nederlands
recht (2011)

110. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2010-2011, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2011)

111. Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 2011, Regulering van de otc-derivatenmarkten
in de EU en de VS, mr. F.G.B. Graaf en mr. R.A. Stegeman (2011)

112. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2011-2012, onder redactie van mr.
M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2012)

113. Lustrumbundel Vereniging voor effectenrecht 2012, Gedurfde essays over financieel toezichtrecht
(2012)

114. Relativering van rechtspersoonlijkheid, prof. mr. G. van Solinge, prof. mr. C.D.J. Bulten, prof.
mr. M.J. Kroeze, mr. D.A.M.H.W. Strik, prof. mr. S.C.J.J. Kortmann, prof. mr. M. van Olffen, prof.
mr. H.J. de Kluiver, mr. D.F. Lunsingh Scheurleer, mr. J.H. Lemstra (2012)

115. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2012-2013, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2013)

116. Mr. R.A. Wolf, De kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (2013)

117. Mr. J.J.M. van Mierlo, Medezeggenschap en de spanning tussen WOR en Ondernemingsrecht (2013)

118. Preadvies voor de Vereniging voor Financieel Recht 2013, Vijf jaar Wet op het financieel toezicht,
dr. mr. E.P.M. Joosen en prof. mr. R.P. Raas (2013)

119. Mr. F.G. Laagland, De rol van Nederlandse werknemers(vertegenwoordigers) bij een grensoverschrij-
dende juridische fusie (2013)

120. Mr. J. Barneveld, Financiering en vermogensonttrekking door aandeelhouders (2014)

121. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2013-2014, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2014)

122. Mr. E.R. Roelofs, Grensoverschrijdende juridische splitsing van kapitaalvennootschappen (2014)

123. Prof. mr. B.J. de Jong, Modernisering van het NV-recht (2014)

124. Herstructurering van ondernemingen in financiële moeilijkheden, prof. mr. G. van Solinge,
mr. A.J.P. Schild, prof. mr. H.M. Vletter-van Dort, mr. A.F.J.A. Leijten, prof. mr. J.J. van Hees,
prof. mr. M. van Olffen, mr. P.J. van der Korst, mr. R.J. van Galen, mr. drs. J.L. Burggraaf,
mr. P.N. Wakkie (2014)

125. Mr. T. Salemink, Uitkoop van minderheidsaandeelhouders (2014)

126. Preadvies voor de Vereniging voor Financieel Recht 2014, De bankenunie en vertrouwen in een
goede afwikkeling, mr. G. Kastelein (2014)

127. Mr. M.B.F. Canisius, mr. R.E.H. Canisius, Uitkeringen aan aandeelhouders in het nieuwe BV-recht.
(2015)



128. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2014-2015, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. A.F.J.A. Leijten en mr. D.J. Oranje (2015)

129. Mr. B. Kemp, Aandeelhoudersverantwoordelijkheid: De positie en rol van de aandeelhouder en
aandeelhoudersvergadering (2015)

130. Preadvies voor de Vereniging voor Financieel Recht 2015, MiFID II/MiFIR: nieuwe regels voor
beleggingsondernemingen en financiële markten, prof. mr. D. Busch (2015)

131. Mr. S. Renssen, De turboliquidatie van de Besloten Vennootschap (2016)

132-1. Handboek notarieel ondernemingsrecht, B.V. en N.V., onder redactie van prof. mr. B. Bier, prof.
mr. M. van Olffen, mr. dr. B. Snijder-Kuipers (2016)

133. Marius geannoteerd, Opstellen aangeboden aan mr. M.W. Josephus Jitta, onder redactie van prof.
mr. C.D.J. Bulten, mr. A.F.J.A. Leijten, mr. J. Fleming, mr. drs. L.H.M.A.A. Hennekens (2016)

134. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2015-2016, onder redactie van
mr. M. Holtzer, mr. D. Strik en mr. D.J. Oranje (2016)

135. Nederland, het Delaware van Europa?, prof. mr. G. van Solinge, S. Smit, MEng, MBA, prof.
dr. R.P.C.W.M. Brandsma, mr. C.J.C. de Brauw, mr. drs. Ch.E. Honée, prof. dr. J.A. van Manen,
prof. mr. J.M. van Slooten, prof. mr. P.M. Veder, prof. mr. H.-J. de Kluiver, prof. mr. C.W.M.
Lieverse, prof. mr. M. van Olffen, mr. P.N. Wakkie (2016)

136. Mr. J.H.L. Beckers, De acting in concert-regeling inzake het verplicht bod op effecten (2016)

137. Modernisering personenvennootschappen, prof. mr. M. van Olffen, prof. mr. W.J.M. van Veen,
prof. mr. H.-J. de Kluiver, prof. mr. I.S. Wuisman, prof. mr. B.F. Assink, prof. dr. S. Perrick, prof.
dr. S. Stevens, prof. mr. H.E. Boschma, prof. mr. J.B. Huizink (2016)

138. Preadviezen voor de Vereniging voor Financieel Recht 2017, Market Abuse Regulation: van
Europese kaders naar uitleg en toepassing in Nederland, prof. mr. F.G.H. Kristen, prof. mr. H.J. de
Kluiver, mr. drs. N. Lemmers (2017)

139. Mr. S.E. van der Waals, De optimale rechtsvorm voor de samenwerking in het beroep. Confectie
of maatpak? (2017)

140. Aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen. Nadere terreinverkenning in een uitdijend
rechtsgebied, onder redactie van p rof. mr. Gerard van Solinge, mr. drs. Jaron van Bekkum,
mr. Nadia Kreileman en mr. Ben Schuijling (2017)

141. Geschriften vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2016-2017, onder redactie van
mr. Y. Borrius, mr. M. Holtzer, mr. D.J Oranje en prof. mr. drs. I.S. Wuisman (2017)

142. Vitale vennootschappen in veilige handen, Een wetenschappelijk onderzoek in opdracht van
het WODC naar de wijze waarop (buitenlands) aandeelhouderschap gevolgen kan hebben voor
de nationale veiligheid, prof. mr. C.D.J. Bulten, prof. mr. B.J. de Jong, mr. E.J. Breukink,
mr. A. Jettinghoff (2017)

143. Mr. C.J.C. de Brauw, Overnames van beursvennootschappen. Beschouwingen over de vennoot-
schapsrechtelijke, financieeltoezichtrechtelijke, contractuele en praktische aspecten van beurs-
overnames (2017)

144. Mr. G.P. Oosterhoff, Belang zonder aandeel en aandeel zonder belang. Synthetische belangen in
aandelen en daaraan te verbinden vennootschapsrechtelijke rechten en verplichtingen (2017)


	FM
	Voorwoord
	TOC
	Korte samenvatting in tien punten
	Verklarende woordenlijst
	Chapter 01
	Chapter 02
	Chapter 03
	Chapter 04
	Chapter 05
	Chapter 06
	Chapter 07
	Chapter 08
	Summary
	Literatuurlijst
	Jurisprudentie
	Trefwoordenregister
	Serie

