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VOORWOORD

Op donderdag 23 oktober 2014 promoveerde Tom Salemink aan de Radboud
Universiteit op zijn studie naar de uitkoop van minderheidsaandeelhouders.
Prof. mr. M.P. Nieuwe Weme en prof. mr. C.D.J. Bulten traden op als promotores.
De ondertitel Een onderzoek naar de wettelijke uitkoopregelingen van art. 2:92a/
201a BW en art. 2:359c BW geeft precies aan waar het boek over gaat. Alle
deelaspecten van de wettelijke uitkoopregelingen komen aan bod. Salemink onder-
zoekt knelpunten en bespreekt verbeteringen. Het gebruik van literatuur en
jurisprudentie is gedegen en welhaast uitputtend. Het onderzoek werd grotendeels
gefinancierd door het Centrum voor Postacademisch Onderwijs (CPO) Nijmegen.
Tijdens de onderzoeksperiode was Salemink tevens werkzaam als juridisch mede-
werker bij Allen & Overy LLP te Amsterdam. Wij zijn het CPO en Allen & Overy
erkentelijk voor de (financiële) middelen die zij ter beschikking hebben gesteld.

De wettelijke uitkoopregelingen komen grotendeels overeen en lijken eenvoudig.
Volgens de auteur schuilt in die eenvoud zowel de flexibiliteit als de complexiteit
die een uitkoopprocedure kenmerken. Hij onderzoekt of de procedure zoals zij thans
is vormgegeven, een adequate oplossing biedt voor het uitkopen van minderheids-
aandeelhouders.

Het boek is uitgebreid van opzet. De schrijver heeft zich niet beperkt tot de
vennootschapsrechtelijke knelpunten; ook de procesrechtelijke aspecten betrekt hij
bij zijn onderzoek. Daarnaast gaat hij uitvoerig in op de waardering van aandelen;
zo beschrijft hij de uitgangspunten van waarderingsmechanismen. Interessant is de
vergelijking met de uitkoopprocedures in het Verenigd Koninkrijk, België en
Duitsland. Omdat art. 2:359c BW is ingevoerd bij wijze van implementatie van
de dertiende EG-richtlijn, is de uitleg en implementatie van deze richtlijn in de
genoemde landen een waardevolle bron van onderzoek. Naast het juridisch
onderzoek is eveneens studie gedaan naar het verloop en de duur van de
uitkoopprocedure. Alle gevoerde procedures in het tijdvak 2008-2013 zijn in kaart
gebracht. De aldus verkregen empirische gegevens geven aanleiding tot verrassende
inzichten. De combinatie van theorie en praktijk leidt zo tot een grondige en
dogmatische analyse van de wettelijke uitkoopregelingen. De studie verschijnt als
deel 125 in de Serie vanwege het Van der Heijden Instituut.

Na een korte schets van de Nederlandse uitkoopregeling volgt een beschrijving
van de regelingen in achtereenvolgens België, Duitsland en het Verenigd Konink-
rijk. In verband hiermee staat de auteur stil bij de totstandkomingsgeschiedenis van
de wettelijke bepalingen. Ook de grondslagen en de strekking van het uitkooprecht
komen aan bod. Hij beantwoordt de vraag of uitkoopregelingen in strijd zijn met het
grondrecht dat waarborgt dat eenieder een recht heeft op ongestoord genot van
eigendom. Tegen deze achtergrond volgt het boek verder grotendeels de structuur
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van de wettelijke uitkoopregeling. Het toepassingsbereik van de regeling wordt
onder de loep genomen. Niet alleen de doelvennootschap, maar ook de vereiste
samenhang met een voorafgaand bod en de termijn voor het instellen van de
vordering vallen hieronder. De diverse onderdelen van de 95%-drempel, zoals de
aard van de uitkopende partij, het kapitaal- en het stemrechtvereiste, worden
besproken. Na deze beschouwingen over de eisende partij, is het de beurt aan de
gedaagden.

Vervolgens verschuift het beeld naar de rechterlijke toetsing. Eerst geeft de
auteur een overzicht van de afwijzingsgronden. Hierna volgt een uiteenzetting over
de prijs van de over te dragen aandelen. Omdat de wet over dit belangrijke
onderdeel summier is, ontleedt Salemink op chirurgische wijze de jurisprudentie
van (met name) de Ondernemingskamer van het Gerechtshof te Amsterdam, de
enige bevoegde feitelijke instantie. De toewijzing van de vordering en tenuitvoer-
legging van het vonnis vormen het sluitstuk.

Het onderzoek eindigt met een bespreking van enkele meer praktische aspecten
van de procedure. In dit deel zit tevens de analyse van de empirische gegevens.
Duurt een uitkoopprocedure inderdaad (te) lang? Ook bespreekt de auteur de
gedachte om de uitkoopregeling als verzoekschriftprocedure vorm te geven. Ieder
hoofdstuk wordt afgesloten met een conclusie. Het slot van het boek bevat de
samenvattende conclusie en de aanbevelingen.

Dit proefschrift draagt bij aan het juridisch debat over de wijze waarop de
uitkoop van minderheidsaandeelhouders moet plaatsvinden. De stellingen van de
onderzoeker geven stof tot nadenken aan wetenschap en praktijk. Salemink was
tijdens het onderzoek tevens werkzaam als griffier bij de Ondernemingskamer van
het Gerechtshof te Amsterdam. Die praktische ervaring komt duidelijk terug in zijn
boek. De aangereikte oplossingen zijn steeds geënt op een eenvoudige en bruikbare
toepassing van de wettelijke uitkoopregeling. Maar niet enkel de wetenschapper en
de praktijkjurist hebben baat bij deze studie. De wetgever heeft met dit boek voor
een eventuele aanpassing van de wettelijke uitkoopregelingen een prachtig voor-
werk in handen.

Met veel plezier nemen wij dit proefschrift op in de Serie.

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

Voorwoord
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1. INLEIDING

1.1. De aanleiding en de doelstelling

De aanwezigheid van minderheidsaandeelhouders brengt voor de meerderheidsaan-
deelhouder verschillende bezwaren met zich. Laatstgenoemde zal daarom veelal
proberen om alle aandelen in een vennootschap te verkrijgen.

Het Nederlandse vennootschapsrecht kent twee wettelijke regelingen die een
meerderheidsaandeelhouder in staat stellen om de resterende minderheid uit te
kopen. Het betreft de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW en de
bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW.

De uitkoopregelingen komen grotendeels overeen en vallen op door hun ogen-
schijnlijke eenvoud. De gedwongen overdracht van aandelen is uitgewerkt in twee
artikelen van acht respectievelijk negen leden. Ter vergelijking: de uitkoopregeling
in het Verenigd Koninkrijk kent vijftien artikelen.1

In deze eenvoud schuilt zowel de flexibiliteit als de complexiteit van de
uitkoopregelingen. De wet bevat slechts de basale voorwaarden en regels voor
de gedwongen overdracht. Het ontbreken van een gedetailleerde uitwerking biedt de
rechter bijvoorbeeld de ruimte om mee te gaan met de steeds veranderende normen
in de praktijk omtrent de waardering van aandelen. Deze beperkte uitwerking heeft
daarentegen als nadeel dat de regeling op bepaalde onderdelen niet helder is. Dit
leidt regelmatig tot vertraging van de procedure, bijvoorbeeld omdat niet de juiste
stukken in het geding zijn gebracht. De OK moet in dat geval een tussenarrest
wijzen om de uitkoper in de gelegenheid te stellen deze alsnog over te leggen, of om
een deskundigenonderzoek te gelasten.

Het voornaamste, zo niet enige, wezenlijke punt van kritiek op de uitkoop-
regeling is dat een procedure veelal te lang duurt.2 Door dit gemiddeld lange
procesverloop zoekt de praktijk steeds vaker naar goedkopere en snellere manieren
om van een minderheid af te komen.3 Deze alternatieven zijn echter met minder

1 S. 974-982 en 986-991 CA 2006. Zie over de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk § 2.3.3.
2 Hermans (2002), p. 502; Hijmans van den Bergh (2006), p. 226; Monitoring Commissie Corporate

Governance Code (2008), p. 19-20 en 90-91; Kuijpers (2009), p. 418; Olden (2010), p. 61; Bruining
(2011), p. 103 en 104-105; Leijten onder JOR 2014/95. Anders: VEB (2008), die geen problemen
heeft met de doorlooptijden van de uitkoopprocedures.

3 Norbruis (2004), p. 102; Olden (2010), p. 62; Bartman/Dorresteijn (2013), p. 114-115; Kuijpers/Van
der Krans (2014), p. 24.
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waarborgen omkleed dan de uitkoopregeling. Voorbeelden zijn de juridische (drie-
hoeks)fusie of de activa/passiva transactie.4 De lange duur en onduidelijkheden van
de procedure lijken dus ten koste te gaan van de populariteit van de uitkoopregeling.
Zij concurreert zichzelf uit de markt.

Dit onderzoek richt zich op de knelpunten in de wettelijke uitkoopregelingen. De
vraag is of de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW en de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW een adequate oplossing bieden voor het uitkopen
van minderheidsaandeelhouders. Ik onderzoek onder meer de oorzaak voor de
gemiddeld lange duur van de procedure en bespreek de mogelijke oplossingen om
de doorlooptijden te verkorten.

1.2. De onderzoeksopzet

1.2.1. De methode van onderzoek

De opzet van dit onderzoek volgt grotendeels de structuur van de wettelijke uitkoop-
regeling. Ik behandel per hoofdstuk een deelaspect van de procedure, onderzoek de
knelpunten en bespreek mogelijke verbeteringen. Bij de analyse van de regeling
gelden de rechtvaardiging en de belangenafweging die aan de gedwongen overdracht
van de aandelen ten grondslag liggen voortdurend als uitgangspunt. Daarnaast spelen
ook de verplichtingen uit de dertiende EG-richtlijn een rol.

Het onderzoek behelst voorts een studie naar het verloop en de duur van de
uitkoopprocedure op basis van empirische gegevens over de periode 2008-2013.
Het gaat daarbij om de uitkoopzaken aangebracht in het tijdvak 1 januari 2008 tot en
met 31 december 2013.

1.2.2. Interne en externe rechtsvergelijking

Het onderzoek bevat een rechtsvergelijking met de uitkoopregelingen in België,
Duitsland en het Verenigd Koninkrijk. Ik geef eerst een schets van de buitenlandse
regelingen in § 2.3.1-2.3.3 en vergelijk deze vervolgens op bepaalde onderdelen met
de Nederlandse uitkoopregelingen.

Een vergelijking met het Verenigd Koninkrijk ligt voor de hand omdat deze
regeling al sinds 1929 bestaat en de verplichtingen uit de dertiende EG-richtlijn
betreffende het openbaar overnamebod, welke ten grondslag ligt aan een aantal van
de onderzochte uitkoopregelingen (§ 2.3 en 3.3), grotendeels hierop gestoeld zijn.
België en Duitsland hebben net als Nederland ter implementatie van deze richtlijn

4 O.m. HR 14 september 2007 (ro. 4.3), NJ 2007/610; JOR 2007/237 (Versatel); OK 20 december
2007, JOR 2008/36 (Shell); Van der Korst (2008); Berendsen/Van Thiel (2008); Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/677; Leijten (2009), p. 206; Van Leeuwen (2011); Assink
(2013), p. 2466-2467; Storm (2014), p. 324-329.
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een tweede afzonderlijke uitkoopregeling ingevoerd. De verschillende regelingen
zijn daarom goed met elkaar vergelijkbaar, in het bijzonder met betrekking tot de
uitleg en de implementatie van de voorschriften uit de richtlijn. Daarnaast zijn de
Belgische en Duitse regelingen interessant, gelet op de wijze waarop de belangen
van de minderheid gewaarborgd zijn en de methode voor het vaststellen van de
uitkoopprijs.

De uitkoopregeling vertoont voorts gelijkenissen met de geschillenregeling in
art. 2:335-343c BW.5 Laatstgenoemde regeling is eveneens een procedure tussen
aandeelhouders, welke gericht is op de gedwongen overdracht van aandelen. Ik
maak daarom een vergelijking met de geschillenregeling op bepaalde punten. Een
integrale vergelijking ligt minder voor de hand, omdat de aard en grondslag van
beide regelingen te verschillend zijn.

1.2.3. De afbakening van het onderzoek

Het onderzoek beperkt zich tot de juridische aspecten van de wettelijke uitkoop-
regeling. Een belangrijk onderdeel in de procedure is het vaststellen van de
uitkoopprijs en het waarderen van de over te dragen aandelen. Ik bespreek slechts
de uitgangspunten en de methodes voor de waardering van de aandelen. Voor
uitvoerige beschouwingen over de waardering van (minderheids)aandelen verwijs ik
naar andere literatuur.6

De wet kent behalve het uitkooprecht, ook een recht van verkoop voor de
minderheidsaandeelhouder in art. 2:359d BW.7 De minderheid kan degene die een
openbaar bod heeft uitgebracht en ten minste 95% van het geplaatste kapitaal
verschaft en evenzoveel stemrechten vertegenwoordigt, verplichten haar aandelen
over te nemen. De verkoopregeling van art. 2:359d BW verloopt langs dezelfde
lijnen als de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW. Zij zijn elkaars
spiegelbeeld.8 Tot op heden is er nog geen uitspraak gedaan in een verkoop-
procedure ex art. 2:359d BW.9 Ik behandel het recht van verkoop in art. 2:359d BW
om deze reden slechts summier.

Ik besteed eveneens enkel zijdelings aandacht aan de alternatieve methodes voor
de ‘uitstoting’ van minderheidsaandeelhouders, zoals de juridische (driehoeks)fusie

5 Over de geschillenregeling uitgebreid: Bulten (2011).
6 O.a. Blom (1990), (1994) en (1995); Holterman (1993); Sman (1994) en (1997); Van Wijngaarden

(1994); De Kam (1994); Krens (1999); Den Boer (2002).
7 Over het verkooprecht van de minderheidsaandeelhouder in art. 2:359d BW: Olden (2008a), p. 850-

851; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/698 e.v.; Assink (2013), p. 2464-2466;
Buijn/Storm (2013), p. 1154-1156.

8 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 50.
9 In slechts één zaak heeft een minderheidsaandeelhouder een vordering op grond van art. 2:359d BW

ingesteld. De vordering is echter niet behandeld, omdat de meerderheidsaandeelhouder uiteindelijk
zelf een uitkoopprocedure op grond van art. 2:92a/201a BW is begonnen, zie Jaarverslag OK (2011),
p. 10.
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en de activa/passiva transactie.10 In de Versatel-zaak oordeelt de Hoge Raad dat een
minderheid rekening dient te houden met de mogelijkheid dat zijn belang door fusie,
splitsing of omzetting tot onder de uitkoopgrens van 5% daalt. Een besluit tot fusie
dat enkel en alleen de strekking heeft de minderheidsaandeelhouders uit te stoten,
kan echter in strijd zijn ‘met hetgeen van het bestuur van een beursvennootschap
jegens haar aandeelhouders op de voet van art. 2:8 BW wordt gevorderd door de
redelijkheid en billijkheid’.11 Het is evenmin geoorloofd om bij een juridische fusie
de ruilverhouding met opzet zo te kiezen dat de minderheid geen aandelen in de
verkrijgende vennootschap verkrijgt, maar slechts recht heeft op geld.12

1.3. De verantwoording

Het onderzoek is gebaseerd op de beschikbare literatuur en jurisprudentie omtrent
de uitkoop van minderheidsaandeelhouders.

Tijdens de duur van het onderzoek ben ik werkzaam geweest als juridisch
medewerker bij het advocatenkantoor Allen & Overy LLP (2009-2011) en als
griffier bij de Ondernemingskamer van het Gerechtshof Amsterdam (2011-2013).
Gedurende deze periodes ben ik daarom, zowel aan de kant van de procespartijen
als aan de kant van de rechterlijke macht, bij verschillende uitkoopprocedures
betrokken geweest.

1.4. Het plan van behandeling

Hoofdstuk 2 bevat een schets van de Nederlandse uitkoopregelingen, alsook van de
wettelijke uitkoopregelingen in België, Duitsland en het Verenigd Koninkrijk. Ik
bespreek de buitenlandse regelingen per onderwerp meer specifiek in de volgende
hoofdstukken. De rechtsvergelijking is onder meer interessant met betrekking tot
de waarborgen voor de minderheid en de wijze van prijsbepaling in deze buiten-
landse stelsels. Daarnaast is de vergelijking van waarde voor de uitleg van de
verplichtingen uit de dertiende EG-richtlijn.

In hoofdstuk 3 sta ik uitgebreid stil bij de totstandkomingsgeschiedenis van de
algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW en de bijzondere uitkoopregeling
ex art. 2:359c BW.

De uitkoopregeling staat naar haar aard op gespannen voet met het eigendomsrecht
van de minderheidsaandeelhouders. In hoofdstuk 4 onderzoek ik de rechtvaardiging

10 Hierover o.a. Van der Korst (2008); Berendsen/Van Thiel (2008); Asser/Maeijer/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/677; Leijten (2009), p. 206; Van Leeuwen (2011); Buijn/Storm (2013),
p. 1142 e.v.; Assink (2013), p. 2466-2467; Storm (2014), p. 324-329.

11 HR 14 september 2007 (ro. 4.3), JOR 2007/237 (Versatel).
12 OK 20 december 2007, JOR 2008/36 (Shell).
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die aan de gedwongen van de aandelen ten grondslag ligt. Van belang daarbij is
eveneens of de uitkoopregeling verenigbaar is met het onteigeningsverbod van art. 14
Grondwet en het recht op een ongestoord genot van eigendom van art. 1 Eerste
Protocol van het EVRM.

Het toepassingsbereik van beide uitkoopregelingen staat centraal in hoofdstuk 5.
De bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW kent een beperkter toepassings-
bereik dan de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW. De eerstgenoemde
regeling is alleen van toepassing binnen drie maanden na een openbaar bod op een
beursgenoteerde vennootschap. De algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW
kent deze beperking niet.

Hoofdstuk 6 gaat over het kapitaal- en stemrechtvereiste voor de toepassing van
de uitkoopregeling. Een uitkoper dient ten minste 95% van het geplaatste kapitaal
in de vennootschap te verschaffen. Voor de gedwongen overdracht van de aandelen
in een BV geldt bovendien dat hij ook ten minste 95% van het stemrecht moet
kunnen uitoefenen. De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent verge-
lijkbare drempels, alleen gelden zij per soort aandeel afzonderlijk. De uitkoper kan
slechts een vordering instellen ten aanzien van de soort waarvoor hij aan het
kapitaal- en stemrechtvereiste voldoet. Voorts zijn bewilligde certificaten en certifi-
caathouders voor toepassing van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW
gelijk gesteld met aandelen en aandeelhouders. Ik onderzoek de gevolgen van deze
gelijkstelling voor onder meer de berekening van de uitkoopdrempels.

De uitkoper moet zijn vordering instellen tegen de gezamenlijke andere aan-
deelhouders. Wie dit zijn, is voorwerp van onderzoek in hoofdstuk 7. Ik besteed in
het bijzonder aandacht aan de positie van de houders van de aandelen die zijn
opgenomen in een (buitenlands) giraal effectensysteem en aan de houders van de
voor de aandelen uitgegeven buitenlandse instrumenten, zoals depositary receipts.
Daarnaast kunnen door verschillende oorzaken mutaties ontstaan aan de zijde van
de gedaagden. Ik onderzoek de gevolgen hiervan, bijvoorbeeld of de uitkoper de
‘nieuwe aandeelhouders’ alsnog in de procedure moet betrekken.

In hoofdstuk 8 bespreek ik de afwijzingsgronden van de algemene uitkoop-
regeling in art. 2:92a/201a lid 4 BW. De OK moet een vordering tot uitkoop
afwijzen indien een gedaagde ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke schade zou
lijden door de overdracht, een gedaagde houder is van een aandeel waaraan de
statuten een bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden of
een eiser jegens gedaagde afstand heeft gedaan van zijn bevoegdheid de vordering
in te stellen. Deze gronden gelden niet voor de bijzondere uitkoopregeling van art.
2:359c BW.

De waardering van de over te dragen aandelen en het vaststellen van de
uitkoopprijs komen aan bod in hoofdstuk 9. Na een bespreking van de uitgangs-
punten voor de prijsbepaling, geef ik een overzicht van de methodes die de OK
hanteert voor de waardering van de aandelen in de uitkoopprocedure. Verder is voor
de uitkoopprijs de peildatum van belang. Dit onderwerp staat centraal in het slot van
dit hoofdstuk.
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Hoofdstuk 10 ziet op de toewijzing van de vordering en de tenuitvoerlegging van
het bevel tot overdracht. De uitkoopregeling kent met de consignatie een ‘eigen’
regeling voor het ten uitvoer leggen van de gedwongen overdracht. Ik besteed onder
meer aandacht aan de wijze van consigneren en de gevolgen hiervan voor de
beperkte rechten of beslagen die eventueel op de uit te kopen aandelen rusten.
Verder komen de mogelijkheden aan bod om tegen een toewijzend uitkooparrest op
te komen.

De algemene opvatting in zowel de praktijk als de literatuur is dat een
uitkoopprocedure veelal te lang duurt. Hoofdstuk 11 bevat een onderzoek naar de
gemiddelde duur van de procedure op basis van empirische gegevens over de
periode 2008-2013. Voor een goed begrip van dit empirisch onderzoek, schets ik
eerst de algemene lijnen waarlangs een gemiddelde uitkoopprocedure verloopt en
besteed onder meer aandacht aan de wijze van dagvaarden en de regels uit het
rolreglement die het procesverloop grotendeels bepalen.

Elk hoofdstuk is afgesloten met een conclusie. Hoofdstuk 12 behelst naast een
samenvatting van deze conclusies ook mijn aanbevelingen.

Het onderzoek is afgesloten op 1 juli 2014. Nadien verschenen literatuur en
jurisprudentie heb ik zoveel mogelijk verwerkt.
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2. EEN SCHETS VAN DE UITKOOPREGELING

2.1. Inleiding

Nederland, België, Duitsland en het Verenigd Koninkrijk kennen allemaal een wettelijke
regeling voor de uitkoop van minderheidsaandeelhouders.

De wijze waarop de gedwongen overdracht van de aandelen plaatsvindt alsook
de wijze van bescherming van de minderheidsaandeelhouder, verschilt aanzienlijk
per land. Voor de uitkoop in Nederland is bijvoorbeeld een rechterlijke tussenkomst
vereist, terwijl bij de uitkoopregeling in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk de
minderheidsaandeelhouder (achteraf) het initiatief tot een rechterlijke toetsing van
de gedwongen overdracht moet nemen. In de Belgische uitkoopregeling is voor de
rechter in beginsel geen rol weggelegd.

Er bestaan ook veel overeenkomsten tussen de regelingen in de onderzochte
landen. De dertiende EG-richtlijn betreffende het openbaar overnamebod heeft met
name voor een zekere harmonisatie gezorgd.

Voor de rechtsvergelijking is een goed begrip van de verschillende nationale
uitkoopprocedures onmisbaar. Dit hoofdstuk bevat derhalve een korte schets van de
regelingen in Nederland (§ 2.2), België (§ 2.3.1), Duitsland (§ 2.3.2) en het Verenigd
Koninkrijk (§ 2.3.3). Meer gedetailleerde onderdelen van de buitenlandse regelingen
komen elders in dit boek aan bod, als een vergelijking met de Nederlandse uitkoop-
regeling relevant is.

2.2. De uitkoopregeling in Nederland

Nederland kent twee wettelijke uitkoopregelingen. De algemene uitkoopregeling is
neergelegd in art. 2:92a/201a BW en stamt uit 1988 (§ 3.2). De bijzondere uitkoop-
regeling ex art. 2:359c BW is ingevoerd in 2007 ter implementatie van de dertiende
EG-richtlijn betreffende het openbaar overnamebod (§ 3.3).

Beide regelingen zijn naast elkaar van toepassing. Een meerderheidsaandeel-
houder heeft de keuze om zowel de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a
BW als de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW te volgen.1 Een gelijk-
tijdige toepassing is niet, zoals in Duitsland wel het geval is (§ 3.2.3), uitgesloten.

1 OK 13 april 2010 (ro. 4.7), JOR 2010/184 (Getronics).
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Sinds haar invoering in 1988 heeft de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/
201a BW geen wezenlijke verandering ondergaan.2 De bijzondere uitkoopregeling
ex art. 2:359c BW is ongewijzigd gebleven.

Eind 2013 heeft de minister een conceptwetsvoorstel gepubliceerd tot vereen-
voudiging van het procesrecht. Eén van de wijzigingen betreft de invoering van een
vereenvoudigde basisprocedure, waarbij de afzonderlijke dagvaarding en het
verzoekschrift worden samengevoegd tot één nieuwe procesinleiding.3 Dit voorstel
heeft gevolgen voor de uitkoopprocedure. Zij wordt nu ingeleid met een dagvaar-
ding, maar zal – als het voorstel wet wordt – in de toekomst meer gaan lijken op de
huidige verzoekschriftprocedure.

2.2.1. De algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW

Een aandeelhouder die voor eigen rekening ten minste 95% van het geplaatste
kapitaal verschaft, kan tegen de gezamenlijke andere aandeelhouders een vordering
tot overdracht van hun aandelen instellen (§ 6.3).4Als de vordering ziet op aandelen
in een BV, dan moet hij ook ten minste 95% van de stemrechten kunnen uitoefenen
(§ 6.4).

De Ondernemingskamer van het Gerechtshof te Amsterdam (hierna: OK) is
exclusief bevoegd om van een vordering tot uitkoop kennis te nemen.5 Van een

2 Kort na de inwerkingtreding is de laatste zin van het eerste lid met betrekking tot de door de
doelvennootschap gehouden eigen aandelen geschrapt, in verband met de invoering van art. 2:24d
BW. Voorts is in oktober 2012 voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW het
stemrechtvereiste ingevoerd (§ 6.4.2 sub b).

3 Zie uitgebreid over het conceptwetsvoorstel vereenvoudiging procesrecht, Ter Huurne (2014),
p. 250-252.

4 De bevoegdheid tot uitkoop komt ook toe aan twee of meer groepsmaatschappijen die samen ten
minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaffen en evenzoveel stemrechten kunnen uitoefenen,
zie § 6.2.4 sub a.

5 Bij de uitkoopregeling rijst, net als bij de geschillenregeling, de vraag of de Nederlandse rechter wel
bevoegd is, indien een gedaagde niet in Nederland woont of zijn zetel heeft. Indien laatstgenoemde
binnen een lidstaat van de EU woont of zetelt, dan is ingevolge art. 2 EEX-verordening de rechter
van die lidstaat bevoegd. Voor gedaagden buiten de EU bepaalt art. 4 EEX-verordening dat de
bevoegdheid in elke lidstaat geregeld wordt door de wetgeving van die lidstaat, hierover Bulten
(2011), p. 101-104. Vlas (2009), p. 208-209 en Bulten (2011), p. 108-115, bepleiten mijn inziens op
goede gronden dat de geschillenregeling onder de reikwijdte van de exclusieve bevoegdheid van art.
22 sub 2 EEX-verordening valt. Dat betekent dat het gerecht van de lidstaat waar de doelvennoot-
schap gevestigd is, exclusief bevoegd is. Voor de uitkoopregeling geldt naar mijn mening hetzelfde.
De OK is exclusief bevoegd om kennis te nemen van een vordering tot uitkoop jegens buitenlandse
aandeelhouders in een vennootschap met haar zetel in Nederland. Een rechter van een andere lidstaat
is minder toegerust om over een uitkoopvordering te beslissen dan de OK. Dit gaat mogelijk ten
koste van de bescherming van de minderheid en de doorlooptijden van de procedure. Bij de uitkoop
is bovendien vaak sprake van veel (on)bekende (buitenlandse) gedaagden. Een andere lezing zou in
dat geval leiden tot een wildgroei aan procedures in verschillende landen. Dit is onwenselijk. Tot slot
sluit een exclusieve bevoegdheid van de OK aan bij de ratio van art. 22 EEX-verordening, namelijk
de ‘Gleichlauf’ tussen rechtsmacht en toepasselijk recht.
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uitspraak op tegenspraak staat uitsluitend beroep in cassatie open en tegen een bij
verstek gewezen vonnis alleen het rechtsmiddel van verzet (§ 10.5).

De OK wijst op grond van lid 4 de vordering tegen alle gedaagden af, indien een
gedaagde ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke schade zou lijden door de
overdracht (§ 8.2.2), een gedaagde houder is van een aandeel waaraan de statuten
een bijzonder recht in de vennootschap verbinden (§ 8.2.3) of de uitkoper jegens een
gedaagde afstand heeft gedaan van zijn bevoegdheid de vordering in te stellen
(§ 8.2.4).

Indien de uitkoper aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet en de afwijzings-
gronden niet opgaan, dan moet de OK de vordering toewijzen. Zij stelt dan de prijs
vast op een door haar te bepalen dag: de peildatum (§ 9.4). De wet bevat weinig tot
geen voorschriften omtrent de prijsbepaling en de waardering van de aandelen. De
OK heeft hiertoe een autonome bevoegdheid (§ 9.2.1). Voor de waardering van de
aandelen kan zij één of drie deskundigen benoemen (§ 9.2.4).

Bij de toewijzing van de vordering veroordeelt de OK niet alleen de gedaagden
tot de overdracht van de aandelen, maar veroordeelt zij ook de uitkoper tot de
betaling van de uitkoopprijs (§ 10.2.2). Laatstgenoemde deelt vervolgens de dag en
plaats van de betaalbaarstelling en de prijs schriftelijk mee aan de uitgekochte
aandeelhouders en publiceert deze in een landelijk dagblad.

De uitkoper kan zich van deze verplichtingen bevrijden door de prijs voor alle
nog niet overgenomen aandelen te storten in de consignatiekas van het Ministerie
van Financiën. Door de consignatie gaan de aandelen onbezwaard op hem over en
krijgen de uitgekochte aandeelhouder een recht op uitkering van het geconsigneerde
bedrag (§ 10.4).

2.2.2. De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW

Bij de invoering van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW heeft de
wetgever gekozen voor aansluiting bij de bestaande uitkoopregeling van art. 2:92a/
201a BW (§ 3.3.2). Beide regelingen verlopen daarom processueel langs dezelfde
lijnen.6 Ik volsta hier met de bespreking van enkel de verschillen tussen de
algemene en bijzondere uitkoopregeling.

Een belangrijk verschil is dat de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW
een beperkter toepassingsgebied kent. Zij is alleen van toepassing binnen drie
maanden na een openbaar bod op een beursvennootschap (§ 5.2-5.4). Daarnaast
geldt voor de ontvankelijkheid niet alleen een kapitaalvereiste maar ook, net als bij
de gedwongen overdracht van aandelen in een BV, een stemrechtvereiste (§ 6.4).

De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent voorts, in navolging van
de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk (§ 2.3.3), een uitkooprecht per soort.
De uitkoper kan alleen een vordering instellen ten aanzien van het soort aandeel
waarvoor hij aan de uitkoopdrempels voldoet (§ 6.5).

6 Zie bijlage 3 voor een schema met het procesverloop van een uitkoopprocedure.
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In tegenstelling tot de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW geeft de
wet voor art. 2:359c BW wel enkele regels omtrent de uitkoopprijs: zij bevat een
prijsvermoeden. De tegenprestatie van een voorafgaand bod wordt vermoed een
billijke prijs te zijn, indien de uitkoper door aanvaarding van het bod ten minste
90% van de aandelen waarop het bod zag, heeft verworven (§ 9.3.4).7

Verder zijn met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten en
certificaathouders voor toepassing van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c
BW gelijkgesteld met aandelen en aandeelhouders (§ 6.2.3). Dit betekent dat ook
een certificaathouder het recht van uitkoop op grond van art. 2:359c BW toekomt en
dat een dergelijke vordering betrekking kan hebben op bewilligde certificaten.

Tot slot kent de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW geen afwijzings-
gronden zoals genoemd in de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a lid 4
BW (§ 8.3).

2.3. De uitkoopregelingen in de andere onderzochte landen

2.3.1. De uitkoopregeling in België

België kent net als Nederland twee uitkoopregelingen: de zelfstandige uitkoop-
regeling in art. 513 Wetboek van Vennootschappen (hierna: W.Venn)8 en de
vereenvoudigde uitkoopregeling in art. 42 e.v. Koninklijk besluit op de overname-
biedingen (hierna: Overname-KB).9

De laatstgenoemde procedure (hierna onder b) is ingevoerd in 2007 ter imple-
mentatie van de dertiende EG-richtlijn en kent een beperkter toepassingsbereik dan
de in 1997 ingevoerde zelfstandige uitkoopregeling (hierna onder a).10

Een belangrijk verschil met Nederland is dat in België geen rechterlijke tussen-
komst is vereist voor de gedwongen overdracht van de aandelen. De Belgische
procedure kent de vorm van een openbaar bod, waarbij de niet aangemelde aandelen
na afloop van rechtswege overgaan op de uitkoper. De belangen van de minderheid
worden veilig gesteld door de prospectusplicht, de tussenkomst van een onafhankelijk

7 Het vermoeden van een billijke prijs geldt ook voor een verplicht bod, zonder dat hiervoor aan het
90%-vereiste voldaan moet zijn.

8 De zelfstandige uitkoopregeling is ingevoerd in 1997 en later aangepast en uitgewerkt bij het
Koninklijk besluit van 27 april 2007 op de openbare uitkoopbiedingen, B.S. 23 mei 2007, 27789-
27797 (hierna: Uitkoop-KB).

9 Koninklijk besluit van 27 april 2007 op de openbare overnamebiedingen, B.S. 23 mei 2007, 27736-
27774.

10 Over de geschiedenis van de Belgische zelfstandige uitkoopregeling: Van der Elst (2008), p. 333-
336.

10

2.3.1 Een schets van de uitkoopregeling



deskundige en de FSMA11 en het bezwaarrecht van de effectenhouders bij laatst-
genoemde.12

De regelingen zijn alleen van toepassing op een (beursgenoteerde) naamloze
vennootschap (NV) / société anonyme (SA) en niet op een besloten vennootschap
met beperkte aansprakelijkheid (BVBA) (§ 5.2 en 5.3).

a. De zelfstandige uitkoopregeling

Een meerderheidsaandeelhouder die ten minste 95% van de effecten met stemrecht
bezit, kan een bod tot uitkoop uitbrengen om ‘het geheel van de effecten met
stemrecht of die toegang geven tot stemrecht’ te verwerven.13

De tegenprestatie van het uitkoopbod luidt in geld (§ 9.5). De middelen hiertoe
moeten beschikbaar zijn hetzij op een tot dit doel geblokkeerde rekening, hetzij door
een onherroepelijk en onvoorwaardelijk krediet door een kredietinstelling. Een
onafhankelijk deskundige moet voorts bevestigen dat de geboden tegenprestatie
redelijk is (§ 9.2.3 sub b).14

De uitkoopprocedure vangt aan met de kennisgeving door de uitkoper aan de
FSMA van zijn voornemen om een bod tot uitkoop uit te brengen. De kennisgeving
bevat onder meer gegevens waaruit blijkt dat aan de vereisten voor uitkoop is
voldaan. Daarnaast dient de uitkoper een ontwerpprospectus en een verslag van een
onafhankelijk deskundige met betrekking tot de prijs over te leggen. De wet bevat
gedetailleerde criteria voor de onafhankelijkheid van de deskundige en de inhoud
van het door hem op te stellen verslag (§ 9.2.3 sub b).

Uiterlijk de werkdag na indiening maakt de FSMA de kennisgeving openbaar.15

De minderheidseffectenhouders hebben vervolgens vijftien werkdagen om hun
bezwaren te uiten. Na de bezwaartermijn beschikt de FSMA over eenzelfde termijn
om opmerkingen te maken. Hierbij is het niet relevant of de effectenhouders
bezwaar hebben gemaakt. De uitkoper krijgt op zijn beurt vijftien dagen om op
de bezwaren en opmerkingen te reageren en in voorkomend geval het bod te
wijzigen.16 Na het verstrijken van deze termijn kan de FSMA de uitkoper aanmanen
maatregelen te nemen, indien de gegeven reactie niet de gewenste oplossing biedt.
De aanmaningen van de FSMA zijn de facto bindend, omdat zij anders haar

11 De Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten (FSMA) houdt toezicht op de Belgische
financiële sector. De FSMA is sinds 1 april 2011 de opvolger van de Commissie voor het Bank-,
Financie- en Assurantiewezen (CBFA).

12 Van der Elst (2008), p. 359.
13 De bevoegdheid tot uitkoop komt ook toe aan twee of meer personen die in onderling overleg

handelen en samen het vereiste percentage bezitten (§ 6.2.4 sub b).
14 De prijs moet ingevolge art. 2 onder 4 Uitkoop-KB ‘zodanig geformuleerd [zijn] dat de belangen van

de effectenhouders veilig zijn gesteld’. Hierover Verhoest (2008), p. 182.
15 De FSMA kan de publicatie van de kennisgeving opschorten of zelfs verbieden als zij gegronde

redenen heeft om aan te nemen dat niet aan de wettelijke vereisten voor uitkoop is voldaan.
16 De uitkoper kan op dat moment het bod niet meer aanpassen in negatieve zin, zelfs al blijkt dat er

fouten zijn gemaakt in de oorspronkelijke waardering, zie Verhoest (2008), p. 187-188.
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goedkeuring niet geeft. Het bestuur van de doelvennootschap moet daarna binnen
vijf werkdagen een memorie van antwoord met haar standpunt over het bod ter
goedkeuring aan het FSMA voorleggen. Nadat laatstgenoemde haar goedkeuring
heeft gegeven, vangt de aanvaardingsperiode voor het uitkoopbod aan.

De bieder moet het bod gedurende minimaal twee weken en maximaal tien
weken openstellen. Na afloop van de aanvaardingsperiode maakt hij binnen vijf
werkdagen de resultaten van het bod bekend en betaalt hij binnen tien werkdagen
daaropvolgend de prijs aan degenen die hun aandelen hebben aangemeld. De niet
aangeboden effecten worden geacht van rechtswege op de uitkoper te zijn over-
gegaan. Hij geeft de prijs voor deze effecten vervolgens in bewaring bij de
Deposito- en Consignatiekas. De uitgekochte effectenhouders kunnen de vergoe-
ding opeisen gedurende een termijn van dertig jaar na de deponering.17

Het bestuur van de doelvennootschap schrijft de desbetreffende effecten in het
aandeelhoudersregister op naam van de uitkoper. Aandelen aan toonder worden van
rechtswege omgezet in aandelen op naam en vervolgens ingeschreven.

b. De vereenvoudigde uitkoopregeling

De vereenvoudigde uitkoopregeling is, net als de Nederlandse bijzondere uitkoop-
regeling van art. 2:359c BW, alleen van toepassing na een openbaar bod. De
uitkoopprocedure geldt als een heropening van het voorafgaand bod, waardoor zij
sterk vereenvoudigd is. De heropening geschiedt onder dezelfde voorwaarden als
het oorspronkelijke bod, waardoor aanvullende bepalingen omtrent de prijs of de
tussenkomst van de FMSA niet nodig zijn.18 Een nieuw prospectus is dus ook niet
verplicht.

Voor de toepassing van de vereenvoudigde regeling moet een meerderheidsaan-
deelhouder beschikken over 95% bezit van het kapitaal waaraan stemrecht is
verbonden alsook 95% van de effecten met stemrecht. Als tweede vereiste geldt
bovendien dat hij, ‘door de aanvaarding van het bod, effecten heeft verworven die
ten minste 90% vertegenwoordigen van het door het bod bestreken kapitaal waaraan
stemrecht zijn verbonden’. De laatste voorwaarde geldt niet indien het uitkoopbod
volgt op een verplicht bod.

De uitkoper moet het uitkoopbod heropenen binnen drie maanden na het
verstrijken van de aanvaardingsperiode van het oorspronkelijke bod.19 Deze
heropening geschiedt tegen dezelfde voorwaarden als onder het oorspronkelijke
bod. De uitkoopprijs kan daarom in natura luiden, als het voorafgaande bod een
(gedeeltelijk) ruilbod betreft. De aanvaardingsperiode van het bod tot uitkoop

17 Verhoest (2008), p. 192.
18 Van der Haegen/Van Gerven (2008), p. 123; Van der Elst (2008), p. 347.
19 In de Belgische literatuur bestaat discussie op welk moment de termijn begint te lopen, indien het

uitkoopbod volgt op een reeds heropend bod, zie Van der Elst (2008), p. 351.
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bedraagt ten minste vijftien werkdagen. De gevolgen zijn hetzelfde als voor de
zelfstandige uitkoopprocedure: de effecten die niet zijn aangemeld, worden geacht
van rechtswege aan de uitkoper te zijn overgedragen.

2.3.2. De uitkoopregeling in Duitsland

Duitsland kent net als Nederland en België twee wettelijke mogelijkheden voor het
uitkopen van minderheidsaandeelhouders.

De regelingen zijn relatief nieuw. De algemene uitkoopregeling in § 327a-327f
Aktiengesetz (hierna: AktG) bestaat sinds 2002 (hierna onder a).20 De bijzondere
uitkoopregeling van § 39a-39b Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (hierna
WpÜG) is ingevoerd in 2006 en toegesneden op de situatie na een openbaar bod.21

Een belangrijk verschil tussen beide regelingen is dat de bijzondere uitkoop-
regeling een gerechtelijke procedure betreft en voor de gedwongen overdracht op
grond van de algemene uitkoopregeling een besluit van de algemene vergadering
vereist is.

Het is een meerderheidsaandeelhouder niet toegestaan om beide uitkoopregelin-
gen gelijktijdig te gebruiken (§ 39a(6) WpÜG). Voor de algemene en bijzondere
uitkoopregeling (art. 2:92a/201a en 2:359c BW) in Nederland ontbreekt een
dergelijke bepaling (§ 2.2).

De Duitse uitkoopregelingen zijn alleen van toepassing op een (beursgenoteerde)
Aktiengesellschaft (AG) en niet op een Gesellschaft mit beschränkter Haftung
(GmbH) (§ 5.2 en 5.3).

a. De algemene uitkoopregeling

Voor het starten van een algemene uitkoopprocedure moet de meerderheidsaandeel-
houder alleen, of samen met een abhängige Unternehmen (§ 6.2.4 sub b), ten minste
95% van het geplaatste kapitaal verschaffen.

De uitkoper verzoekt het bestuur van de doelvennootschap om een algemene
vergadering uit te schrijven en het besluit tot de gedwongen overdracht van de
aandelen te agenderen. Vanaf de bijeenroeping van de vergadering moeten de
volgende gegevens ter inzage liggen voor de minderheidsaandeelhouders: een
conceptbesluit tot de gedwongen overdracht, de jaarrekeningen van de doelvennoot-
schap van de afgelopen drie jaren, een door de uitkoper opgesteld rapport omtrent
de prijs en de voorwaarden van de overdracht en een rapport van een door de rechter
aangestelde deskundige betreffende de ‘Angemessenheit’ van de voorgestelde

20 Moritz (2004); Krebs (2008), p. 953-955.
21 Aan de bijzondere uitkoopregeling na een openbaar bod ligt, net als de bijzondere uitkoopregeling

van art. 2:359c BW (§ 3.3) en de Belgische vereenvoudigde uitkoopregeling (§ 2.3.1 sub b), de
dertiende EG-richtlijn ten grondslag.
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uitkoopprijs (§ 9.2.3 sub b). Tot slot moet de uitkoper voor aanvang van de
algemene vergadering een bankgarantie tot betaling van de uitkoopprijs overleggen.

De wet schrijft geen specifieke meerderheid voor het besluit tot uitkoop voor.
Een gewone meerderheid volstaat. Gelet op het aandelenkapitaal van de uitkoper zal
dit geen probleem opleveren. De algemene vergadering is met name bedoeld om er
voor te zorgen dat de minderheid alle relevante informatie omtrent de uitkoop
krijgt.22

Nadat het besluit is aangenomen, dient het bestuur van de doelvennootschap een
verzoek in tot inschrijving van het besluit in het handelsregister. Met de inschrijving
gaan alle aandelen over op de uitkoper. De uitgekochte aandeelhouders verkrijgen
vervolgens een recht tot betaling van de uitkoopprijs, welke verjaart na verloop van
drie jaren.23

De minderheid heeft twee mogelijkheden om tegen de gedwongen overdracht
bezwaar te maken: zij kan ofwel het gehele aandeelhoudersbesluit aanvechten
(Nichtigkeitsklage en Anfechtungsklage, zie § 8.2.1), ofwel de vastgestelde uitkoop-
prijs betwisten (Spruchverfahren, zie § 9.2.1 sub a).24

b. De bijzondere uitkoopregeling na een openbaar bod

De bijzondere uitkoopregeling van § 39a-39b WpÜG is, net als de Nederlandse
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW en de Belgische vereenvoudigde
uitkoopregeling, alleen van toepassing na een openbaar bod.

Een meerderheidsaandeelhouder met ten minste 95% van het kapitaal met
stemrecht, kan bij de rechter een verzoek tot de gedwongen overdracht van de
overige aandelen met stemrecht indienen. Als de doelvennootschap ook stemrecht-
loze aandelen kent, dan verkrijgt hij deze eveneens, mits hij ten minste 95% van het
gehele geplaatste kapitaal bezit (§ 6.4.2 sub a). De aandeelhouder moet het verzoek
indienen binnen drie maanden na afloop van de aanvaardingstermijn van het
voorafgaand bod.

De rechter publiceert het verzoek vervolgens in het Gesellschaftsblätter. De
aankondiging is bedoeld om de minderheid op de hoogte te stellen van de procedure.
Zij kan bezwaar maken en heeft het recht om (schriftelijk) gehoord te worden. De
rechter doet niet eerder dan een maand na de aankondiging van het verzoek uitspraak.

De uitkoopprijs heeft dezelfde vorm als de tegenprestatie van het voorafgaand
bod. De uitkoper moet daarnaast altijd een prijs in geld als alternatief bieden. De
tegenprestatie van het voorafgaand bod wordt vermoed een billijke prijs te zijn,
indien de uitkoper door aanvaarding van het bod ten minste 90% van de aandelen
waarop het bod zag, heeft verworven. Dit is hetzelfde wettelijke prijsvermoeden als

22 Krebs (2008), p. 956.
23 Zie hierover Stohlmeier (2007), p. 143.
24 Over de rechten van de minderheidsaandeelhouders: Moritz (2004), p. 198 e.v.; Stohlmeier (2007), p.

143-144; Krebs (2008), p. 966-967.
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in de Nederlandse bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c lid 6 BW. Een verschil
is dat de Duitse wet geen onderscheid maakt tussen de situatie na een vrijwillig bod
en na een verplicht bod (§ 9.3.4 sub b).25

De rechter deelt zijn beslissing mee aan de uitkoper, de doelvennootschap en de
verschenen minderheidsaandeelhouders. Daarnaast publiceert hij de uitspraak in het
Gesellschaftsblätter.Vanaf dat moment vangt een beroepstermijn van twee weken aan,
voordat het gerechtelijk bevel effectief wordt. Een beroep schorst de gedwongen
overdracht van de aandelen op.

In Duitsland is, vergelijkbaar met de OK in Nederland, das Landgericht
Frankfurt am Main exclusief bevoegd om kennis te nemen van een verzoek tot
uitkoop.

2.3.3. De uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk

Het Verenigd Koninkrijk kent, anders dan Nederland, België en Duitsland, slechts
één uitkoopregeling, welke enkel van toepassing is na een openbaar bod. De
wettelijke mogelijkheid tot uitkoop bestaat in het Verenigd Koninkrijk al sinds
1929. Bij de implementatie van de dertiende EG-richtlijn is er voor gekozen om de
bestaande regeling op een aantal onderdelen aan te passen, en niet – zoals in de
overige onderzochte landen – een tweede uitkoopregeling in te voeren.26

Anders dan in Nederland vereist de gedwongen overdracht van de aandelen in
beginsel geen rechterlijke tussenkomst. De minderheidsaandeelhouder moet het
initiatief nemen om de uitkoop door de rechter te laten toetsen. De reden hiervoor is
dat in het Verenigd Koninkrijk de uitkoopregeling, meer dan in Nederland, bedoeld
is als sluitstuk van een openbaar bod: het moet openbare biedingen stimuleren en
vereenvoudigen (§ 6.3.2 sub a).27

De uitkoopregeling is opgenomen in s. 974-991 Companies Act 2006 (hierna: CA
2006). Zij maakt geen onderscheid tussen type doelvennootschap en is van
toepassing op iedere vennootschap ‘whose shares are the subject of a takeover
offer’ (§ 5.2 en 5.3).

Een bieder kan de resterende aandelen door middel van uitkoop verwerven
indien hij door aanvaarding van het bod ten minste 90% van de aandelen waarop het

25 In Duitsland bestaat er discussie over de vraag of het prijsvermoeden weerlegbaar is. Het is evenmin
duidelijk hoe de rechter de prijs moet vaststellen, indien het vermoeden niet opgaat, zie Stohlmeier
(2007), p. 149; Ziemons/Schlotten/Hilmer (2008), 7.52; Simon (2010), p. 7; Krebs (2012), p. 970.

26 DTI Consultative Document (2005), p. 34: ‘It is considered that it would be contrary to better
regulation principles to create a two-tier regime which differentiated between companies falling
within the scope of the Directive and those companies falling outside’. Evenzo Van der Elst/Van den
Steen (2009), p. 397-398.

27 Gower/Davies (2012), p. 1091; Dignam/Lowry (2012), nr. 5.23; Mayson/French/Ryan (2012), p. 241.
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bod zag, heeft verworven.28 Voorts geldt dat hij ook ten minste 90% van de
stemrechten op die aandelen moet hebben (§ 6.4.2 sub a). Bij verschillende soorten
aandelen gelden de drempels per soort aandeel afzonderlijk (§ 6.5).

De uitkoper geeft de minderheidsaandeelhouders een notice van zijn voornemen
tot uitkoop. Hiervoor geldt een termijn van drie maanden vanaf de dag na de laatste
dag waarop het voorafgaand bod geaccepteerd kan worden.29 Hij stuurt vervolgens
een kopie hiervan, samen met een statutory declaration dat aan de vereisten voor
uitkoop is voldaan, naar de doelvennootschap. Vanaf dat moment is de uitkoper
gerechtigd én gehouden om de minderheidsaandelen over te nemen tegen dezelfde
voorwaarden als onder het voorafgaand bod.

Na verloop van zes weken stuurt de uitkoper nogmaals een kopie van de notice aan
de doelvennootschap en betaalt hij haar de prijs voor de over te nemen aandelen.
Laatstgenoemde houdt daarna de betaalde prijs in trust voor de uitgekochte aandeel-
houders.30De uitkoper moet voorts ook de stukken overleggen die nodig zijn voor de
overdracht van de aandelen. De doelvennootschap schrijft daarop de aandelen op naam
van de uitkoper, of geeft hem warrants or other instruments in respect of the shares.

De minderheidsaandeelhouder kan een verzoek bij de rechter indienen dat de
uitkoper niet gerechtigd is de desbetreffende aandelen over te nemen, dan wel dat
laatstgenoemde verplicht is de aandelen over te nemen tegen de door de rechter
vastgestelde voorwaarden.31 De rechter kan echter geen hogere prijs dan de tegen-
prestatie van het voorafgaand bod vaststellen, tenzij de minderheid bewijst dat deze
unfair is. Op haar rust een zware bewijslast (§ 4.2.4). Een verzoek moet binnen zes
weken na de notice van de uitkoper worden ingediend. Het schorst de gedwongen
overdracht van de aandelen op.

2.4. Conclusie

Nederland, België, Duitsland en het Verenigd Koninkrijk kennen allemaal een
wettelijke regeling voor de uitkoop van minderheidsaandeelhouders.

28 De bevoegdheid tot uitkoop komt ook toe aan twee of meer bieders die samen aan de vereiste
drempels voldoen, zie § 6.2.4 sub b.

29 Volgt de uitkoop op een bod dat niet onder het bereik van de dertiende EG-richtlijn valt, dan geldt
een termijn van zes maanden vanaf ‘the date of the offer’ indien deze periode eerder eindigt dan de
bovengenoemde termijn van drie maanden, s. 980(2)(b) CA 2006. Deze uitzondering geldt omdat
dergelijke biedingen in theorie ‘open-ended’ kunnen zijn, Palmer (2013), 12.316. Het gaat veelal om
biedingen op de aandelen in private companies. Hierover ook Gower/Davies (2012), 28-72 noot 290;
Chivers/Shaw (2008), 2.60.

30 De doelvennootschap moet binnen het redelijke onderzoek doen naar de gerechtigden tot de in trust
gegeven uitkoopprijs. Na verloop van twaalf jaren moet de uitkoopprijs ‘be paid into court’,
s. 982(4)(5) CA 2006.

31 Een minderheidsaandeelhouder kan ook tegen de uitkoop opkomen door middel van de unfair
prejudice proceedings in s. 994 CA 2006. Om verschillende redenen ligt een dergelijke procedure
echter niet voor de hand, hierover Chivers/Shaw (2008), nr. 2.88.
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Het Verenigd Koninkrijk kent deze mogelijkheid al vanaf 1929. Duitsland heeft
in 2002 als laatste van de vier landen een wettelijke uitkoopregeling ingevoerd. In
2006 en 2007 hebben Nederland, België en Duitsland ter implementatie van de
dertiende EG-richtlijn een tweede wettelijke uitkoopregeling speciaal voor de
situatie na een openbaar bod ingevoerd. Het Verenigd Koninkrijk heeft daarentegen
zijn bestaande uitkoopregeling op enkele punten gewijzigd en in overeenstemming
gebracht met de dertiende EG-richtlijn.

Tussen de onderzochte buitenlandse regelingen bestaat grote diversiteit met
betrekking tot de wijze waarop de gedwongen overdracht van de aandelen
plaatsvindt en de waarborgen voor de minderheidsaandeelhouder.

Zowel de Nederlandse uitkoopregelingen als de Duitse regeling na openbaar bod
vereisen een rechterlijke tussenkomst. Bij de algemene uitkoopregeling in Duitsland
geschiedt de gedwongen overdracht door middel van een besluit van de algemene
vergadering en moet de minderheid (achteraf) het initiatief nemen tot een rechter-
lijke toetsing. Dit regime verschilt dus sterk van de Nederlandse uitkoopregeling.
Dit geldt ook voor de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk, waarbij de
gedwongen overdracht plaatsvindt enkel door een notice tot uitkoop aan de
minderheidsaandeelhouders en de doelvennootschap te sturen. In België verkrijgt
de uitkoper de resterende aandelen door middel van een openbaar bod tot uitkoop.
Na afloop van het bod gaan de niet aangemelde aandelen van rechtswege op hem
over.

Bij de uitkoopregeling in Nederland gaat van de rechterlijke tussenkomst een
duidelijke bescherming voor de minderheidsaandeelhouder uit. In België en
Duitsland is vooral de tussenkomst van de onafhankelijke waarderingsdeskundige
bedoeld om de belangen van de minderheid veilig te stellen. Bij de uitkoopregeling
in het Verenigd Koninkrijk lijkt er minder aandacht voor de positie van de
minderheid. De regeling is bedoeld als sluitstuk van het openbaar bod en gaat uit
van ‘het gelijk van de markt’: indien het bod op grote schaal is aanvaard, dan is de
gedwongen overdracht van de resterende aandelen gerechtvaardigd en de tegen-
prestatie van het bod billijk. De verschillen komen bij de bespreking van de
deelaspecten van de uitkoopregeling nog uitgebreid aan bod.
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3. DE GESCHIEDENIS

3.1. Inleiding

De gedachte dat de gedwongen overdracht van minderheidsaandelen onder
omstandigheden gerechtvaardigd is, is in Nederland geleidelijk tot stand gekomen.
Eind jaren zestig van de vorige eeuw is dit idee voor het eerst geopperd. Het duurt
uiteindelijk bijna twintig jaar voordat een wettelijk uitkooprecht daadwerkelijk
tot stand komt.

In mei 1988 treedt de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW inwerking.
Bijna twintig jaar na de invoering hiervan, wordt in 2007 een tweede uitkoopregeling
speciaal voor de situatie na een openbaar bod ingevoerd. Aan beide uitkoopregelingen
ligt een Europese richtlijn ten grondslag.

In dit hoofdstuk behandel ik de relatief eenvoudige totstandkomingsgeschiedenis
van beide regelingen. Ik bespreek eerst de parlementaire behandeling van de algemene
uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW. Vervolgens sta ik stil bij de invoering van de
bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW.

3.2. De geschiedenis van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW

3.2.1. De aanleiding tot een wettelijk uitkooprecht

a. Het recht tot uitkoop in concernverhoudingen

Eind jaren zestig komt voor het eerst de gedachte op om een meerderheidsaandeel-
houder het recht te geven om zijn mede-aandeelhouder uit te kopen. Westbroek
beschrijft dit idee in zijn preadvies over de vraag of wettelijke bepalingen in
concernverhoudingen gewenst zijn.1

Er moet volgens hem binnen een concern een juiste balans zijn tussen de
belangen van het ‘concernhoofd’ en de ‘outsider-aandeelhouder’. De positie van
laatstgenoemde is weinig benijdenswaardig en verdient enige bescherming.
Dit mag er daarentegen niet toe leiden dat de gemeenschappelijke leiding van het
concernhoofd bemoeilijkt wordt, aldus Westbroek.

1 Westbroek (1969).
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Hij stelt daarom voor om een aandeelhouder met een bepaald kapitaalbelang het
recht te geven de overige aandeelhouders uit te kopen. Laatstgenoemden krijgen
op hun beurt de mogelijkheid om de overname van hun aandelen af te dwingen.
De meerderheidsaandeelhouder kan het recht in het voorstel van Westbroek slechts
gedurende betrekkelijk korte termijn na het verkrijgen van het vereiste belang
uitoefenen. Hoewel de geschetste problematiek zich met name voordoet binnen
concernverhoudingen, zou volgens hem toch een algemeen toepassingsbereik voor
het geschetste uitkooprecht moeten gelden.2

De regeling zoals Westbroek die voor ogen heeft, lijkt in grote lijnen op de
huidige wettelijke uitkoopregelingen. Het duurt echter een aantal jaar voordat zijn
pleidooi voor een algemeen uitkooprecht navolging krijgt.

b. Het wetsvoorstel ter invoering van de juridische fusie

De discussie over een wettelijk uitkooprecht komt pas weer op gang begin jaren
tachtig. De directe aanleiding hiervoor is het wetsvoorstel ter invoering van de
juridische fusie bij de naamloze en besloten vennootschap.3

In 1970 publiceert de Europese Commissie een ontwerp voor de derde richtlijn
betreffende fusies van naamloze vennootschappen. Het ontwerp voorziet in de
mogelijkheid om bij besluit van de algemene vergadering twee ondernemingen
onder algemene titel te laten samengaan. De figuur van de juridische fusie heeft een
ingrijpend effect op de rechtspositie van de aandeelhouders van de verdwijnende
vennootschap. Dit geldt in het bijzonder voor de (kleine) groep aandeelhouders
die tegen het fusievoorstel heeft gestemd. Om de positie van deze aandeelhouders
te versterken, pleiten een aantal auteurs er voor om hen de keuze te geven tussen de
continuering van hun aandeelhouderschap in de verkrijgende vennootschap of een
uitkering in contanten voor het verlies van hun aandelenbelang.4 Dit laatste is min
of meer een verkooprecht voor de minderheidsaandeelhouders.

Op een gegeven moment verschuift de aandacht van de positie van de minder-
heidsaandeelhouder naar de meerderheidsaandeelhouder. De vraag rijst of laatstge-
noemde bij een fusieproces de mogelijkheid moet hebben om een ‘dwarsliggende’
minderheid uit te kopen.5 Voorts komt geleidelijk het besef dat een minderheid ook
buiten het kader van de juridische fusie een storende factor is en een algemeen
uitkooprecht voor de meerderheidsaandeelhouder om die reden wenselijk is.6

2 Westbroek (1969), p. 59-60.
3 Kamerstukken II 1980-1981, 16 453, nrs. 1-2.
4 Uniken Venema (1969), p. 285; Honée (1970), p. 196-197; Maeijer (1975), p. 7; Timmerman (1983),

p. 277.
5 Maeijer (1975), p. 82-83; Raaijmakers (1980a), p. 153-156; Raaijmakers (1980b), p. 44-45.
6 Raaijmakers (1980b), p. 45-46.
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Nadat tijdens de parlementaire behandeling van het wetsvoorstel omtrent de
juridische fusie nogmaals is aangedrongen op deze mogelijkheid, zegt de minister
uiteindelijk toe om de gedachte van een wettelijk uitkooprecht verder uit te werken.7

Deze belofte lost hij in met de indiening van het wetsvoorstel tot invoering van
de mogelijkheid van uitkoop van kleine minderheidsbelangen in naamloze en
besloten vennootschappen op 15 maart 1985.8 Opmerkelijk is overigens dat juist
het eerder bepleitte recht van verkoop voor de minderheidsaandeelhouder niet in
het wetsvoorstel is opgenomen.

3.2.2. De parlementaire geschiedenis van de algemene uitkoopregeling

Binnen drie jaar na de indiening wordt het wetsvoorstel aangenomen en treedt de
algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW in werking op 1 mei 1988.9

De parlementaire behandeling van het wetsvoorstel verloopt relatief eenvoudig.
Het belang van de mogelijkheid tot uitkoop van minderheidsaandeelhouders wordt
onderkend.10 Tijdens de behandeling is er in het bijzonder aandacht voor de positie
van de minderheidsaandeelhouder en worden verschillende pogingen ondernomen
om haar positie te versterken.

a. Extra afwijzingsgronden ter bescherming van de minderheidsaandeelhouder

Het wetsvoorstel kent aanvankelijk slechts twee gronden waarop de OK een
vordering tot uitkoop moet afwijzen. Het gaat om de situatie waarin de gedaagde
ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke schade lijdt door de gedwongen
overdracht (§ 8.2.2), of het geval waarin de uitkoper jegens één of meer gedaagden
afstand heeft gedaan van zijn bevoegdheid tot uitkoop (§ 8.2.4).

De Raad van State oppert de gedachte om de vordering eveneens af te wijzen
indien de belangen van de meerderheidsaandeelhouder ‘niet in ernstige mate
worden geschaad door het feit dat de overige aandelen zich in handen van anderen
bevinden’.11 De minister stelt dat in de regeling reeds een belangenafweging
besloten ligt en acht het niet wenselijk dat de OK nogmaals het belang van de
meerderheidsaandeelhouder moet toetsen. Tegenover de extra belasting voor de OK
als gevolg hiervan, wegen de voordelen van ‘zulk een – onvermijdelijk subjectieve –
toetsing niet op’, aldus de minister.12

De PvdA-fractie heeft daarentegen meer succes. Zij vraagt of een uitkooppro-
cedure ook betrekking kan hebben op de houders van prioriteitsaandelen. Moet aan

7 Kamerstukken II 1981, 16 453, nr. 5, p. 3 en 11 en Kamerstukken II 1981, 16 453, nr. 6, p. 3.
8 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nrs. 1 en 2.
9 Stb. 1988, 85.
10 Kamerstukken 1984-1985, 18 904, nr. 5, p. 1.
11 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. B, p. 3.
12 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. C, p. 5 en 6.
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hen, gelet op de mate van zeggenschap verbonden aan de prioriteitsaandelen, niet
tegemoet worden gekomen?13 De minister erkent de bijzondere positie van deze
aandeelhouders en merkt hierover op:

“Aan deze prioriteitsaandelen zijn bijzondere zeggenschapsrechten verbonden.
Zij beogen vaak een waarborg te vormen, bijvoorbeeld tegen overvallen van derden.
De overwegingen die geleid hebben tot uitgifte van dergelijke aandelen behoren
te worden gerespecteerd. Daar komt bij dat de bijzondere aard van deze aandelen het
moeilijk maakt daarvan de prijs te bepalen.”14

Bij nota van wijziging wordt daarom een derde afwijzingsgrond aan de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW toegevoegd: de OK dient een vordering ook
af te wijzen indien ‘een gedaagde houder is van een aandeel waaraan de statuten een
bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden’ (§ 8.2.3).15

Tot slot worden nog twee amendementen ingediend die tot doel hebben om een
specifieke groep aandeelhouders buiten het toepassingsbereik van de uitkooprege-
ling te houden.

Het eerste amendement strekt ertoe om de houders van werknemersaandelen te
beschermen.16 De gedachte is om het aandeelhouderschap van werknemers te
bevorderen.17 Het tweede amendement strekt er toe een vordering ook af te wijzen,
indien deze ziet op ‘de aandeelhouders die statutair ten doel en als feitelijke
werkzaamheid hebben het toetsen van jaarverslagen en jaarrekeningen aan de
wettelijke voorschriften’.18 Het amendement beoogt te voorkomen dat deze aandeel-
houders hun werkzaamheden niet kunnen uitvoeren doordat zij het aandeelhouder-
schap door de uitkoop verliezen.19

Beide amendementen worden, nadat de minister deze heeft afgeraden, verwor-
pen. Voor de minister weegt met name zwaar dat de amendementen op gespannen
voet staan met de gelijke behandeling van aandeelhouders.20 Zij houden een
bevoorrechting in van bepaalde aandeelhouders op de overige aandeelhouders,

13 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 5, p. 1.
14 Kamerstukken II 1985-1986, 18 904, nr. 6, p. 1.
15 Kamerstukken II 1985-1986, 18 904, nr. 7.
16 Kamerstukken II 1986-1987, 18 904, nr. 13.
17 Handelingen II 1987, 41, p. 2366-2367 en 2369. Zie uitgebreid over werknemersaandelen en de ratio

daarvan, Voûte (1991a).
18 Kamerstukken II 1986-1987, 18 904, nr. 14.
19 Met het amendement is onder meer gedoeld op belangenorganisaties zoals de Stichting Onderzoek

Bedrijfs Informatie (SOBI). Deze organisaties hebben veelal tot doel het controleren van de
(financiële) verslaglegging van vennootschappen. Het amendement is (niet geheel toevallig)
ingediend nadat SOBI in een brief aan de vaste Commissie van Justitie haar beklag heeft gedaan
over het wetsvoorstel (Kamerstukken II 1986-1987, 18 904, nr. 11).

20 Kamerstukken II 1986-1987, 18 904, nrs. 15 en 17 en Kamerstukken I 1987-1988, 18 904, nr. 41a, p. 2.
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zonder dat hier een goede rechtvaardiging voor bestaat. Tot slot kunnen beide
amendementen mogelijk misbruik tot gevolg hebben, aldus nog steeds de minister.21

b. Het verkooprecht voor de minderheidsaandeelhouder

Het wetsvoorstel voor de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW bevat,
zoals gezegd, geen recht voor de minderheid om de overdracht van haar aandelen te
vorderen. De reden hiervoor is dat:

“…de kosten van herhaalde prijsvaststelling de grootaandeelhouder zouden dwingen
om zelf alle minderheidsaandeelhouder uit te kopen, zodra een hunner dat eist. Dit zou
het hem zeer bemoeilijken om, zelfs als alle partijen dat wensen, afstand te doen
van zijn uitkooprecht op grond van dit artikel. De bevoegdheid van de minderheid
om, indien onderdrukt, de geschillenregeling, die tegelijk met deze regeling wordt
voorgesteld, in te roepen, neemt overigens vermoedelijk de behoefte weg aan een
uitkoop recht voor elke minderheidsaandeelhouder.”22

De minister lijkt vooral veel waarde te hechten aan het kostenargument van een
herhaalde prijsvaststelling.23

In de literatuur is er kritiek geuit op deze argumentatie.24 De kostenproblematiek
is volgens critici relatief eenvoudig te ondervangen, als de meerderheidsaandeel-
houder alle aandeelhouders uitkoopt zodra één van hen een vordering tot uitkoop
instelt. Voorts zou ook de minderheidsaandeelhouder afstand van zijn recht tot
verkoop kunnen doen. Tot slot biedt de geschillenregeling niet voor elke situatie een
oplossing. Een minderheid kan ook nadeel ondervinden, zonder dat aan de norm
voor uittreding van art. 2:343 BW is voldaan.25

De Eerste Kamer pikt deze kritiek op en vraagt de minister om een nadere
toelichting.26 De minister herhaalt de eerder genoemde argumenten en acht het
voorts niet redelijk dat een aandeelhouder die niet is ingegaan op het voorafgaand
bod alsnog de overdracht van zijn aandelen kan vorderen.27 De minister houdt
voet bij stuk en de minderheidsaandeelhouders krijgen geen recht van verkoop.

21 Kamerstukken II 1986-1987, 18 904, nr. 15, p. 2 en Handelingen II 1987, 41, p. 2368.
22 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 7.
23 Dit volgt met zoveel woorden uit de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, zie Kamerstukken I

1987-1988, 18 904, nr. 41a, p. 2.
24 Westbroek (1985), p. 710; Houwen (1988), p. 24.
25 Houwen (1988), p. 24, geeft als voorbeeld de situatie waarin een dividenduitkering van een relatief

groot bedrag voor de minderheidsaandeelhouder nadelige fiscale consequenties kan hebben. Een
dergelijke uitkering is niet zonder meer voldoende grondslag voor een geschillenprocedure.

26 Kamerstukken II 1987-1988, 18 904, nr. 41, p. 1.
27 Kamerstukken I 1987-1988, 18 904, nr. 41a. De minister wijst er bovendien op dat de SER-

fusiegedragsregels het verbieden om binnen drie jaar na de publicatie van het biedingsbericht
aandelen te verwerven tegen gunstiger voorwaarden dan onder het openbaar bod (art. 12 van de
toenmalige SER-fusiecode). Kort na de inwerkingtreding van de algemene uitkoopregeling!
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De genoemde argumenten om een dergelijk recht voor de minderheid niet in te
voeren, zijn naar mijn mening niet overtuigend. Ik acht een algemeen verkooprecht
wel wenselijk. Voorts zijn de argumenten grotendeels achterhaald met de invoering
van het verkooprecht na een openbaar bod in art. 2:359d BW (§ 3.3.3). Tot slot
maakt een algemeen verkooprecht de uitkoopregeling volgens mij evenwichtiger
(§ 4.3.2 sub b).

De algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW is sinds haar invoering in 1988
zo goed als onveranderd gebleven. Kort na de inwerkingtreding is wel de laatste zin
van het eerste lid met betrekking tot de door de doelvennootschap gehouden eigen
aandelen geschrapt, in verband met de invoering van art. 2:24d BW (§ 6.3.3 sub c).28

Voorts is eind 2012 voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW het
stemrechtvereiste ingevoerd (§ 6.4.2 sub b).29

3.3. De geschiedenis van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW

3.3.1. De dertiende EG-richtlijn betreffende het openbaar overnamebod

Aan de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW ligt eveneens een Europese
richtlijn ten grondslag. Met de regeling is namelijk art. 15 van de dertiende EG-
richtlijn betreffende het openbaar overnamebod geïmplementeerd.30

De dertiende EG-richtlijn kent een lange en bewogen voorgeschiedenis.31

In 1985 kondigt de Europese Commissie aan een richtlijn voor te bereiden inzake
de onderlinge aanpassing van de regelgeving van de lidstaten met betrekking tot het
openbaar overnamebod.32 De betrokken partijen komen lange tijd niet tot overeen-
stemming over de inhoud van een dergelijke richtlijn. Uiteindelijk wordt na ruim
vijftien jaar onderhandelen, vier richtlijnvoorstellen33 en een bemiddelingsprocedure,

van art. 2:92a/201a BW is echter een uitzondering in de SER-fusiecode opgenomen dat het verbod
van gunstiger transacties niet geldt ten aanzien van de gedwongen overdracht als gevolg van een
uitkoopprocedure. Deze uitzondering staat thans in art. 56b onder b Vrijstellingsregels Wft. Hierover
Hoyinck (2000), p. 93.

28 Stb. 1988, 517. Kamerstukken I 1987-1988, 19 813, nr. 251, p. 10.
29 Stb. 2012, 299 en 301. Kamerstukken II 2008-2009, 31 058, nr. 6, p. 15.
30 Richtlijn 2004/25/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 21 april

2004 betreffende het openbaar overnamebod (PbEG 2004, L 142/12).
31 Hierover uitgebreid Forstinger (2002), p. 99 e.v; Nieuwe Weme (2004), p. 51 e.v.; Winter (2008),

p. 109 e.v.
32 Europese Commissie (1985), p. 37. De Commissie hervat hiermee haar in 1973 ingestelde

harmonisatieplannen inzake openbare biedingen.
33 Richtlijnvoorstellen ingediend op 19 januari 1989 (PbEG 1989, C 64/8), 14 september 1990 (PbEG

1990, C 240/7), 7 februari 1996 (PbEG 1996, C 162/5) en 11 november 1997 (PbEG 1997, C 378/10).
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op 6 juni 2001 een compromis-ontwerptekst vastgesteld.34 Het Europees Parlement
verwerpt het voorstel echter.35

De destijds verantwoordelijke commissaris Bolkenstein stelt daarop een com-
missie van deskundigen in. Zij krijgt onder meer de opdracht om te onderzoeken
op welke terreinen een modernisering van het Europees vennootschapsrecht
noodzakelijk is.36 De commissie staat onder het voorzitterschap van de Nederlandse
hoogleraar Winter (hierna: de Commissie-Winter). Eén van de vragen die zij moet
beantwoorden, is of een recht om na een geslaagd openbaar bod de resterende
aandeelhouders uit te kopen wenselijk is.

In januari van 2002 publiceert de Commissie-Winter de eerste van haar twee
rapporten. Zij adviseert om de invoering van een dergelijk uitkooprecht in de richtlijn
voor te schrijven.37 Deze verplichting krijgt vorm in art. 15 van de dertiende EG-
richtlijn, welke uiteindelijk in 2004 wordt aangenomen.

3.3.2. De implementatie van de dertiende EG-richtlijn

Nederland heeft de dertiende EG-richtlijn in 2007 geïmplementeerd met de Wet
betreffende het openbaar overnamebod.38

De richtlijn verplicht de lidstaten, zoals gezegd, om binnen hun rechtssysteem de
mogelijkheid te creëren om na een openbaar bod de resterende minderheidsaan-
deelhouders uit te kopen. Hoewel Nederland deze mogelijkheid met de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW al kent, besluit de wetgever toch om een
nieuwe uitkoopregeling in art. 2:359c BW in te voeren. Een tweede, afzonderlijke
uitkoopregeling is volgens de minister nodig omdat de samenvoeging van beide
regelingen:

“…zou leiden tot een slecht leesbare bepaling. Artikel 359c wijkt op verschillende punten
af van de regeling in artikel 92a, omdat de aan artikel 359c ten grondslag liggende
richtlijnbepaling specifiek is geschreven voor de situatie van een openbaar bod. Vanwege
die verschillen ligt opname in een afzonderlijke bepaling meer voor de hand.”39

De dertiende EG-richtlijn staat het lidstaten toe om hun nationale uitkoopregelingen
te handhaven voor andere gevallen dan na een openbaar bod.40 Er zijn naar mijn

34 Over dit compromis Schutte-Veenstra (2001a); Schutte-Veenstra (2001b); Forstinger (2002), p. 114 e.v.
35 De compromistekst wordt door het Europees Parlement verworpen met 273 stemmen voor en 273

stemmen tegen. Zie over deze bijzondere stemmingsuitslag Eppink (2007); Winter (2008), p. 109 e.v.
36 Haar voornaamste taak is om uit te zoeken op welke wijze en op welke terreinen het Europees

vennootschapsrecht gemoderniseerd kan worden, Commissie-Winter (2002a), p. 1; zie Winter
(2008), p. 114.

37 Commissie-Winter (2002a), p. 54 e.v.
38 Wet van 24 mei 2007, Stb. 2007, 202, in werking getreden op 28 oktober 2007, Stb. 2007, 390.
39 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 8, p. 11.
40 Overweging 24 van de dertiende EG-richtlijn.
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mening echter geen goede redenen om de algemene en bijzondere uitkoopregeling
van art. 2:92a/201a BW en art. 2:359c BW naast elkaar te laten bestaan (§ 5.5 en
6.5.5). Beide regelingen zijn volgens mij zelfs tegenstrijdig (§ 6.5.5).

Voor de formulering van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW heeft
de wetgever zoveel mogelijk aansluiting gezocht bij de formulering van de
algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW.41 Beide regelingen verlopen
procedureel vrijwel geheel langs dezelfde lijnen. Een afwijkende procedure voor
een vergelijkbare vordering kan volgens de minister tot verwarring aanleiding
geven.42

De keuze om aan te sluiten bij de bestaande algemene uitkoopregeling van art.
2:92a/201a BW stuit op bezwaren. De kritiek is dat de nadelen die kleven aan deze
regeling onnodig in de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW worden
overgenomen.43 De critici betreuren met name de keuze voor een dagvaardings-
procedure in plaats van een verzoekschriftprocedure en het ontbreken van de
mogelijkheid van een uitkoopprijs anders dan in geld (zie over beide onderwerpen
§ 11.4 en 9.5.2).

3.3.3. Het verkooprecht voor de minderheidsaandeelhouder na een openbaar bod
ex art. 2:359d BW

Met de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW is, anders dan bij de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW (§ 3.2.2 sub b), gelijktijdig in art. 2:359d
BW een recht van verkoop voor de minderheidsaandeelhouder ingevoerd.44

De dertiende EG-richtlijn schrijft de lidstaten in art. 16 voor een dergelijk recht
in te voeren.

Een minderheid kan op grond van art. 2:359d BW tegen degene die na een
openbaar bod voor eigen rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal
verschaft, alsmede ten minste 95% van de stemrechten van de doelvennootschap
vertegenwoordigt, een vordering instellen tot overneming van zijn aandelen.
De procedure verloopt voor het overige langs ongeveer dezelfde lijnen als de
bijzondere uitkoopprocedure van art. 2:359c BW. De regelingen zijn elkaars
spiegelbeeld.45

41 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 48.
42 Kamerstukken II 2006-2007, 30 419, nr. C, p. 10.
43 Kamerstukken II 2006-2007, 30 419, nr. B, p. 6-7.
44 Over het verkooprecht van de minderheidsaandeelhouder in art. 2:359d BW: Olden (2008a), p. 850-

851; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/698 e.v.; Assink (2013), p. 2464-2466;
Buijn/Storm (2013), p. 1154-1156.

45 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 50.
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3.4. Conclusie

De gedachte van een wettelijke mogelijkheid om minderheidsaandeelhouders onder
omstandigheden uit te kopen, komt eind jaren zestig van de vorige eeuw voor het
eerst op. Het duurt toch nog bijna twintig jaar voordat in 1985 een wetsvoorstel van
deze strekking het licht ziet.

De parlementaire behandeling van het wetsvoorstel geschiedt daarentegen relatief
eenvoudig. Het belang van een wettelijk uitkooprecht wordt onderkend. Op 1 mei
1988 treedt de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW uiteindelijk in
werking. De regeling kent echter geen recht van verkoop voor de minderheidsaandeel-
houder, hoewel hiervoor door verschillende partijen is gepleit. De minister acht een
dergelijk recht niet wenselijk.

In 2008 wordt een tweede uitkoopregeling in art. 2:359c BW opgenomen. Deze
bijzondere uitkoopregeling is speciaal bedoeld voor de situatie na een openbaar bod.
De directe aanleiding is de dertiende EG-richtlijn betreffende het openbaar over-
namebod. De richtlijn verplicht lidstaten om binnen hun rechtssysteem de moge-
lijkheid te creëren om na een openbaar bod de resterende minderheid uit te kopen.

Hoewel Nederland deze mogelijkheid al kent met de algemene uitkoopregeling
van art. 2:92a/201a BW, acht de wetgever een tweede, afzonderlijke uitkoopregeling
noodzakelijk. Hiervoor zijn naar mijn mening echter geen goede redenen. De twee
uitkoopregelingen zijn zelfs tegenstrijdig. De wetgever had moeten volstaan met een
aanpassing van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW.

Tot slot is met de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW gelijktijdig een
recht van verkoop voor de minderheidsaandeelhouder in art. 2:359d BW ingevoerd.
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4. DE GRONDSLAG

4.1. Inleiding

De uitkoopregeling staat naar haar aard op gespannen voet met het eigendomsrecht
van de minderheidsaandeelhouders. Er moet daarom voldoende grondslag bestaan
ter rechtvaardiging van de gedwongen overdracht van de aandelen. Bovendien dient
de regeling met enige waarborgen te zijn omkleed, om het belang van de minderheid
voldoende ‘te dienen’.

In § 4.2.2 bespreek ik de rechtvaardigingsgrond en de overige motieven voor de
invoering van de uitkoopregeling. Vervolgens behandel ik de waarborgen waarmee
een wettelijke regeling tot uitkoop ten minste moet zijn omkleed.

Ondanks deze rechtvaardigingsgronden en waarborgen bestaat er zowel in de
literatuur als in de rechtspraak (nog steeds) discussie over de vraag of de regeling
verenigbaar is met het recht van eigendom. Ik behandel in dit hoofdstuk de twee
relevante en meest besproken bepalingen hieromtrent. Het gaat om het onteigen-
ingsverbod in art. 14 Grondwet (§ 4.3.1) en het recht op een ongestoord genot van
eigendom van art. 1 Eerste Protocol van het EVRM (§ 4.3.2).

4.2. De strekking van de uitkoopregeling

4.2.1. Een belangenafweging

De uitkoopregeling behelst in haar kern een belangenafweging. Het gaat om een
afweging tussen de belangen van de meerderheidsaandeelhouder en de minder-
heidsaandeelhouders.

De meerderheidsaandeelhouder ondervindt groot nadeel door de aanwezigheid
van een kleine groep minderheidsaandeelhouders binnen de vennootschap (§ 4.2.2
sub a).1Deze nadelen zijn volgens de wetgever alleen weg te nemen door middel van de
gedwongen uitkoop. De gedachte is dat het belang van de meerderheidsaandeelhouder

1 Zie voor de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW: Kamerstukken II 1984-1985, 18 904,
nr. 3, p. 5; Kamerstukken I 1987-1988, 18 904, nr. 41a, p. 1.
Zie voor de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW: Burkart/Panunzi (2004), p. 754;
Commissie-Winter (2002a), p. 60. Bij de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW ligt de
nadruk meer op de regeling als sluitstuk van een geslaagd openbaar bod (§ 4.2.2 sub b).
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bij het wegnemen van deze bezwaren, zwaarder weegt dan het belang van de minderheid
om haar aandelen te behouden. Aan de houders van een dergelijk klein belang komen
geen bijzondere rechten toe, zij hebben slechts een financieel belang.2 De gedwongen
overdracht is gerechtvaardigd, mits de minderheid een compensatie ontvangt voor het
verlies van haar financiële belang.3

Het gaat om het geheel aan bezwaren voor de meerderheidsaandeelhouder,
waartegen het belang van de minderheid niet opweegt.4 Een afzonderlijk bezwaar
biedt niet voldoende grondslag voor de gedwongen overdracht. De uitkoper hoeft
echter niet aan te tonen dat deze bezwaren daadwerkelijk aanwezig zijn en het
wegnemen hiervan zwaarder weegt dan het belang van de minderheid. Een afwe-
ging is reeds door de wetgever bij de totstandkoming van de regeling gemaakt,
waardoor voor een belangenafweging door de OK geen ruimte bestaat.5 De
belangenafweging betreft dus een abstracte belangenafweging op wetgevingsni-
veau.6 De OK heeft dit uitgangspunt een aantal keer bevestigd:

“…leidt het hof af dat het belang van de meerderheidsaandeelhouder, die aan het in
artikel 201a lid 1 gestelde criterium voldoet, bij verwerving van de door anderen
gehouden aandelen, (…) per definitie zwaarder dient te wegen dan de belangen van de
buitenstaande minderheidsaandeelhouders.
(…)
In het algemeen geldt dat – buiten de in de wet genoemde gevallen – voor een
afweging van de wederzijdse belangen in een geschil als het onderhavige geen plaats
is.”7

2 Kamerstukken I 1987-1988, 18 904, nr. 41a, p. 1. De wetgever wijst daarbij op de bevoegdheden die de
wet toekent ‘aan de houder van een aandelenbezit van 10%, zoals de bevoegdheid, na machtiging, een
algemene vergadering bijeen te roepen (de artikelen 110 en 220 van boek 2) of de bevoegdheid om een
enquête-verzoek te doen (artikel 346 van boek 2).’ Door een aantal wetswijzigingen geldt thans niet
langer dat aan de aandeelhouders met een belang kleiner dan 5% in het geheel geen bijzondere
bevoegdheden meer toekomen. Voor het bijeenroepingsrecht in een BV geldt ingevolge art. 2:220 BW
een kapitaalbelang van 1% en ook het enquêterecht bij ‘grote’ vennootschappen komt op grond van art.
2:346 lid 1 sub c BW toe aan de houders van aandelen die tenminste 1% van het geplaatste kapitaal
vertegenwoordigen. Evenzo Van der Grinten (1991), p. 4; Handboek (1992), p. 327.

3 Evenzo Van Vliet (1999), p. 2-3.
4 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 6. Aldus ook Houwen (1988), p. 18.
5 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. C, p. 5 en nr. 17, p. 1. Tijdens de behandeling van het

wetsvoorstel stelde de Raad van State tevergeefs voor om de vordering tot uitkoop af te wijzen indien
de belangen van de houder van 95% of meer van de aandelen niet in ernstige mate worden geschaad
door het feit dat de overige aandelen zich in handen van anderen bevinden. Zie hierover ook § 3.2.2
sub a.

6 Houwen (1988), p. 18; Joosten (1991), p. 34; Leijten (2003), p. 63.
7 OK 10 december 1992, NJ 1993/324; TVVS 1994, 132 (Billiton). Zie eveneens afwijzend inzake

belangenafweging HR 16 januari 2004 (ro. 3.4), NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co System); OK
12 juli 1990 (ro. 3.7), rolnr. 690/89, n.g. (Blankhout Nederland Franchising).
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De uitkoper hoeft dus niet aan te tonen dat hij een belang bij de uitkoopprocedure
heeft: zijn belang wordt verondersteld.8Het is voldoende dat hij aan de ontvankelijk-
heidsvereisten voldoet. Wel acht ik het mogelijk dat de OK een vordering tot uitkoop
onder omstandigheden afwijst op grond van misbruik van bevoegdheid (§ 8.4).

4.2.2. De rechtvaardiging voor de gedwongen overdracht van aandelen

Het voornaamste argument ter rechtvaardiging van de gedwongen overdracht van
aandelen is, zoals gezegd, het wegnemen van de nadelen die een meerderheidsaan-
deelhouder ondervindt door de aanwezigheid van een minderheid (hierna sub a). Dit
belang weegt zwaarder dan het belang van laatstgenoemde om haar aandelen te
behouden. Aan de uitkoopregelingen in de onderzochte landen ligt eveneens deze
gedachte ten grondslag.9

Voorts bestaan er nog andere redenen voor het bij wet faciliteren van de
gedwongen overdracht van aandelen (hierna sub b). Een belangrijk argument is
dat een dergelijke uitkoopregeling openbare biedingen stimuleert en vereenvoudigt.
Bij de door de dertiende EG-richtlijn voorgeschreven uitkoopmogelijkheid ligt sterk
de nadruk op dit uitgangspunt. Ook voor de uitkoopregeling in het Verenigd
Koninkrijk is dit bijvoorbeeld een belangrijk motief.10

a. Het wegnemen van de nadelen door de aanwezigheid van een minderheid

De meerderheidsaandeelhouder ondervindt verschillende nadelen als gevolg van de
aanwezigheid van een minderheid.11 Er gelden voor hem extra verplichtingen en
beperkingen en daarnaast kan hij geen, althans moeilijk, gebruik maken van bepaalde
vrijstellingen of verlichte regimes. Ik bespreek hierna een aantal van deze nadelen.12

i. Extra verplichtingen en beperkingen
Een minderheidsaandeelhouder heeft een relatief kwetsbare positie ten opzichte van
een meerderheidsaandeelhouder. Voor de laatstgenoemde gelden daarom enkele
(wettelijke) verplichtingen en beperkingen ter bescherming van de minderheid.

8 Zie OK 10 december 1992, NJ 1993/324; TVVS 1994, 132 (Billiton); OK 2 november 1995, TVVS
1996, p. 172 (Bene-Fin); OK 3 april 1997 (ro. 4.2), JOR 1997/80 (Hotel de l’Europe); OK 8 januari
2004 (ro. 3.3), JOR 2004/74 (Conservatrix).

9 O.a. Verhoest (2008), p. 176; Van der Elst (2007), p. 19-20; Stohlmeier (2007), p. 137-138; Gower/
Davies (2012), p. 1091-1092; Krebs (2012), p. 943-944.

10 Gower/Davies (2012), p. 1091; Dignam/Lowry (2012), nr. 5.23; Mayson/French/Ryan (2012), p. 241.
11 Deze nadelen ontstaan vaak niet zo zeer omdat een minderheidsaandeelhouder dwars ligt, maar

veeleer doordat zij onbekend en onvindbaar zijn.
12 Zie hierover ook Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 6; Slagter (1985), p. 128; Westbroek

(1985), p. 709-710; Houwen (1988), p. 18; Van der Grinten (1991), p. 2; Van Vliet (1999), p. 9-13;
Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/677; Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman
(2013), nr. 130; Assink (2013), p. 2405-2407.

31

De grondslag 4.2.2



Een veel gehoord bezwaar van de aanwezigheid van een minderheid is dat de
meerderheidsaandeelhouder verplicht blijft om fysieke algemene vergaderingen te
houden, waarbij hij bovendien de wettelijke oproepings- en agenderingsvoorschrif-
ten moet naleven. Daarnaast is besluitvorming buiten vergadering op grond van art.
2:128/238 BW vaak evenmin mogelijk.

Ook ten aanzien van het dividendbeleid ondervindt de grootaandeelhouder
beperkingen omdat hij niet alle aandelen houdt. Hij kan niet zonder meer besluiten
om (nagenoeg) de gehele winst te reserveren en geen dividend uit te keren. Een
dergelijk besluit kan onder omstandigheden in strijd zijn met de jegens de
minderheid in acht te nemen redelijkheid en billijkheid.13

Voorts dienen overeenkomsten tussen de grootaandeelhouder en de doelvennoot-
schap, bij aanwezigheid van een minderheid (intra-groepstransacties), in beginsel at
arm’s length, oftewel tegen marktconforme voorwaarden, plaats te vinden.14

Tot slot noem ik de bijzondere zorgvuldigheidsplicht die op de meerderheids-
aandeelhouder rust. Hij dient rekening te houden met de belangen van de
minderheidsaandeelhouders en te voorkomen dat zij onevenredig benadeeld wor-
den.15

ii. Onmogelijkheid van vrijstellingen of verlichte regimes
Een meerderheidsaandeelhouder ondervindt niet alleen nadelen als gevolg van de
extra beperkingen die voor hem gelden, maar ook omdat hij geen gebruik kan
maken van bepaalde vrijstellingen of verlichte regimes. Veelal is hiervoor de
instemming van alle aandeelhouders vereist of een bepaald kapitaalbelang noodza-
kelijk.

De grootaandeelhouder kan bijvoorbeeld niet de jaarrekeningen consolideren,
omdat op grond van art. 2:403 lid 1 sub b BW hier alle aandeelhouders mee in
moeten stemmen. De jaarrekening van de vennootschap moet hierdoor aan meer
voorwaarden voldoen.

Een ander nadeel is dat de meerderheidsaandeelhouder geen gebruik kan maken
van de op grond van art. 2:333 BW vereenvoudigde mogelijkheid van een juridische
fusie. Hiervoor is namelijk vereist dat hij alle aandelen in het geplaatste kapitaal van
de doelvennootschap houdt.

Tot slot noemt de wetgever in de memorie van toelichting bij het wetsvoorstel
voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW als nadeel nog de
onmogelijkheid van het vormen van een fiscale eenheid.16 Dit argument gaat echter
niet meer op. Voor het vormen van een fiscale eenheid geldt niet langer de

13 Hierover Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/195. Zie onder meer OK 9 januari 2014,
JOR 2014/97 (KLM); HR 12 juli 2013, JOR 2013/301 (VEB/KLM); OK 15 mei 2005, JOR 2005/88
(EMBA); HR 9 juli 1991, NJ 1991/51 (Sluis).

14 Bartman/Dorresteijn (2013), p. 21 e.v. Zie hierover ook Van den Ingh (1994) en (2006).
15 HR 12 juli 2013, JOR 2013/301 (VEB/KLM); HR 1 maart 2002, NJ 2002/296; JOR 2002/79

(Zwagerman). Hierover ook Van der Korst (2008), p. 856-857; Van Olffen (2012), p. 367-378.
16 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 6.
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voorwaarde dat de moedervennootschap alle aandelen in de dochter houdt. Begin
2003 is de grens voor het vormen van een fiscale eenheid verlaagd tot een
kapitaalbelang van 95%. Hiervoor is juist aansluiting gezocht bij de drempel van
de uitkoopregeling (§ 6.3.2 sub a).17

b. Overige motieven voor de gedwongen overdracht van aandelen

Behalve het wegnemen van de genoemde nadelen door de aanwezigheid van een
minderheid, bestaan er nog andere motieven voor een wettelijke uitkoopregeling.

Een belangrijk argument is dat een dergelijke regeling openbare biedingen
aantrekkelijker maakt.18 De afwezigheid van de mogelijkheid om na een geslaagd
openbaar bod relatief eenvoudig de resterende aandelen te verkrijgen, kan een
belemmering vormen voor partijen om een openbaar bod uit te brengen. Daarnaast
geldt de uitkoopregeling als compensatie voor de verplicht bod-regeling.19 Aan de
uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk ligt sterker dan in Nederland deze
gedachte van uitkoop als sluitstuk van een openbaar bod ten grondslag.20

Voorts gaat van de uitkoopregeling een bepaalde bescherming uit ten opzichte
van de minderheidsaandeelhouders. De regeling is omkleed met specifieke waar-
borgen en garandeert dat zij een billijke prijs voor hun aandelen ontvangen.
Bovendien beschermt de regeling eveneens de meerderheidsaandeelhouder tegen
mogelijk misbruik door de minderheid van haar positie.21

Tot slot geldt als motief voor de uitkoopregeling de versterking van de
concurrentiepositie van Nederland als vestigingsland voor ondernemingen.22 Een
uitkooprecht maakt het om bovenstaande redenen mogelijk interessanter voor
(buitenlandse) ondernemingen om in Nederlandse ondernemingen te investeren.

4.2.3. Een recht van de meerderheidsaandeelhouder

De mogelijkheid van uitkoop is een recht van de meerderheidsaandeelhouder. In de
uitkoopprocedure inzake Versatel uit 2005 overweegt de OK dit met zoveel
woorden:

17 Kamerstukken II 1999-2000, 26 854, nr. 3, p. 8. Zie Wet van 11 december 2002, Stb. 2002, 618, in
werking getreden op 1 januari 2003, Stb. 2002, 618.

18 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 15, p. 3; Handelingen II 1987, 41, p. 2368; Commissie-
Winter (2002a), p. 61.

19 Krebs (2013), p. 944; Commissie-Winter (2002a), p. 63.
20 Gower/Davies (2012), p. 1091; Dignam/Lowry (2012), nr. 5.23; Mayson/French/Ryan (2012), p. 241.
21 Krebs (2013), p. 944; Commissie-Winter (2002a), p. 63.
22 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 6. Evenzo Houwen (1988), p. 19; Leijten (2007), p. 265.
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“Nu het derhalve in de eerste plaats gaat om een rechtsfiguur die is bedoeld om het
belang van een meerderheidsaandeelhouder te dienen, kan er geen sprake zijn van
“ontduiking” van de uitkoopregeling indien die meerderheidsaandeelhouder van die
rechtsfiguur geen gebruik kan of wenst te maken. Omgekeerd kan immers – althans op
basis van de (nationale) wettelijke regeling zoals die thans luidt – ook niet worden
gezegd dat een minderheidsaandeelhouder het recht heeft om uitgekocht te worden. De
omstandigheid dat de uitkoop als zodanig met wettelijke waarborgen ter bescherming
van de belangen van de minderheidsaandeelhouder is omgeven, maakt zulks niet
anders.”23

Dit betekent onder meer dat op een meerderheidsaandeelhouder niet de verplichting
rust om een minderheid uit te kopen, indien hij ten minste 95% van het geplaatste
kapitaal verschaft.24 Met andere woorden: de mogelijkheid van uitkoop is een recht
en geen plicht.

Daarnaast is een meerderheidsaandeelhouder vrij in de wijze waarop hij de
resterende aandelen in de vennootschap probeert te verkrijgen.25 Dit hoeft niet
noodzakelijkerwijs door middel van een uitkoopprocedure te geschieden. Hij kan
ook kiezen voor alternatieve methodes van uitstoting, zoals een juridische (drie-
hoeks)fusie of een activa/passiva transactie.26

Deze vrijheid is in de situatie na een openbaar bod overigens relatief, omdat de
minderheid op grond van het verkooprecht van art. 2:359d BW de meerderheids-
aandeelhouder kan dwingen haar aandelen alsnog over te nemen.

Tot slot is het niet vereist dat de meerderheidsaandeelhouder eerst tracht door
middel van een minnelijke regeling de aandelen van de minderheid te verwerven.27

Hij kan direct een vordering tot uitkoop instellen.

23 OK 27 september 2005 (ro. 3.15), JOR 2005/272 (Versatel). Zie met min of meer dezelfde
overwegingen ook Hof Den Bosch 19 september 2006 (ro. 4.3.6), JOR 2007/1 (Cab Truck/Limij).

24 Leijten (2007), p. 266; Stibbe (2007), p. 273; Van den Heuvel (2007), p. 155; Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/678.

25 Aldus ook Leijten (1999), p. 208.
26 O.m. HR 14 september 2007 (ro. 4.3), NJ 2007/610; JOR 2007/237 (Versatel); OK 20 december

2007, JOR 2008/36 (Shell); Van der Korst (2008); Berendsen/Van Thiel (2008); Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/677; Leijten (2009), p. 206; Van Leeuwen (2011); Assink
(2013), p. 2466-2467; Storm (2014), p. 324-329.

27 Kamerstukken II 1987-1988, 18 904, nr. 41a, p. 2. Vgl. OK 10 december 1992 (ro. 3.5), NJ 1993/324
(Billiton). Tijdens de parlementaire behandeling van de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a
BW stelt de PvdA-fractie nog tevergeefs een verplichte minnelijke regeling voor. De minister acht
een dergelijke regeling echter minder zinvol, omdat het volgens hem voor zich spreekt dat een
meerderheidsaandeelhouder die tot uitkoop wenst over te gaan, eerst zal trachten met de minderheid
in der minne tot overeenstemming te komen. Zie Kamerstukken II 1987-1988, 18 904, nr. 41, p. 2 en
nr. 41a, p. 2.
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4.2.4. De bescherming van de minderheidsaandeelhouder

Een voorwaarde voor de gedwongen overdracht van de aandelen is dat de belangen
van de minderheidsaandeelhouder voldoende beschermd zijn. De uitkoopregeling
moet met enige waarborgen zijn omkleed. Dit mag echter niet leiden tot een
onredelijke vertraging van de procedure: uitkoop moet mijns inziens eenvoudig
blijven.

Op verschillende manieren is bescherming van de minderheid mogelijk. Ik
bespreek de volgende waarborgen, die volgens mij vereist zijn om tot een even-
wichtige uitkoopregeling te komen.

In de uitkoopprocedure gaat een belangrijke bescherming uit van de rechterlijke
tussenkomst. De OK toetst ambtshalve of aan de vereisten voor uitkoop is voldaan
(§ 6.3.5 sub a). Voor de Belgische uitkoopregeling vervult de FSMA een verge-
lijkbare waarborgfunctie door dit eveneens standaard te controleren (§ 2.3.1 sub a).
Een regeling zoals in Duitsland (§ 2.3.2) of het Verenigd Koninkrijk (§ 2.3.3),
waarbij de minderheid het initiatief voor een rechterlijke toetsing moet nemen, acht
ik niet wenselijk.28 De rechter is bij uitstek geëquipeerd om de belangen van een
zwakkere partij, zoals de minderheidsaandeelhouder, in het oog te houden. Hij kan
toetsen of de gedwongen overdracht toegestaan is en de rechten van de minderheid
niet onredelijk geschaad worden.29

Voorts is van belang dat de minderheid een reële en redelijke vergoeding voor
haar aandelen ontvangt (§ 9.2.2 sub b). Een billijke prijs is gewaarborgd, doordat de
OK in een uitkoopprocedure zelfstandig de uitkoopprijs vaststelt (§ 9.2.1 sub a). In
België en Duitsland garandeert de verplichte tussenkomst van een onafhankelijke
waarderingsdeskundige een juiste prijs voor de over te dragen aandelen (§ 2.3.1-
2.3.2). De uitkoopprijs in het Verenigd Koninkrijk is gelijk aan de tegenprestatie van
het voorafgaand bod, tenzij de minderheid aantoont dat deze unfair is (§ 2.3.3). Op
laatstgenoemde rust echter een zware bewijslast.30

Een standaard toetsing van de gestelde uitkoopprijs door een onafhankelijke derde
is naar mijn mening onmisbaar. De aansluiting bij de marktwaarde van het aandeel
zonder een standaardvorm van controle, zoals voor de regeling in het Verenigd
Koninkrijk, is onvoldoende. De markt geeft niet altijd een juiste weerspiegeling van de

28 Evenzo Bruining (2011), p. 108.
29 Uit de rechtspraak blijkt dat de uitkoper niet zonder meer aan de vereisten voor uitkoop voldoet. Een

rechterlijk tussenkomst blijft daarom noodzakelijk, zie o.m. OK 9 oktober 2012, JOR 2012/356
(Glanerbrook); OK 15 november 2011, ARO 2011/183 (Begraafplaats Vredenhof); OK 4 oktober
2011, ARO 2011/162 (BDC Holding); OK 12 september 2002, JOR 2002/224 (Weweler); OK
12 september 2002, JOR 2002/223 (Intereffekt); OK 11 juli 2002, ARO 2002/102 (Conservatrix);
OK 23 mei 2002, ARO 2002/79 (Accura).

30 De rechter hecht veel waarde aan het feit dat meer dan 90% van de aandeelhouders het voorafgaand
bod hebben aanvaard en is daarom terughoudend in de beoordeling van het bod en de daarop-
volgende uitkoopprocedure, zie hierover Re Hoare & Company Ltd (1933) 150 LT 374; Re Sussex
Brick Co Ltd [1961] 1 Ch 289 at 293. Evenzo Chivers/Shaw (2008), nr. 2.70 en 2.71.
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waarde van de aandelen, omdat zij bijvoorbeeld door een beperkte liquiditeit niet goed
functioneert, is verstoord door manipulaties of (onjuiste) speculaties of omdat het
voorafgaand bod op te weinig aandelen betrekking heeft waardoor de biedprijs geen
goed referentiepunt is (§ 9.3.2 onder a).31

Een wettelijke regeling voor de gedwongen overdracht van aandelen moet naar
mijn mening altijd met ten minste deze twee waarborgen, een rechterlijke tussen-
komst en een onafhankelijke prijsbepaling, zijn omkleed. Het geeft de minderheids-
aandeelhouder bescherming. Een wijziging van uitkoopregeling mag niet ten koste
gaan van de positie van de minderheid, bijvoorbeeld doordat de tussenkomst van de
rechter (of een onafhankelijke derde) wordt geschrapt. De minderheidsaandeel-
houder raakt door uitkoop zijn aandelen kwijt. Dit verlies moet op zorgvuldige wijze
plaatsvinden. Die zorgvuldigheid wordt geboden door een rechterlijke tussenkomst
en onafhankelijke prijsbepaling, waardoor in mijn ogen een juiste (wettelijke)
afweging van de in het geding zijnde belangen plaatsvindt.

Voorstellen tot vereenvoudiging of versnelling van de uitkoopprocedure die
gebaseerd zijn op de regeling in het Verenigd Koninkrijk, hebben om bovenstaande
reden niet mijn voorkeur.32 Een aansluiting bij het Verenigd Koninkrijk ligt
bovendien niet voor de hand, omdat in die regeling – anders dan de Nederlandse
– de nadruk niet ligt op de bescherming van de minderheid, maar juist op de positie
van de meerderheidsaandeelhouder (§ 6.3.2 sub a). Zij is uitsluitend bedoeld als
instrument voor de bieder om na een succesvol bod de resterende aandelen te
verkrijgen: het doel is om openbare biedingen te vereenvoudigen en te stimuleren.33

De belangen van de minderheid spelen in het Verenigd Koninkrijk een onder-
geschikte rol, zeker in vergelijking met Nederland. Dit blijkt ook uit de uitkoop-
drempel van 90% (vgl. Nederland, België en Duitsland: 95%, § 6.3.2 sub a).

4.3. De verhouding van de uitkoopregeling met het recht van eigendom

De gedwongen overdracht van aandelen als gevolg van een geslaagde vordering tot
uitkoop, staat op gespannen voet met het eigendomsrecht van de minderheidsaan-
deelhouders.

In zowel de literatuur als de rechtspraak is deze spanning met enige regelmaat
aan de orde gekomen. Ook tijdens de parlementaire behandeling van de wetsvoor-
stellen is aan deze problematiek aandacht besteed.

Hoe verhoudt de uitkoopregeling zich nu precies met dit eigendomsrecht? Ik
behandel hierna de twee relevante en meest besproken bepalingen hieromtrent, te

31 Slagter (2005), p. 618; Van der Korst (2008), p. 859; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme
2-II* 2009/687 onder c; Van Ginneken (2010), p. 245. Zie ook OK 18 september 2012 (ro. 3.10),
ARO 2012/139 (IFCO Systems); OK 19 juni 2012 (ro. 3.17), JOR 2012/250 (New World
Resources); OK 23 september 2004 (ro. 3.5-3.8), JOR 2004/297 (Vodafone Libertel).

32 Zie o.a. Norbruis (2003), p. 575-576; Olden (2010), p. 67-71.
33 Gower/Davies (2012), p. 1091; Dignam/Lowry (2012), nr. 5.23; Mayson/French/Ryan (2012), p. 241.
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weten het onteigeningsverbod in art. 14 Grondwet en het recht op een ongestoord
genot van eigendom van art. 1 Eerste Protocol van het Europese Verdrag tot
bescherming van de rechten van de mens en de fundamentele vrijheden (hierna: EP
EVRM).34

4.3.1. De verhouding met art. 14 Grondwet: een vorm van onteigening?

Tijdens de parlementaire behandeling van het wetsvoorstel van de algemene
uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW rees als snel de vraag of de regeling niet
in strijd was met de onteigeningsbepaling van art. 14 lid 1 Grondwet.35

De minister stelt naar mijn mening terecht dat dit niet het geval is.36 Hoewel de
Grondwet geen definitie bevat van het begrip onteigening, staat vast dat het in ieder
geval om een publiekrechtelijk handelen moet gaan.37 De uitkoopregeling daaren-
tegen betreft een zuiver privaatrechtelijke verhouding, waarbij de overheid geen
partij is. Er is bij de gedwongen overdracht dus geen sprake van een onteigening in
de zin van art. 14 Grondwet.38

Bovendien geldt voorts dat een rechter niet kan treden in de grondwettigheid van
een wet in formele zin zoals de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW
en de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW.39

4.3.2. De verhouding met art. 1 Eerste Protocol EVRM: een schending van het
ongestoord genot van eigendom?

Tijdens de behandeling van het wetsvoorstel van de algemene uitkoopregeling ex
art. 2:92a/201a BW is niet alleen de verhouding met het onteigeningsverbod van
art. 14 Grondwet besproken (§ 4.3.1), maar is ook de vraag aan de orde gekomen in

34 Andere bepalingen waar door minderheidsaandeelhouders een beroep op is gedaan, zijn onder andere
art. 14 EVRM (verbod op discriminatie) en art. 14 IVBPR (recht op een eerlijk proces). Zie
bijvoorbeeld OK 13 april 2010, JOR 2010/184 (Getronics); HR 17 september 2007, NJ 2007/610;
JOR 2007/237 (Versatel).

35 Kamerstukken II 1986-1987, 18 904, nr. 11; Handelingen II 1987, 41, p. 2366. De aanleiding
hiervoor was van een brief van de Stichting Onderzoek Bedrijfsinformatie (SOBI).
Het eerste lid van art. 14 Grondwet luidt: ‘Onteigening kan alleen geschieden in het algemeen belang
en tegen vooraf verzekerde schadeloosstelling, een en ander naar bij of krachtens de wet te stellen
voorschriften.’

36 Kamerstukken II 1986-1987, 18 904, nr. 15; Handelingen II 1987, 41, p. 2366 e.v.; Handelingen I
1988, 16, p. 497.

37 Koekkoek (1982), p. 299 e.v.; Houwen (1988), p. 21; Bovend’Eert (2004), p. 31 e.v.; Van der Pot
(2006), p. 429 e.v.

38 Evenzo Van der Grinten (1991), p. 3; A-G Mok in zijn conclusie (overweging 4.2.4.3.) onder HR
11 september 1996, NJ 1997/176; JOR 1996/113 (Nationale Nederlanden); Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/678; Bulten (2011), p. 39; Assink (2013), p. 2409-2410.

39 OK 13 april 2010 (ro. 4.6), JOR 2010/184 (Getronics); HR 11 september 1996 (ro. 4.5), NJ 1997/
176; JOR 1996/113 (Nationale Nederlanden).

37

De grondslag 4.3.2



hoeverre de regeling verenigbaar is met de eigendomsbescherming van art. 1 EP
EVRM.40 De minister ging destijds niet op deze vraag in.

Het Europese Hof voor de Rechten van de Mens (hierna: EHRM) heeft zich tot
op heden evenmin uitgesproken over de verhouding tussen de Nederlandse uitkoop-
regeling en het eigendomsrecht van art. 1 EP EVRM.41Wel hebben de Hoge Raad
en de OK in verschillende uitspraken geoordeeld dat de uitkoopregeling niet in strijd
is met het eigendomsrecht.42

Ik bespreek eerst kort het toetsingskader voor de vraag wanneer er sprake is van
schending van het eigendomsrecht van art. 1 EP EVRM. Vervolgens onderzoek ik
of de Nederlandse uitkoopregeling deze toets kan doorstaan.

a. Het toetsingskader voor het eigendomsrecht van art. 1 EP EVRM

De bepalingen uit het EP EVRM en het EVRM richten zich in principe tot de
verdragstaten. Zij zijn gehouden de desbetreffende vrijheden van deze bepalingen te
waarborgen. De regels hebben daarom in beginsel slechts verticale werking.43

Een burger kan de rechter echter dwingen om het nationale recht verdrags-
conform te interpreteren. Laatstgenoemde moet vervolgens een rechtsregel buiten
toepassing laten, voor zover de toepassing hiervan een schending van een ver-
dragsbepaling oplevert. Er is op deze manier sprake van indirecte horizontale
werking.44

Uit art. 1 EP EVRM zijn drie afzonderlijke regels te onderscheiden: (i) het
beginsel van het ongestoord genot van eigendom, (ii) de bescherming tegen de
ontneming van eigendom en (iii) de mogelijkheid tot regulering van het eigen-
domsrecht.45

Voor de vraag of er sprake is van een schending van het eigendomsrecht zijn een
drietal elementen van belang. Allereerst moet het beweerlijk geschonden recht
kwalificeren als ‘eigendom’ in de zin van art. 1 EP EVRM. Vervolgens is het de

40 Handelingen I 1988, 18 904, 16, p. 494-495.
41 In EHRM 16 januari 2001, JOR 2001/81 (Offerhaus t. Nederland), stellen de verzoekers zich op het

standpunt dat de Nederlandse uitkoopregeling in strijd is met het eigendomsrecht van art. 1 EP
EVRM. De rechter verklaart de klacht echter niet-ontvankelijk, omdat verzoekers het standpunt niet
in eerste instantie voor de OK opgeworpen hebben.

42 OK 13 april 2010, JOR 2010/184 (Getronics); HR 14 september 2007, NJ 2007/610; JOR 2007/237
(Versatel); OK 10 december 1992, NJ 1993/324 (Billiton). Zie voor rechtelijke uitspraken over de
verhouding tussen de uitkoopregeling en het eigendomsrecht in Duitsland en Frankrijk, Commissie-
Winter (2002a), p. 61 voetnoot 23.

43 Barkhuysen/Van Emmerik (2005), p. 10 e.v.; Asser/Hartkamp 3-I* 2011/220; Schild (2012), p. 34.
44 O.a. Vande Lanotte/Haeck (2004), p. 357; Barkhuysen/Van Emmerik (2005), p. 53; Janssen (2006),

p. 338; Milo (2007), p. 48; Asser/Hartkamp 3-I* 2011/226; Schild (2012), p. 35.
45 EHRM 23 september 1982, NJ 1988/290 (Sporrong en Lönnroth t. Zweden). Zie hierover ook Vande

Lanotte/Haeck (2004), p. 308; Schutte (2004), p. 28; Barkhuysen/Van Emmerik (2005), p. 52;
Eikelboom (2009), p. 607; Schild (2012), p. 121.
De Engelse tekst van art. 1 EP EVRM luidt als volgt: “Every natural or legal person is entitled to the
peaceful enjoyment of his possessions. No one shall be deprived of his possession except in the public!
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vraag of er daadwerkelijk een inbreuk is gemaakt op dit eigendom. Tot slot is het de
vraag of deze inbreuk gerechtvaardigd is.46

Het EHRM legt het eigendomsbegrip van art. 1 EP EVRM ruim en autonoom
uit.47Dat betekent dat het begrip niet gebonden is aan nationaalrechtelijke definities
en evenmin beperkt is tot het eigendom van zaken.48 Onder het begrip vallen
bijvoorbeeld ook ‘certain other rights and interests constituting asses’.49 Reeds in
1982 is bepaald dat ook aandelen kwalificeren als eigendom in de zin van art. 1 EP
EVRM.50 Zij vertegenwoordigen een economische waarde en zijn daarom te
beschouwen als ‘possessions’.51

Het eigendomsrecht is niet absoluut en kan worden beperkt. Of van een
beperking sprake is, hangt af van de concrete omstandigheden van het geval. Het
EHRM neemt relatief snel aan dat er sprake is van een inbreuk op het eigendoms-
recht.52 Bij de gedwongen overdracht in de uitkoopprocedure bestaat naar mijn
mening geen twijfel. Er is een inbreuk op het eigendomsrecht.

Niet elke beperking levert echter een schending van art. 1 EP EVRM op. Dit
hangt er, zoals gezegd, van af of de beperking gerechtvaardigd is. In de rechtspraak
is hiervoor een toetsingskader ontwikkeld. De toetsing geschiedt aan de hand van de
volgende drie stappen:
– de legitimiteit (lawfulness): is de inbreuk voorzien bij wet?
– het doel (general interest): dient de inbreuk een gerechtvaardigd algemeen

belang?
– de proportionaliteit (fair balance): bestaat er een rechtvaardig evenwicht tussen

de bevordering van het algemeen belang en de bescherming van de rechten van
het individu?53

interest and subject to the conditions provided for by law and by the general principles of international law.
The preceding provisions shall not, however, in any way impair the right of a State to enforce such laws as
it deems necessary to control the use of property in accordance with the general interest or to secure the
payment of taxes or other contributions or penalties.”

46 Ploeger (2000), p. 688; Schutte (2004), p. 35 e.v.; Schild (2012), p. 120.
47 Ploeger (2000), p. 688-690; Vande Lanotte/Haeck (2004), p. 318-329; Schutte (2004), p. 42-51;

Barkhuysen/Van Emmerik (2005), p. 56-60; Milo (2007), p. 48; Eikelboom (2009), p. 607; Schild
(2012), p. 121.

48 Het begrip is ruimer dan het in het Nederlandse recht bekende eigendomsrecht van art. 5:1 lid 1 BW,
zie ook Ploeger (2000), p. 690.

49 EHRM 23 februari 1995 (onder 53), nr. 15375/89 (Gasus Dosier- und Fordertechnik GmbH t.
Nederland). Vgl. EHRM 5 januari 2000, nr. 33202/96 (Beyeler t. Italië); EHRM 11 januari 2007, nr.
73049/01 (Anheuser-Busch Inc. t. Portugal).

50 EHRM 12 oktober 1982, nr. 8588/79 en 8589/79 (Bramelid en Malström t. Zweden).
51 Dit uitgangspunt is door het EHRM diverse malen bevestigd in o.m. EHRM 25 juli 2002 (onder 92),

nr. 48553/99 (Sovtransavto Holding t. Oekraïne); EHRM 7 november 2002 (onder 60), nr. 30417/96
(Olczak t. Polen).

52 Ploeger (2000), p. 691; Schutte (2004), p. 51.
53 O.a. Vande Lanotte/Haeck (2004), p. 353; Schutte (2004), p. 35 e.v.; Barkhuysen/Van Emmerik

(2005), p. 62 e.v.; Ploeger (2005), p. 113; Schild (2012), p. 126.
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De verdragstaten komen een hoge mate van vrijheid toe om te beoordelen of de
beperking van het eigendomsrecht proportioneel en in het algemeen belang is
(margin of appreciation).54

b. De verhouding van de gedwongen overdracht van aandelen met art. 1 EP
EVRM

Het EHRM heeft, zoals gezegd, tot op heden nog niet hoeven oordelen over de
verhouding tussen de Nederlandse uitkoopregeling en het eigendomsrecht van art. 1
EP EVRM.55 Wel heeft zij zich in de zaak Bramelid en Malmström t. Zweden uit
1982 uitgelaten over de uitkoopregeling in Zweden en beslist dat deze verenigbaar
is met art. 1 EP EVRM.56

De Zweedse uitkoopregeling van destijds vertoont overeenkomsten met de
Nederlandse regeling, maar bevat een aantal opvallende verschillen.57 Het belang-
rijkste verschil is dat de minderheidsaandeelhouders in Zweden ook de mogelijk-
heid hebben om de gedwongen overname van hun aandelen te vorderen.58

Nederland kent pas sinds 2007 met art. 2:359d BW een vergelijkbaar (beperkt)
verkooprecht voor de minderheid (§ 3.3.3).59

Het EHRM oordeelt eerst dat voldaan is aan de vereisten van lawfulness en
general interest (zie hiervoor sub a). De gedwongen overdracht van aandelen is
voorzien bij wet en er is bovendien een duidelijk algemeen belang voor de
wettelijke regeling aan te wijzen.60 De aanwezigheid van een zeer kleine minderheid

54 O.a. Vande Lanotte/Haeck (2004), p. 353; Schutte (2004), p. 53; Barkhuysen/Van Emmerik (2005),
p. 67; Ploeger (2005), p. 113.

55 In EHRM 16 januari 2001, JOR 2001/81 (Offerhaus t. Nederland), verklaart het EHRM een klacht
hieromtrent niet-ontvankelijk.

56 EHRM 12 oktober 1982, nr. 8588/79 en 8589/79 (Bramelid en Malström t. Zweden).
Destijds geschiedde het onderzoek door de toenmalige Europese Commissie voor de Rechten van de
mens. Ik gebruik hier echter de term EHRM.

57 Het ging in deze zaak om de uitkoopregeling uit de Zweedse Vennootschapswet (Aktiebolagslagen)
van 1 januari 1977.

58 Andere verschillen zijn dat de uitkoopregeling alleen van toepassing is in concernverhoudingen, de
uitkoopdrempel op 90% van het geplaatste kapitaal ligt, de vordering kan worden afgewezen omdat
bijvoorbeeld de periode tussen de verkrijging van het belang en het instellen van de vordering
onredelijk lang is en de waarde van de aandelen wordt vastgesteld arbiters. Zie over de Zweedse
uitkoopregeling EHRM 12 oktober 1982, nr. 8588/79 en 8589/79 (Bramelid en Malström t. Zweden)
onder ‘The Facts’ en Houwen (1988), p. 19.

59 Zie over het verkooprecht van art. 2:359d BW: Olden (2008a), p. 850-851; Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/698; Assink (2013), p. 2464-2466; Buijn/Storm (2013),
p. 1154-1156.

60 EHRM 12 oktober 1982, nr. 8588/79 en 8589/79 (Bramelid en Malström t. Zweden) bij het kopje
‘The Facts’ onder 1d.
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kan het functioneren van een vennootschap, en meer in het algemeen een goed
functionerend bedrijfsleven, belemmeren.61

De kern van de zaak draait, zoals in de meeste ‘art. 1 EP EVRM-zaken’, om de
vraag of er een fair balance is tussen de bevordering van het algemeen belang en de
bescherming van de rechten van het individu.62 Het gekozen middel moet propor-
tioneel zijn ten opzichte van het beoogde doel.63 De inbreuk op het eigendomsrecht
mag niet leiden tot een individual and excessive burden voor de betrokkene.64 Het
toetsingscriterium is of de uitkoopregeling willekeur of rechtsonzekerheid tot
gevolg heeft.65

Bij de Zweedse uitkoopregeling is er geen sprake van een dergelijke willekeur of
rechtsonzekerheid, aldus het EHRM. Het hof acht het van belang dat de minderheid
eveneens het recht heeft om tegen dezelfde voorwaarden de overname van hun
aandelen te vorderen en dat de uitkoopprijs ‘was established by qualified arbitra-
tors, in a carefully reasoned decision and by reference to criteria which (…) would
appear to be arbitrary or unreasonable’.

Hoe verhoudt deze uitspraak zich nu tot de Nederlandse uitkoopprocedure?
Hierbij staat eveneens de vraag centraal of er sprake is van een fair balance. De
regeling mag geen willekeur of rechtsonzekerheid creëren ten opzichte van de
minderheidsaandeelhouder.

De OK beslist ruim tien jaar na de Bramelid en Malmström t. Zweden-zaak in de
uitkoopprocedure inzake Billiton dat de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/
201a BW niet in strijd is met art. 1 EP EVRM. Zij overweegt hiertoe dat het
eigendomsrecht niet absoluut is en dat ‘niet zelden (…) het belang van de ene
eigenaar op ongestoord genot van eigendom met inachtneming van de nodige
waarborgen tegen willekeur [moet] worden afgewogen tegen andere belangen, al dan
niet van eigenaren’.66 De uitkoopregeling behelst volgens haar een dergelijke afwe-
ging en is bovendien met enige waarborgen omringd. De rechter moet ambtshalve

61 Evenzo Schild (2012), p. 195. Dat een regeling een gerechtvaardigd algemeen belang moet dienen,
valt binnen de margin of appreciation van een verdragsstaat. Het EHRM neemt het bestaan van een
algemeen belang dan ook snel aan. Een algemeen belang betekent overigens niet dat de gemeenschap
er rechtstreeks van moet profiteren, het begrip wordt ruimer toegepast. Zie EHRM 21 februari 1986
(onder nr. 41), nr. 8793/79 (James e.a. t. Verenigd Koninkrijk). Aldus ook Ploeger (2000), p. 692-
693; Schutte (2004), p. 55-56; Barkhuysen/Van Emmerik (2005), p. 63 en 68.

62 Schutte (2004), p. 57; Milo (2007), p. 48. Ploeger (2005), p. 113, noemt het proportionaliteitsvereiste
de spil waar het gehele EVRM om draait.

63 Vgl. EHRM 15 november 2005, nr. 44302/02, onder nr. 46 (Pye t. Verenigd Koninkrijk).
64 Deze regel is geformuleerd in EHRM 23 september 1982 (onder nr. 73), NJ 1988/290 (Sporrong en

Lönnroth t. Zweden). Het EHRM overweegt in deze zaak: ‘the law does not create such inequality
that one person could be arbitrarily and unjustly deprived of property in favour of another’.

65 EHRM 23 september 1982 (onder nr. 73), NJ 1988/290 (Sporrong en Lönnroth t. Zweden). Zie
hierover ook Schutte (2004), p. 57; Barkhuysen/Van Emmerik (2005), p. 63; Milo (2007), p. 48.

66 OK 10 december 1992 (ro. 3.3), NJ 1993/324 (Billiton). Zie ook OK 13 december 2010 (ro. 4.6),
JOR 2010/184 (Getronics).
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onderzoeken of aan de ontvankelijkheidsvereisten is voldaan en zelfstandig de
uitkoopprijs vaststellen, aldus de OK.

Dezelfde kwestie is, zoals gezegd, nooit expliciet aan de Hoge Raad voorgelegd.
Wel is in de uitkoopprocedure inzake Nationale Nederlanden in cassatie tevergeefs
aangevoerd dat de uitgekochte aandeelhouders recht hebben op een uitkoopprijs, die
is vastgesteld volgens de gunstigste berekeningswijze van de waarde van de
aandelen.67 Daarnaast beslist de Hoge Raad in de enquêteprocedure inzake Versatel
dat het door middel van een juridische fusie verwateren van het belang van de
minderheid tot onder de uitkoopdrempel van 5% niet zonder meer onrechtmatig is.
Zij overweegt daarbij zonder nadere motivering dat ‘de regeling van art. 2:92a en
2:201a BW, die voorziet in een eenvoudige procedure om minderheidsaandeelhou-
ders uit te kopen, naar ook in het middel wordt erkend, niet in strijd [is] met het
bepaalde in art. 1 van het Eerste Protocol bij het EVRM en in art. 14 EVRM’.68

Het oordeel dat de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW verenigbaar
is met het eigendomsrecht van art. 1 EP EVRM acht ik juist.69 Hetzelfde geldt naar
mijn mening voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW. Voor beide
regelingen is er over het algemeen sprake van een fair balance. De gedwongen
overdracht is slechts onder strikte wettelijke voorwaarden mogelijk. Bovendien is,
anders dan bij de meeste uitkoopregelingen in de onderzochte landen (§ 2.4), een
rechterlijke tussenkomst vereist. De rechter toetst in veel gevallen ambtshalve of aan
de genoemde voorwaarden is voldaan (§ 6.3.5 sub a). Voorts komt bij de ontneming
van eigendom veel belang toe aan de compensatie die hier tegenover staat.70 De
Nederlandse uitkoopregeling is met voldoende waarborgen omkleed, waardoor de
minderheidsaandeelhouders een reële vergoeding voor hun aandelen ontvangen
(§ 9.2.2 sub b).71

Ik plaats wel een kanttekening bij de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/
201a BW. De regeling kan naar mijn mening onder omstandigheden toch tot
rechtsonzekerheid leiden. Omdat de meerderheidsaandeelhouder de vordering te
allen tijde kan instellen, blijft de minderheid mogelijk gedurende onbepaalde tijd in
onzekerheid of zij haar aandelen gedwongen moet overdragen.72 Voor de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW geldt dit niet, omdat de uitkoper een dergelijke
vordering binnen drie maanden na het voorafgaand bod moet instellen (§ 5.4.2).

67 HR 11 september 1996 (ro. 4.6.1), NJ 1997/176; JOR 1996/113 (Nationale Nederlanden).
68 HR 14 september 2007 (ro. 4.4), NJ 2007/610; JOR 2007/237 (Versatel).
69 Aldus ook Bulten (2011), p. 44; Schild (2012), p. 197; Assink (2013), p. 2405-2406; Handboek

(2013), nr. 199.2.
70 Vande Lanotte/Haeck (2004), p. 370; Barkhuysen/Van Emmerik (2005), p. 66-67.
71 Evenzo Schild (2012), p. 196-197.
72 Vgl. EHRM 23 september 1982 (onder nr. 73), NJ 1988/290 (Sporrong en Lönnroth t. Zweden). In

deze zaak gold als een individual and excessive burden het feit dat de verzoekers langdurig in
onzekerheid verkeerden over hun eigendom.
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Bovendien kunnen de minderheidsaandeelhouders de overname van hun aandelen
afdwingen op grond van het spiegelbeeldige verkooprecht in art. 2:359d BW.73

Een aantal auteurs pleit om deze reden voor een algemeen verkooprecht voor de
minderheid. Een dergelijk recht maakt de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/
201a BW volgens hen evenwichtiger.74 Zij wijzen daarbij ook op de reeds
besproken Bramelid en Malmström t. Zweden-zaak.75 Het EHRM oordeelt in
deze zaak dat de Zweedse uitkoopregeling geen schending van art. 1 EP EVRM
oplevert, mede gelet op het feit dat de minderheid onder dezelfde voorwaarden een
verkooprecht toekomt.76 Ook de geschillenregeling, waarbij eveneens sprake is van
de gedwongen overdracht van aandelen, kent een dergelijke wederkerigheid.77

Hoewel ik voorstander ben van een algemeen verkooprecht voor de minderheid,
neemt dit de geschetste rechtsonzekerheid slechts gedeeltelijk weg. Het biedt
namelijk geen oplossing voor de situatie waarin de minderheid haar aandelen wenst
te houden en geen gebruik maakt van haar verkooprecht. Een termijn voor het
instellen van de vordering geeft naar mijn mening daarentegen wel de gewenste
duidelijkheid.78

Een temporele beperking sluit bovendien aan bij het doel en de rechtvaardiging
die aan de gedwongen overdracht van aandelen ten grondslag ligt (§ 4.2.2). Als de
meerderheidsaandeelhouder gedurende lange tijd de aanwezigheid en daarmee de
nadelen van een minderheid duldt, dan is het alsnog uitkopen van laatstgenoemde na
die periode mogelijk niet langer gerechtvaardigd. Weegt zijn belang in dat geval nog

73 Zie over het verkooprecht van art. 2:359d BW: Olden (2008a), p. 850-851; Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/698; Assink (2013), p. 2464-2466; Buijn/Storm (2013),
p. 1154-1156.

74 Houwen (1988), p. 22; Joosten (1989), p. 36; Van Vliet (1999), p. 5; De Vries (2010), p. 436. Zie
hierover ook Handelingen I 1988, 16, p. 494. Anders: Timmerman in zijn conclusie (3.20) bij HR
14 september 2007, NJ 2007/610; JOR 2007/237 (Versatel). Hij meent dat het ontbreken van een
algemeen verkooprecht niet veel belang toekomt mede gelet op de aan de wetgever toekomende
margin of appreciation. Daarnaast biedt de geschillenregeling de minderheidsaandeelhouder volgens
hem nog een zekere bescherming.

75 EHRM 12 oktober 1982, nr. 8588/79 en 8589/79 (Bramelid en Malström t. Zweden).
76 Bovendien geldt voor de Zweedse regeling dat de vordering tot uitkoop kan worden afgewezen

indien de periode tussen de verkrijging van het meerderheidsbelang en de aanvang van de procedure
onredelijk lang is.

77 In de procedure inzake Van den Berg stellen de uit te stoten aandeelhouders dat de uitstoting van art.
2:336 BW in strijd is met art. 1 EP EVRM. De Hoge Raad verwerpt deze stelling en overweegt,
verwijzend naar de Bramelid en Mallstöm t. Zweden-zaak, het volgende: “De zogeheten geschillen-
regeling behelst zo’n afweging en voldoet ook overigens aan de daaraan ingevolge het Protocol te
stellen eisen. (…) De Nederlandse geschillenregeling biedt daarbij de “balance”, dat de door de
gedragingen van de medeaandeelhouder(s) gehinderde aandeelhouder(s) de keuze wordt geboden de
eerstbedoelde aandeelhouder(s) uit te kopen dan wel zich zelf te laten uitkopen.” Zie HR 8 december
1993 (ro. 4.11 en 4.14), NJ 1994/273 (Van den Berg).

78 Aldus ook Commissie-Winter (2002b), p. 110.
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wel op tegen het belang van de minderheid om zijn aandelen te behouden?79 Tot slot
kan een termijn mogelijk een rol spelen bij (het vereenvoudigen van) de prijsbepa-
ling (§ 5.4 en 10.2.3 sub b).

De geschetste rechtsonzekerheid leidt volgens mij, mede gelet op de waarborgen
omtrent de prijsbepaling en de rechterlijke tussenkomst, echter niet tot een dermate
onevenredige last voor de minderheid dat er sprake is van schending van art. 1 EP
EVRM.80 Ik acht een algemeen verkooprecht voor de minderheid en een termijn
voor het instellen van een vordering tot uitkoop desalniettemin wenselijk (§ 5.4.3).
Er is mijns inziens voorts geen goede reden voor het handhaven van twee
afzonderlijke uitkoopregelingen (§ 5.5). Ik pleit daarom voor het samenvoegen
van de algemene en bijzondere uitkoopregeling (art. 2:92a/201a BW en art. 2:359c
BW), waarbij één termijn kan gelden en slechts één spiegelbeeldige regeling voor
het verkooprecht voldoende is.

4.4. Conclusie

De strekking van de uitkoopregeling
De uitkoopregeling betreft in haar kern een afweging van belangen tussen die van de
meerderheidsaandeelhouder en van de minderheidsaandeelhouders.

De meerderheidsaandeelhouder ondervindt verschillende nadelen als gevolg van
de aanwezigheid van een kleine groep minderheidsaandeelhouders binnen de
vennootschap. Er gelden voor hem extra (wettelijke) verplichtingen en beperkingen
ter bescherming van die minderheid. Daarnaast kan hij geen, althans moeilijk,
gebruik maken van bepaalde vrijstellingen of verlichte regimes (§ 4.2.2 sub a). Deze
nadelen zijn volgens de wetgever alleen weg te nemen door middel van de
gedwongen uitkoop.

De gedachte is dat het belang van de meerderheidsaandeelhouder bij het weg-
nemen van de genoemde bezwaren, zwaarder weegt dan het enkel financiële belang
van de minderheid om haar aandelen te behouden. De gedwongen overdracht is
daarom gerechtvaardigd, mits de uitgekochte aandeelhouders een compensatie
ontvangen voor het verlies van dit financiële belang (§ 4.2.1).

Een voorwaarde voor de gedwongen overdracht van de aandelen is dat de belangen
van de minderheidsaandeelhouder voldoende beschermd zijn. De uitkoopregeling

79 Ik merk daarbij direct op dat de omstandigheden mogelijk zodanig zijn gewijzigd dat het alsnog
uitoefenen van het uitkooprecht wel degelijk gerechtvaardigd is. Aldus ook Commissie-Winter
(2002b), p. 110.

80 Gelet op de ruime margin of appreciation die de verdragstaten toekomt, oordeelt het EHRM slechts
zelden dat er geen sprake is van een fair balance. Aldus ook Schild (2011), p. 620. Overigens kan
een maatregel die op zichzelf genomen proportioneel is, wel disproportioneel worden als de overheid
onredelijk lang wacht met de opheffing daarvan nadat de noodzaak verdwenen is, zie EHRM 22
februari 1994, nr. 12954/87 (Raimondo t. Italië).
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moet met de nodige waarborgen zijn omkleed. Het is naar mijn mening in ieder geval
vereist dat een onafhankelijke derde toetst of de gedwongen overdracht is toegestaan
en dat de minderheid een reële en redelijke vergoeding voor haar aandelen ontvangt
(§ 4.2.4). Voor de Nederlandse uitkoopregeling gaat van de rechterlijke tussenkomst
zo’n bescherming uit. De OK toetst ambtshalve of aan de vereisten voor uitkoop is
voldaan en stelt zelfstandig de prijs voor de over te dragen aandelen vast.

De verhouding met het recht van eigendom
Ondanks de genoemde rechtvaardigingsgrond en de waarborgen bestaat er een
zekere spanning tussen de gedwongen overdracht van de aandelen en het eigen-
domsrecht van de minderheidsaandeelhouders.

In zowel de literatuur als de rechtspraak komt met enige regelmaat de vraag op of
de uitkoopregeling verenigbaar is met het onteigeningsverbod in art. 14 Grondwet
en het recht op een ongestoord genot van eigendom van art. 1 Eerste Protocol van
het EVRM. Ik beantwoord beide vragen bevestigend.

De uitkoopregeling is geen onteigening in de zin van art. 14 Grondwet, nu het
daarbij moet gaan om een publiekrechtelijk handelen. De regeling betreft een zuiver
privaatrechtelijke verhouding, waarbij de overheid geen partij is (§ 4.3.1).

Voorts bestaat er evenmin strijd met art. 1 EP EVRM. Het Europese Hof voor de
Rechten van de Mens heeft tot op heden niet hoeven oordelen over de verhouding
tussen de Nederlandse uitkoopregeling en het eigendomsrecht van art. 1 EP EVRM.
Wel hebben de Hoge Raad en de OK in verschillende uitspraken geoordeeld dat de
gedwongen overdracht van aandelen verenigbaar is met het recht van eigendom.
Hun oordeel acht ik juist.

De uitkoopregeling voldoet aan het door het Europese Hof ontwikkelde toet-
singskader voor de vraag of er sprake is van schending van het eigendomsrecht
(§ 4.3.2 sub a). Van belang is met name of er sprake is van een fair balance tussen
de bevordering van het algemeen belang en de bescherming van de rechten van het
individu.

Voor zowel de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW als de
bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW is er over het algemeen sprake
van een dergelijke fair balance. De gedwongen overdracht is slechts onder strikte
wettelijke voorwaarden mogelijk, een rechterlijke tussenkomst is vereist en de
regeling is met voldoende waarborgen omkleed zodat de uitgekochte aandeelhou-
ders een reële vergoeding voor hun aandelen ontvangen (§ 4.3.2 sub b).

Rechtsonzekerheid door het ontbreken van een termijn
De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW kan onder omstandigheden
tot rechtsonzekerheid leiden. Doordat de meerderheidsaandeelhouder de vordering
tot uitkoop te allen tijde kan instellen, blijft de minderheid gedurende onbepaalde
tijd in onzekerheid of zij haar aandelen moet overdragen.

De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent deze onzekerheid niet,
omdat de uitkoper zijn vordering binnen drie maanden na het openbaar bod moet
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instellen (§ 5.4.2). Bovendien kan de minderheid de overdracht van haar aandelen
vorderen op grond van het spiegelbeeldige verkooprecht in art. 2:359d BW.

De invoering van een algemeen verkooprecht neemt de geschetste rechtson-
zekerheid volgens mij slechts gedeeltelijk weg. Het biedt namelijk geen oplossing
voor de situatie waarin de minderheid haar aandelen wenst te houden en geen
gebruik maakt van haar verkooprecht. Een termijn voor het instellen van de
vordering geeft daarentegen wel de gewenste duidelijkheid. Een temporele beper-
king van de regeling sluit bovendien aan bij het doel en de rechtvaardiging die aan
de gedwongen overdracht van aandelen ten grondslag ligt.

De geschetste rechtsonzekerheid leidt, mede gelet op de waarborgen omtrent de
prijsbepaling en de rechterlijke tussenkomst, niet tot een dermate onevenredige last
voor de minderheid dat er sprake is van schending van art. 1 EP EVRM. Toch acht
ik een algemeen verkooprecht voor de minderheid en een termijn voor het instellen
van een vordering tot uitkoop wenselijk.

Voorts bestaat er mijns inziens geen goede reden voor twee afzonderlijke
uitkoopregelingen binnen één rechtssysteem (§ 5.5). Ik pleit daarom voor het
samenvoegen van de algemene en bijzondere uitkoopregeling (art. 2:92a/201a
BW en art. 2:359c BW), waarbij één termijn kan gelden en slechts één algemene
regeling voor het verkooprecht noodzakelijk is.
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5. HET TOEPASSINGSBEREIK

5.1. Inleiding

In dit hoofdstuk staat het toepassingsbereik van de uitkoopregeling centraal. In
welke situatie en voor de aandelen in welke vennootschap is een vordering tot
uitkoop mogelijk?

De bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW kent een beperkter toepas-
singsbereik dan de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW. De eerstge-
noemde regeling is alleen van toepassing binnen drie maanden na een openbaar bod
op een beursgenoteerde vennootschap. De algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/
201a BW kent deze beperking niet.

In § 5.2 bespreek ik eerst het type doelvennootschap waarop de uitkoopregeling
van toepassing is. Het gaat daarbij in het bijzonder om de besloten vennootschap
(§ 5.2.2) en de beursvennootschap (§ 5.2.3). Vervolgens besteed ik aandacht aan de
beperking van de uitkoopregeling tot de nasleep van een openbaar bod. Tot slot komt
in § 5.4 de termijn voor het instellen van een vordering tot uitkoop aan de orde.

De andere vereisten voor uitkoop, te weten het kapitaal- en stemrechtvereiste
en het dagvaarden van de gezamenlijke andere aandeelhouders, behandel ik in de
volgende hoofdstukken.

5.2. De doelvennootschap

5.2.1. Inleiding

Beide uitkoopregelingen (art. 2:92a/201a BW en art. 2:359c BW) zijn van toepassing
op kapitaalvennootschappen. De vordering tot uitkoop kan zien op aandelen in zowel
een NV als een BV. Deze laatstgenoemde mogelijkheid van uitkoop in een besloten
vennootschap bestaat opmerkelijk genoeg niet in de onderzochte landen (§ 5.2.2).

Voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW geldt wel dat de
doelvennootschap ten tijde van het voorafgaand bod beursgenoteerd moet zijn
(§ 5.2.3). Een BV is in de regel niet beursgenoteerd.1 Wel zet een bieder na een

1 Zie voor de mogelijkheid om de aandelen in een BV te noteren aan een effectenbeurs, Winter (2005),
p. 107; De Kluiver (2008); Lumeij-Dorenbos (2012).
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geslaagd openbaar bod de doelvennootschap vaak direct om in een BV. In dat
geval blijft de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW van toepassing.
Voorts vallen zogenoemde open-end maatschappijen niet onder de werking van de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW.2

Beide uitkoopregelingen gelden bovendien ook voor een Societas Europea (SE)
met een statutaire zetel in Nederland.3

5.2.2. Open en besloten vennootschappen

Nederland kent met de algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW, anders dan België,
Duitsland en het Verenigd Koninkrijk, de mogelijkheid om aandeelhouders in een BVuit
te kopen.4De keuze hiervoor is in de wetsgeschiedenis niet nader gemotiveerd.

In zowel België5 als Duitsland6 zijn de uitkoopregelingen niet van toepassing op
de BVBA en de GmbH, de equivalenten van de BV. Deze regelingen zijn, net als de

2 Het gaat ingevolge art. 2:359a lid 1 BW om beleggingsmaatschappijen in de zin van art. 1:1 Wft.
Deze maatschappijen vallen niettemin onder het bereik van de algemene uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a BW. De dertiende EG-richtlijn maakt in art. 1 lid 3 ook een uitzondering ten aanzien
van centrale banken van lidstaten. Deze uitzondering is niet door de wetgever overgenomen,
aangezien de aandelen van De Nederlandsche Bank niet aan de beurs genoteerd zijn en een openbaar
bod derhalve uitgesloten is, Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 3.

3 De SE wordt beheerst door de Verordening 2157/2001/EG van de Raad van 8 oktober 2001 betreffende
het statuut van de Europese vennootschap (SE) (PbEG 2001, L 294/1) en de Uitvoeringswet
verordening Europese vennootschap, Stb. 2005, 150 en Stb. 2012, 682. Voor onderwerpen die niet of
slechts gedeeltelijk in de verordening zijn geregeld, geldt ingevolge art. 9 lid 1 sub c SE-Vo het nationale
recht van de lidstaten. Het gaat daarbij om het recht van de lidstaat waar de SE haar statutaire zetel heeft.
Nu de SE-Vo geen regeling kent voor het uitkopen van minderheidsaandeelhouders, zijn op een SE met
een statutaire zetel in Nederland de uitkoopregelingen van art. 2:92a/201a en art. 2:359c BW van
toepassing. Evenzo Van der Elst/Van den Steen (2009), p. 403 noot 36. Zie uitgebreid over de
rechtsvorm SE: De Kluiver (2004); Asser/Rensen 2-III* 2012/411 e.v.

4 Commissie-Winter (2002a), p. 56; Moritz (2004), p. 51; Van der Elst (2007), p. 22-23; Van der Elst/
Van den Steen (2009), p. 399-404.

5 In België moet het gaan om een naamloze vennootschap (NV) / société anonyme (SA) die een
openbaar beroep op het spaarwezen doet of heeft gedaan (publieke vennootschap) of een
vennootschap die geen publiek beroep op het spaarwezen doet of heeft gedaan (private vennoot-
schap), art. 513, §1 en §2 W.Venn. Het onderscheid tussen publieke en private vennootschappen is
niet hetzelfde als het onderscheid tussen besloten en open vennootschappen, zie Braeckmans/Houben
(2012), nr. 175 (en nrs. 71-73 en 129-132). Het eerstgenoemde onderscheid vertoont grote
gelijkenissen met de open en besloten NV in Nederland van voor 1971, zie hierover Schwarz
(1986), p. 29-37. Voorts is de vereenvoudigde uitkoopregeling alleen van toepassing op een
(beursgenoteerde) NV die een openbaar beroep op het spaarwezen doet of heeft gedaan, art. 42
(art. 49 jo 57) Overname-KB jo. art. 513 §1 W.Venn. Hierover uitgebreid § 5.2.3 en Verhoest (2008).
Beide uitkoopregelingen zijn overigens ook van toepassing op een commanditaire vennootschap op
aandelen (CVA) / société en commandite par actions (SCA), zie art. 657 W.Venn.

6 De Duitse uitkoopregeling is van toepassing op de naamloze vennootschap (Aktiengesellschaft/(AG))
en de commanditaire vennootschap op aandelen (Kommanditgesellschaft auf Aktien), § 327a(1)
AktG. De bijzondere uitkoopregeling na een openbaar bod ziet alleen op beursgenoteerde AG’s en
KGaA, § 1(1) jo. 39a WpÜG.
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algemene uitkoopregeling van art. 2:92a BW, alleen van toepassing op de
NV-rechtsvorm. In het Verenigd Koninkrijk is de uitkoop van minderheidsaandeel-
houders weliswaar mogelijk in iedere company, maar alleen in de situatie na een
openbaar bod.7

Volgens Van der Elst is de mogelijkheid van uitkoop niet verenigbaar met de aard
van besloten vennootschappen. Hij beschouwt de ‘lock in’ van aandeelhouders
als wezenlijk onderdeel van de besloten verhoudingen.8 Ook Houwen noemt de
uitkoop in vennootschap met een besloten aandeelhouderskring moeilijk verdedig-
baar. De minderheidsaandeelhouders hebben, gelet op hun betrokkenheid bij de
vennootschap, volgens hem meer dan alleen een financieel belang.9

Ik acht de keuze om ook de uitkoop van aandeelhouders in een BV mogelijk te
maken, juist. Aan de gedwongen overdracht ligt een belangenafweging ten
grondslag, waarbij het belang van de meerderheidsaandeelhouder zwaarder weegt
dan het belang van de uit te kopen minderheidsaandeelhouder (§ 4.2). Het is daarbij
niet relevant of het gaat om een meerderheidsbelang in een NV of een BV. Het
besloten karakter van een BV is mijns inziens geen reden om uitkoop niet toe te
staan. De beslotenheid komt met name tot uitdrukking in de beperkte overdraag-
baarheid van de aandelen.10De aandeelhouders behouden hierdoor de controle over
de samenstelling van het aandeelhoudersbestand.11 De uitkoopregeling doorbreekt
dit principe niet. De gedwongen overdracht ziet ‘slechts’ op maximaal vijf procent

7 De uitkoopregeling van section 974 CA 2006 e.v. is van toepassing op ‘the company whose shares
are the subject of a takeover offer’, section 991(1) CA 2006. Omdat een openbaar bod op de
aandelen in een besloten vennootschap niet gebruikelijk is, komt een vordering tot uitkoop jegens de
houders van deze aandelen dan ook niet vaak voor, zie Chivers/Shaw (2008), p. 32.

8 Van der Elst (2007), p. 23.
9 Houwen (1988), p. 23. Zie ook het tweede rapport van de Commissie-Winter (2002b), p. 110. De

commissie is van mening dat uitkoop bij alle ‘open vennootschappen’ mogelijk moet zijn. Zij twijfelt
echter of hetzelfde moet gelden voor ‘besloten vennootschappen’. Zij adviseert om dit nader te
onderzoeken. Het onderscheid open en besloten vennootschap door de commissie komt overigens
niet geheel overeen met het onderscheid NV en BV. De commissie definieert een ‘besloten
vennootschap’ als een vennootschap waarvan de aandelen niet vrij overdraagbaar zijn en om die
reden niet kan worden toegelaten tot een beursnotering, en waarvan niet denkbaar is dat een wijd
verspreid aandelenbezit buiten een aandelenmarkt kan worden bereikt, Commissie-Winter (2002b),
p. 35. Met de afschaffing van de verplichte blokkeringsregeling in art. 2:195 BW door de wet
vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht (Stb. 2012, 299 en 300) is een BV niet langer per
definitie een ‘besloten vennootschap’. Bovendien kwalificeert een NV onder omstandigheden als
‘besloten vennootschap’. Ik verwijs in dit verband ook naar de geschillenregeling in art. 2:335 BW
e.v. De regeling is behalve op de BVook van toepassing op een ‘besloten’ NV. Hiervan is ingevolge
art. 2:335 lid 2 BW sprake indien de statuten van de NV slechts aandelen op naam kennen, een
blokkeringsregeling bevatten en niet toelaten dat met medewerking van de vennootschap certificaten
aan toonder worden uitgegeven, zie hierover Bulten (2011), p. 30 e.v.

10 Bij de invoering van de rechtsvorm van de BV (Stb. 1971, 286) werd de beperkte overdraagbaarheid
van aandelen tot uitdrukking gebracht in een drietal kenmerken: aandelen op naam, verplichte
blokkering van aandelen en het niet toestaan om aandeelbewijzen uit te geven, Kamerstukken II
1969-1970, 10 689, nr. 3, p. 10 en nr. 7, p. 4.

11 Schwarz (1985), p. 37
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van de uitstaande aandelen. De aandeelhouders hebben zelf invloed op de verwer-
ving van de overige 95% van de aandelen die nodig is om een vordering tot uitkoop
in te stellen.12Overigens is met het schrappen van de verplichte blokkeringsregeling
in art. 2:195 BW per 1 oktober 2012 een belangrijk onderdeel van het besloten
karakter van de BV komen te vervallen.13

Daarbij komt dat een bieder na een geslaagd bod de doelvennootschap vaak
direct omzet in een BV. In dat geval moet uitkoop ook mogelijk zijn. In de praktijk
bestaat bovendien behoefte aan een uitkooprecht bij de BV.14 Van de in totaal 47
uitkoopprocedures aangebracht in de periode 2008-2013 zagen 13 vorderingen op
aandelen in een BV, waarvan zeven na omzetting.

5.2.3. Beursvennootschappen

De bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW is ingevolge art. 2:359a lid 1 BW
alleen van toepassing op vennootschappen waarvan aandelen15 zijn toegelaten tot de
handel op een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft.16 Hiermee is
getracht het toepassingsbereik van de dertiende EG-richtlijn over te nemen.17 Voor
toepassing van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW is het niet
relevant of de doelvennootschap beursgenoteerd is.

In de onderzochte landen bestaat een gedifferentieerd beeld met betrekking tot
het antwoord op de vraag of de doelvennootschap beursgenoteerd moet zijn. Voor
de algemene uitkoopregeling in zowel België18 als Duitsland19 is, net als voor de

12 De aandeelhouders kunnen voorts de mogelijkheid van uitkoop uitsluiten door overeenkomstig art.
2:201a lid 4 BW bij overeenkomst afstand te doen van hun bevoegdheid tot uitkoop (§ 8.2.4). Dit is
veelal het geval bij de BV als een joint venture of een anderszins duurzame samenwerking tussen
aandeelhouders, zie Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman (2013), nr. 130, p. 405.

13 Wet van 18 juni 2012 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de
aanpassing van de regeling voor besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid (Wet
vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht), Stb. 2012, 299 samen met Wet van 18 juni 2012 tot
aanpassing van de wetgeving aan en invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-
recht (Invoeringswet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht), Stb. 2012, 300.

14 Evenzo Hermans (2002), p. 498.
15 Het is niet vereist dat alle aandelen van de doelvennootschap genoteerd zijn. De wetgever heeft

beoogd het toepassingsbereik van de dertiende EG-richtlijn over te nemen. De richtlijn is ingevolge
art. 1 lid 1 van toepassing op vennootschappen waarvan alle of een deel van de aandelen zijn
toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt. Zie ook de toelichting op art. 1 Voorstel
voor een richtlijn van het Europees Parlement en Raad betreffende het openbaar overnamebod,
Brussel 2 oktober 2002, COM (2002) 534, p. 5. Aldus ook de Belgische vereenvoudigde uitkoop-
regeling na een verplicht bod, art. 49 Overname-KB: ‘Dit hoofdstuk geldt voor een doelvennoot-
schap (…) voor zover minstens een gedeelte van haar effecten met stemrecht zijn toegelaten tot de
handel op een gereglementeerde markt…’.

16 Op grond van art. 2:359a lid 2 BW geldt hetzelfde voor met medewerking van de vennootschap
uitgegeven certificaten (§ 6.2.3).

17 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 37 en art. 1 lid 1 dertiende EG-richtlijn.
18 Art. 513, §1 en §2 W.Venn.
19 §327a(1) AktG.

50

5.2.3 Het toepassingsbereik



algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW, een beursnotering niet vereist.
De bijzondere uitkoopregeling in Duitsland is vergelijkbaar met de bijzondere
uitkoopregeling in art. 2:359c BW. Zij is dus alleen van toepassing op beurs-
vennootschappen.20 Voor de Belgische vereenvoudigde uitkoopregeling maakt de
wet onderscheid tussen de situatie na een vrijwillig bod en na een verplicht bod. In het
eerste geval is een beursnotering voor toepassing van de regeling niet noodzakelijk.21

In de situatie na een verplicht bod ziet de regeling daarentegen alleen op vennoot-
schappen waarvan aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde
markt of zijn toegelaten tot de markten in financiële instrumenten Alternext en Vrije
Markt georganiseerd door Euronext Brussels.22 De uitkoopregeling in het Verenigd
Koninkrijk geldt tot slot voor iedere vennootschap ongeacht een beursnotering.23

De vereenvoudigde uitkoopregeling in België en de uitkoopregeling in het
Verenigd Koninkrijk kennen een ruimer toepassingsbereik dan de dertiende EG-
richtlijn voorschrijft, aangezien zij ook van toepassing zijn op een vennootschap
waarvan de aandelen niet genoteerd zijn aan een gereglementeerde markt.24

Ik ben van mening dat de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW, net als
de regelingen in België en het Verenigd Koninkrijk, een ruimer toepassingsgebied
moet hebben. Ik zie geen rechtvaardiging voor de beperking tot beursvennoot-
schappen. De dertiende EG-richtlijn verplicht hier niet toe (zie ook hierna sub b).25

Ook de commissie-Winter adviseert om de uitkoopregeling niet te beperken tot
beursgenoteerde vennootschappen.26

Het vereiste van een beursnotering in art. 2:359a BW zorgde in de praktijk tot
voor kort voor onduidelijkheid. Zo bestond er discussie over de vraag of het begrip
gereglementeerde markt in art. 2:359a BW territoriaal beperkt is tot de EER (hierna
sub a). Voorts beëindigt een bieder na een geslaagd bod de notering van een
doelvennootschap veelal direct. De vraag rees of de bijzondere uitkoopregeling
ex art. 2:359c BW in dat geval nog wel van toepassing is (hierna sub b). De OK
neemt in de zaken Numico en Cascal de onduidelijkheid op beide punten weg.

a. Het begrip ‘gereglementeerde markt’

De aandelen van de doelvennootschap moeten ingevolge art. 2:359a lid 1 BW zijn
toegelaten tot de handel aan een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft.
Een wijziging van de Wft in 2007 veroorzaakte onduidelijkheid over de vraag of het

20 § 1 jo § 39a WpÜG.
21 Art. 42 Overname-KB jo. art. 513 §1 W.Venn.
22 Art. 49 jo 57 jo. 42 Overname-KB jo. art. 513 §1 W.Venn.
23 S. 991(1) CA 2006.
24 Verhoest (2008), p. 139 en 196-197; Van der Elst/Van den Steen (2009), p. 401.
25 De richtlijn bevat slechts een minimumregeling, zie overweging 24 en art 3 lid 2 dertiende EG-

richtlijn.
26 Commissie-Winter (2002b), p. 110.
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begrip gereglementeerde markt territoriaal beperkt is tot de Europese Economische
Ruimte (EER).27 In de uitkoopprocedure Cascal uit 2011 verschaft de OK duide-
lijkheid door deze vraag bevestigend te beantwoorden.28

Bij de invoering van de uitkoopregeling verwees art. 2:359a lid 1 BW naar de
definitie van het begrip gereglementeerde markt in de Richtlijn beleggingsdien-
sten.29 Die richtlijn beperkte het begrip tot een markt gelegen in een lidstaat.30 Ter
implementatie van de MiFID31heeft de wetgever vervolgens een eigen definitie van
het begrip gereglementeerde markt in art. 1:1 Wft opgenomen.32 Deze definitie
beperkt het begrip niet tot markten binnen de EER; zij zwijgt over een territoriale
reikwijdte.33

Een aantal auteurs is van mening dat voor de reikwijdte van het begrip
gereglementeerde markt de intentie van de wetgever doorslaggevend is en niet de
letterlijke wettekst.34 Volgens hen is met de wijziging niet beoogd de definitie van
het begrip gereglementeerde markt te verruimen.35 Het begrip is daarom nog steeds
territoriaal beperkt tot markten binnen de EER.

Een tweede stroming binnen de literatuur erkent weliswaar de inconsistentie
tussen de wettekst en de bedoeling van de wetgever, maar hecht meer waarde aan de

27 De vraag speelde met name met betrekking tot de reikwijdte van de verplicht bod-regeling in
art. 5:70 Wft, waarin eveneens verwezen wordt naar het begrip gereglementeerde markt als bedoeld
in art. 1:1 Wft.

28 OK 19 april 2011 (ro. 3.1-3.6), JOR 2011/180 (Cascal).
29 Art. 1 onder 13 jo. art. 16 jo. art. 1 onder 6 sub c Richtlijn beleggingsdiensten (Richtlijn 93/22/EEG).

In het eerste voorstel voor art. 2:359a lid 1 BW werd nog verwezen naar het begrip erkende
effectenbeurs in de zin van art. 22 Wte 1995 (Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 2, p. 8). Later
koos de wetgever toch voor het begrip gereglementeerde markt, om nauwer aan te sluiten bij de
terminologie van de dertiende EG-richtlijn (Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 5, p. 1 en 4).

30 Op grond van de richtlijn diende een lijst te worden bijgehouden van gereglementeerde markten.
Iedere lidstaat moest daarbij aangeven van welke gereglementeerde markt hij de lidstaat van
herkomst was. Een gereglementeerde markt bevond zich hierdoor per definitie in een lidstaat.
Hierover Grundmann-van de Krol (2007), p. 88-90.

31 Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parlement en de Raad van 21 april 2004 betreffende markten
voor financiële instrumenten (PbEG 2004, L 145/1).

32 Wet van 30 oktober 2007 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht ter implementatie van
richtlijn markten voor financiële instrumenten (Stb. 2007, 406).

33 Met de definitie in art. 1:1 Wft heeft de wetgever art. 4 lid 1 onder 14 MiFID willen implementeren
(Kamerstukken II 2006-2007, 31 086, nr. 3, p. 84). Echter, waar de Nederlandse definitie spreekt
over ‘overeenkomstig de geldende regels inzake de vergunningsverlening en het doorlopende
toezicht’, gebruikt de MiFID de zinsnede ‘is authorised (…) in accordance with the provisions of
Title III’. Door de verwijzing naar Titel III van de MiFID is het toepassingsbereik beperkt tot
gereglementeerde markten binnen de EER (art. 46 e.v. MiFID). De definitie van art. 1:1 Wft kent die
beperking niet. Hierover ook Doorman (2008), p. 489; Teerink/Koeman (2009), p. 226.

34 Josephus Jitta (2008), p. 483 onder noot 1; Teerink/Koeman (2009); Josephus Jitta (2010);
Grundmann-van de Krol (2010).

35 Het uitgangspunt van de wetgever was om de MiFID een-op-een om te zetten (Kamerstukken II
2006-2007, 31 086, nr. 3, p. 4). Bij de aanpassing van de definitie ontbreekt een toelichting dat
bewust is afgeweken van de term gereglementeerde markt in de MiFID, aldus de auteurs.
Grundmann-van der Krol (2010), p. 151, wijst er voorts op dat waar de wetgever juist wel beoogt!
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letterlijke tekst van de wet. Deze schrijvers zijn van mening dat op grond van de
wettekst niet anders geconcludeerd kan worden dat – met de wijziging van de Wft –
het begrip gereglementeerde markt is verruimd en dus ook ziet op markten buiten de
EER.36

Zoals gezegd beëindigt de OK in de uitkoopprocedure inzake Cascal de discussie
door te oordelen dat het begrip gereglementeerde markt beperkt is tot markten
gelegen binnen de EER.37 Zij overweegt dat uit de wetsgeschiedenis van zowel art.
1:1 Wft als art. 2:359a BW niet blijkt dat de wetgever met de genoemde wets-
wijziging een verruiming van het toepassingsbereik van art. 2:359a BW voor ogen
heeft gehad. De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW is daarom (nog
steeds) beperkt tot vennootschappen waarvan de aandelen zijn toegelaten tot een
gereglementeerde markt binnen de EER. Deze uitleg ligt volgens de OK ook in de
rede, omdat het begrip ‘gereglementeerd’ betrekking heeft op het stelsel van
Europese richtlijnen, welke richtlijnen geen werking hebben ten aanzien van
markten buiten de EER.38

De beslissing van de OK is begrijpelijk, maar deze wijze van wetsuitleg is mijns
inziens toch enigszins riskant. Wetshistorische interpretatie is niet onomstreden. Het
is met name bedoeld indien de wettekst onduidelijk is (door vaagheden of
ambiguïteit) of indien hij open normen bevat.39 De wettekst in art. 2:359a BW en
art. 1:1 Wft is duidelijk en bevat evenmin open normen. De OK moet met het oog
op de rechtszekerheid waken voor een al te eenvoudige afwijking van de wettekst.

Waar ligt de grens? Ik geef een voorbeeld met betrekking tot hetzelfde art. 2:359a
BW, waarbij ik betwijfel of de wettekst in overeenstemming is met hetgeen beoogd
is. Het tweede lid van art. 2:359a BW stelt certificaathouders en certificaten
voor toepassing van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW gelijk
met aandeelhouders en aandelen. De reden voor deze gelijkstelling is gedurende
het wetgevingsproces vervallen, zonder dat de voorgestelde wettekst hierop is

het bereik uit te breiden tot gereglementeerde markten buiten de EER, hij dit nadrukkelijk in de
desbetreffende regeling opneemt. Bijvoorbeeld met de zinsnede ‘een met een gereglementeerde
markt vergelijkbaar systeem uit een staat die geen lidstaat is’, zie onder meer art. 1:93 lid 1 sub d Wft
en 5:56 lid 1 sub b Wft (Kamerstukken II 2006-2007, 31 086, nr. 3, p. 176).

36 Doorman (2008), p. 490; De Brauw aant. 9 bij art. 5:70 Wft Groene Serie Toezicht Financiële
Markten (2009); Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/625.

37 OK 19 april 2011, JOR 2011/180 (Cascal). In deze zaak zag de vordering op aandelen die tot voor
kort waren genoteerd aan de New York Stock Exchange.

38 OK 19 april 2011 (ro. 3.5), JOR 2011/180 (Cascal).
De overweging van de OK dat het begrip gereglementeerde markt territoriaal begrensd is omdat de
hieraan ten grondslag liggende Europese richtlijnen geen werking hebben buiten de EER, acht ik
enigszins opmerkelijk. De dertiende EG-richtlijn, die aan de bijzondere uitkoopregeling van art.
2:359c BW ten grondslag ligt, is namelijk een minimumrichtlijn. Dit betekent dat het de wetgever
vrijstaat om nationale regelgeving een ruimer toepassingsbereik te geven. Vgl. de vereenvoudigde
uitkoopregeling in België en de squeeze-out-regeling in het Verenigd Koninkrijk, die beiden een
ruimer toepassingsbereik kennen dan de dertiende EG-richtlijn. Hierover Verhoest (2008), p. 139 en
196-197; Van der Elst/Van den Steen (2009), p. 401.

39 Groenewegen (2006).
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aangepast. Evenmin blijkt uit de wetsgeschiedenis dat de wetgever met deze
gelijkstelling een uitkooprecht voor certificaathouders heeft beoogd (§ 6.2.3
sub b). Toch oordeelt de OK in de uitkoopprocedure inzake Corporate Express in
2010 dat een certificaathouder een vordering tot uitkoop kan instellen.40 De OK
wijkt voor toepassing van art. 2:359a BW dus wel af van de letterlijke tekst van het
eerste lid, maar doet dit niet bij het tweede lid. Toch lijkt voor beide leden de
wettekst niet in overeenstemming te zijn met de bedoeling van de wetgever.

Voor zover na het oordeel van de OK nog twijfel bestond over de reikwijdte van
het begrip gereglementeerde markt, bevestigt de minister in de memorie van
toelichting bij het wetsvoorstel Wijzigingswet financiële markten 2012 dat ‘een
gereglementeerde markt per definitie is gelegen of werkzaam is in de EU of de
EER’.41 Een verduidelijking van het begrip gereglementeerde markt door een
uitspraak van de OK of in een memorie van toelichting is volgens mij niet
voldoende. De wetgever dient het begrip in art. 1:1 Wft aan te passen. Voor de
bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359a BW moet naar mijn mening bovendien de
beperking tot enkel beursvennootschappen vervallen.

b. De beëindiging van de beursnotering

Zoals ik hiervoor al aangaf, haalt een bieder de doelvennootschap na een geslaagd
bod vaak direct van de beurs.42 Een strikte lezing van art. 2:359a lid 1 BW betekent
dat de OK een vordering tot uitkoop in dat geval moet afwijzen wegens niet-
ontvankelijkheid van de uitkoper.43 De doelvennootschap is immers niet langer
beursgenoteerd, zodat de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW niet van
toepassing is.

De OK beslist in de zaak Numico uit 2008 echter anders.44 Volgens haar brengt
een redelijke en zinvolle uitleg van art. 2:359a jo. art. 2:359c BW met zich dat het
voldoende is dat de doelvennootschap ten tijde van uitbrengen van het openbaar
bod, voorafgaand aan de vordering tot uitkoop, beursgenoteerd is.45 Het maakt
derhalve niet uit dat de beursnotering van de doelvennootschap op moment van
dagvaarding reeds beëindigd is of gedurende de procedure beëindigd wordt. Het is

40 OK 7 december 2010, JOR 2011/45 (Corporate Express).
41 Kamerstukken II 2010, 2011, 32 781, nr. 3, p. 12. De Gecombineerde Commissie Vennootschaps-

recht vroeg om verduidelijking op dit punt in haar reactie van 9 augustus 2010 op het voorontwerp
van het wetsvoorstel. Hierover Beckers (2011).

42 Er zijn diverse redenen om een doelvennootschap kort na een openbaar bod van de beurs te halen. Er
gelden minder rapportageverplichtingen, een beursnotering brengt meer publiciteit met zich en aan
de notering zitten kosten verbonden. Daarnaast is de beëindiging van de notering noodzakelijk voor
de omzetting van de doelvennootschap in een BV. Hierover Olden (2008a), p. 836; Dantuma (2008),
p. 12; Kuijpers (2009), p. 415; Van Veersen (2009), p. 63. Zie over de beëindiging van beurs-
noteringen Stevens/De Vlaam (2003).

43 Olden (2008a), p. 836.
44 OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico).
45 OK 28 oktober 2008 (ro. 3.1), JOR 2008/335 (Numico).
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evenmin relevant dat de doelvennootschap na een openbaar bod in een BV is
omgezet.46

De uitleg van de OK acht ik juist.47 Niet alleen voorkomt zij hiermee dat de
bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW voor de praktijk een dode letter
wordt of dat vennootschappen gedwongen zijn om met de omzetting te wachten
totdat de uitkoop is afgerond, zij brengt het toepassingsbereik bovendien in
overeenstemming met de dertiende EG-richtlijn.48De richtlijn geeft namelijk regels
betreffende openbare biedingen op beursgenoteerde vennootschappen en niet –
zoals art. 2:359a lid 1 BW bepaalt – voor beursgenoteerde vennootschappen. De
gedachte is dat een bieder, na een geslaagd openbaar bod op de aandelen van een
beursvennootschap, de mogelijkheid heeft om de resterende aandeelhouders uit te
kopen.49 Daarbij is het niet relevant of de beursnotering inmiddels beëindigd is.

België kent hetzelfde ‘implementatiegebrek’ door de vereenvoudigde uitkoop-
regeling eveneens alleen van toepassing te verklaren op beursvennootschappen.50

Het toepassingsgebied van de Duitse uitkoopregeling is daarentegen wel in
overeenstemming met de dertiende EG-richtlijn.51

5.3. De samenhang met een voorafgaand bod

5.3.1. Inleiding

De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW is niet beperkt tot specifieke
situaties, zoals een fusie of de nasleep van een openbaar bod.52 Voor de toepassing
van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW is daarentegen een vooraf-
gaand openbaar bod vereist.

46 O.m. OK 7 december 2010, JOR 2011/45 (Corporate Express); OK 5 oktober 2010, ARO 2010/155
(Schuitema); OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico).

47 Evenzo Olden (2009b), p. 104. Olden kan zich, ondanks zijn eerder ingenomen andersluidende
standpunt (Olden (2008a), p. 836, vinden in de benadering van de OK. Hij noemt deze praktisch en
goed verdedigbaar.

48 Van Veersen (2009), p. 63.
49 Overweging 24 dertiende EG-richtlijn.
50 Art. 49 Overname-KB: ‘Dit hoofdstuk geldt voor een doelvennootschap met statutaire zetel in

België, voor zover minstens een gedeelte van haar effecten met stemrecht zijn toegelaten tot de
handel op een gereglementeerde markt of tot markten in financiële instrumenten Alternext en Vrije
Markt, georganiseerd door Euronext Brussels’.

51 § 1(1) WpÜG: ‘Dieses Gesetz ist anzuwenden auf Angebote zum Erwerb von Wertpapieren, die von
einer Zielgesellschaft ausgegeben wurden und zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind.’.

52 De wetgever heeft in art. 2:92a/201a BW bewust geen beperking willen aanbrengen omwille van de
eenvoud, zie Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 6.
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België en Duitsland kennen een vergelijkbaar systeem waarbij de algemene
uitkoopregeling niet beperkt is tot specifieke situaties53 en voor de bijzondere
uitkoopregeling een voorafgaand openbaar bod als voorwaarde geldt.54 De regeling
in het Verenigd Koninkrijk is alleen van toepassing na een openbaar bod.55

Ik bespreek in deze paragraaf de toepassing en de wenselijkheid van het
voorafgaand openbaar bod als voorwaarde voor toepassing van de bijzondere
uitkoopregeling van art. 2:359c lid 1 BW.

5.3.2. Het vereiste van een voorafgaand bod in art. 2:359c lid 1 BW

Een uitkoper kan een vordering op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex
art. 2:359c BW slechts instellen nadat hij een openbaar bod heeft uitgebracht.56

Volgens de wetgever is een voorafgaand bod voor toepassing van de uitkoop-
regeling noodzakelijk omdat een minderheidsaandeelhouder ‘op grond van art. 15
lid 5 dertiende EG-richtlijn (…) recht heeft op een billijke prijs voor zijn effecten en
(…) voor die prijs aangesloten [wordt] bij de tegenprestatie die in verband met een
vrijwillig of verplicht bod is geboden’.57 Het is hiervoor mijns inziens echter niet
nodig om een voorafgaand bod als vereiste voor ontvankelijkheid te stellen.

Het is niet vereist dat de uitkoper zijn meerderheidsbelang heeft verkregen door
middel van het openbaar bod.58 Het belang mag ook (deels) buiten het bod zijn
opgebouwd.59 Dit geldt dan weer niet voor toepassing van het wettelijk prijs-
vermoeden in art. 2:359c lid 6 BW. Hiervoor moet de uitkoper de vereiste 90% wel
door aanvaarding van het bod verkrijgen (§ 9.3.4 sub c).

Als de uitkoper het openbaar bod samen met een ander heeft uitgebracht, kan
eerstgenoemde de vordering zelfstandig instellen. Wel dient hij dan zelf aan het
kapitaal- en stemrechtvereiste te voldoen (§ 6.3-6.4). De ander, die het bod mede
uitbracht, is niet verplicht de vordering mede in te stellen.60 Indien twee of meer
groepsmaatschappijen de vordering samen instellen, is het niet vereist dat ieder van
hen het voorafgaand bod mede hebben uitgebracht.61

53 Zie de algemene uitkoopregeling in België, art. 513, §1 en §2 W.Venn; en Duitsland, § 327a(1) AktG.
54 Zie de vereenvoudigde uitkoopregeling in België, art. 42 (jo. 49 jo. 57) Overname-KB; en Duitsland,

§ 39a(1) WpÜG.
55 S. 979 CA 2006.
56 Het is opmerkelijk dat niet uitdrukkelijk is bepaald dat het bod ook gestand moet zijn gedaan,

hierover T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht (Josephus Jitta), art. 359c, aant. 2 onder a (2009).
57 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 47.
58 OK 11 november 2008 (ro. 3.3), JOR 2008/336 (Grolsch); OK 28 oktober 2008 (ro. 3.3), JOR 2008/

335 (Numico).
59 Olden (2009b), p. 104. Hetzelfde geldt voor de bijzondere uitkoopregeling in Duitsland ex § 39a

WpÜG, zie Ziemons/Schlotten/Hilmer (2008), 7.50.
60 OK 11 november 2008 (ro. 3.4); JOR 2008/336 (Grolsch).
61 OK 19 mei 2009 (ro. 3.6-3.7), JOR 2010/267 (CompleTel). Zie ook OK 12 februari 2013, JOR 2013/

101 (Fairstar Heavy Transport), waarbij het voorafgaand verplicht bod beheerst werd door Noors
recht.
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In dit verband rijst voorts de vraag of het moet gaan om een openbaar bod dat
enkel ziet op aandelen die zijn toegelaten tot een gereglementeerde markt in
Nederland. Voor het wettelijk prijsvermoeden vereist art. 2:359c lid 6 BW namelijk
dat het gaat om een openbaar bod in de zin van art. 5:74 of 5:70 Wft.62

Uit het eerste lid van art. 2:359c BW volgt een dergelijke beperking echter niet.
De OK lijkt de vraag eveneens ontkennend te beantwoorden, gelet op de procedure
inzake CompleTel. Het voorafgaand bod in deze zaak betreft een door Franse wet-
en regelgeving beheerst ‘offre publique d’achat simplifiée’ dat is uitgebracht op
aandelen die zijn genoteerd aan de effectenbeurs van Euronext SA te Parijs.63 Deze
zienswijze acht ik juist. Ik zie geen reden voor een beperking tot enkel ‘Nederlandse
openbare biedingen’.

De verwijzing in art. 2:359c lid 6 BW naar art. 5:74 en 5:70 Wft moet de
wetgever schrappen, vind ik. Zij kan, naar het voorbeeld van de Duitse uitkoop-
regeling, volstaan met de in de dertiende EG-richtlijn gebruikte termen ‘vrijwillig
bod’ en ‘verplicht bod’.64

5.3.3. De wenselijkheid van de samenhang tussen de ontvankelijkheid en een
voorafgaand bod

Het vereiste van een voorafgaand openbaar bod voor toepassing van de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW acht ik onwenselijk en bovendien niet noodza-
kelijk. De wetgever dient deze voorwaarde te schrappen.

De dertiende EG-richtlijn verplicht allereerst niet tot een dergelijke restrictie.65

De richtlijn geeft namelijk een minimumregeling en staat lidstaten uitdrukkelijk
toe om het uitkooprecht ook mogelijk te maken buiten de situatie van een openbaar
bod.66

Voorts is met het vereiste van een voorafgaand bod beoogd de prijsbepaling in de
uitkoopprocedure te vereenvoudigen. De OK kan hiervoor onder omstandigheden
aansluiting zoeken bij de tegenprestatie van het voorafgaand bod.67Deze gedachte is
tot uitdrukking gebracht met het wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 BW,
dat – kort gezegd – bepaalt dat de biedprijs een billijke uitkoopprijs is indien het bod
op grote schaal is aanvaard (§ 9.3.4). Een voorafgaand bod is dus van belang voor

62 Zie over de territoriale reikwijdte van art. 5:74 Wft: Hijmans van den Bergh/Schouten (2008), p. 155;
Hijink/Kuijpers/Tijssen (2008), p. 674-676; Grundmann-van der Krol (2008), p. 902-907.

63 OK 6 juli 2010, JOR 2010/267 (CompleTel).
64 De bijzondere uitkoopregeling in Duitsland gebruikt ook alleen de termen vrijwillig en verplicht bod

zonder daarbij te verwijzen naar specifieke nationale wet- en regelgeving, zie § 39a(3) WpÜG: ‘Die
im Rahmen des Übernahme- oder Pflichtangebots gewährte Gegenleistung…’. Het betreffen wel
vrijwillige en verplichte biedingen op de aandelen die zijn genoteerd aan een gereglementeerde markt
binnen de EER.

65 Evenzo Hermans (2002), p. 498.
66 Zie overweging 24 en art. 3 lid 2 dertiende EG-richtlijn.
67 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 47.
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de ‘vereenvoudigde’ prijsbepaling, maar is niet noodzakelijk voor toepassing van de
gehele uitkoopregeling. Het past volgens mij dan ook niet om een voorafgaand bod
als voorwaarde voor ontvankelijkheid van de uitkoper te stellen.

Dit is anders voor de vereenvoudigde uitkoopregeling in België68 en de uitkoop-
regeling in het Verenigd Koninkrijk,69 waarbij de billijkheid van de tegenprestatie
van het voorafgaand bod wel gekoppeld is aan de ontvankelijkheid van de uitkoper.
Dit betekent dat het prijsvermoeden, anders dan bij de bijzondere uitkoopregeling ex
art. 2:359c BW, altijd opgaat indien de uitkoper ontvankelijk is in zijn vordering. De
automatische koppeling is nodig omdat beide regelingen in beginsel geen andere
wijze van prijsbepaling kennen dan door middel van de aansluiting bij de tegen-
prestatie van het voorafgaand bod.70

Een dergelijke regeling heeft niet mijn voorkeur, omdat een onafhankelijke
prijsbepaling naar mijn mening noodzakelijk is bij de gedwongen overdracht van
aandelen (§ 4.2.4). Er moet een alternatieve methode van prijsbepaling bestaan voor
het geval het wettelijk prijsvermoeden niet opgaat of de minderheid het vermoeden
met succes weerlegt.71 Opmerkelijk in dit verband is de bijzondere uitkoopregeling
in Duitsland. Hoewel het wettelijk prijsvermoeden – net als de Nederlandse
bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW – niet gekoppeld is aan de ontvanke-
lijkheid van de uitkoper, geeft de wet echter geen regeling voor het geval het
vermoeden niet opgaat.72

68 De Belgische vereenvoudigde uitkoopregeling wordt beschouwd als heropening van het voorafgaand
bod. De regeling is van toepassing indien de uitkoper beschikt over 95% van het kapitaal waaraan
stemrechten zijn verbonden alsook 95% van het kapitaal van de effecten met stemrecht, ‘op de
voorwaarde dat hij, door de aanvaarding van het bod, effecten heeft verworven die ten minste 90%
vertegenwoordigen van het door het bod bestreken kapitaal waaraan stemrechten zijn verbonden’
(art. 42 Overname-KB). De 90%-voorwaarde geldt niet indien de uitkoop volgt op een verplicht bod
(art. 57 Overname-KB). In de Belgische literatuur bestaat er twijfel of de dubbele eis van een
‘participatiedrempel’ van 95% en een ‘succesvoorwaarde’ van 90% wel in overeenstemming is met
de dertiende EG-richtlijn, zie Verhoest (2008), p. 195 en Van der Elst (2008), p. 348.

69 De uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk is van toepassing indien de uitkoper ‘has (…)
acquired (…) not less than 90% in value of the shares to which the offer relates’ (s. 979(2)(a) CA
2006).

70 De uitkoopregeling het Verenigd Koninkrijk voorziet overigens wel in de mogelijkheid voor de
minderheidsaandeelhouder om tegen de prijs bezwaar te maken, s. 986 CA 2006. Pas nadat een
gedaagde bezwaar maakt, komt de rechter in beeld om een andere uitkoopprijs vast te stellen.
Hierover Palmer (2012), 12.323.

71 Zie voor voorbeelden hiervan in Nederland o.m. OK 19 juni 2012, JOR 2012/250 (New World
Resources); OK 21 december 2010, ARO 2011/16 (Smit Internationale); OK 12 januari 2010, ARO
2010/26 (Tele Atlas); OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico).

72 Ziemons/Schlotten/Hilmer (2008), 7.53. Hiermee hangt samen de onduidelijkheid die bestaat over de
vraag of het prijsvermoeden weerlegbaar is, zie Stohlmeier (2007), p. 149; Ziemons/Schlotten/
Hilmer (2008), 7.52; Simon (2010), p. 7; Krebs (2012), p. 970.
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Ik zie daarnaast geen andere rechtvaardiging om de mogelijkheid van uitkoop te
beperken tot enkel de situatie na een openbaar bod.73De gedwongen overdracht van
aandelen is gerechtvaardigd omdat het belang van de meerderheidsaandeelhouder
om alle aandelen te verwerven zwaarder weegt dan het belang van de minderheid
om zijn aandelen te behouden (§ 4.2). Het is daarbij niet relevant op welke wijze
eerstgenoemde zijn aandelenpakket heeft verworven. Anders gezegd: het uitkoop-
recht vindt zijn rechtvaardiging in gronden die niet afhangen van de wijze waarop
de meerderheidsaandeelhouder aan het belang van 95% is gekomen.74

Gelet op het voorgaande pleit ik voor het schrappen van het vereiste van een
voorafgaand bod voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW. Uitkoop
moet in elke situatie mogelijk zijn, zolang de uitkoper minimaal 95% van het
kapitaal verschaft. In Nederland bestaat deze mogelijkheid al met de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW. Er bestaat mijns inziens dan ook geen
reden om daarnaast een tweede uitkoopregeling in art. 2:359c BW te handhaven.
Een voorafgaand bod is enkel vereist voor het wettelijk prijsvermoeden, hiervoor
kan in de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW een extra bepaling
worden opgenomen.

5.4. De termijn voor het instellen van de vordering

5.4.1. Inleiding

Voor de toepassing van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW is het
niet vereist dat de uitkoper zijn vordering binnen een bepaalde periode instelt.75 De
bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW is daarentegen wel in tijd beperkt.
De uitkoper dient zijn vordering ingevolge het derde lid binnen drie maanden na
afloop van de termijn voor aanvaarding van het bod in te stellen. Deze termijn vloeit
voort uit de dertiende EG-richtlijn.76

Voor de algemene uitkoopregeling van België en Duitsland geldt evenmin
een termijn waarbinnen de uitkoper de procedure moet starten.77 De bijzondere
uitkoopregeling in beide landen is wel, net als de regeling van art. 2:359c BW,

73 Ook de Commissie-Winter (2002b), p. 104, pleit voor een breder toepassingsbereik dan alleen de
situatie na een openbaar bod.

74 Olden (2009b), p. 104.
75 Een goed voorbeeld is OK 3 april 1997 (ro. 4.2), JOR 1997/80 (Hotel de l’Europe). De

minderheidsaandeelhouder voert in deze zaak tevergeefs aan dat er sprake is van misbruik van
bevoegdheid nu de uitkoper ‘een eerdere uitkoopprocedure tegen de gedaagde heeft geroyeerd, en
vervolgens de onderhavige procedure zonder enige duidelijke motivering heeft gestart, terwijl sprake
is van een sindsdien gelijk gebleven situatie’.

76 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49.
77 Zie de algemene uitkoopregeling in België, art. 513, §1 en §2 W.Venn; en Duitsland, § 327a AktG.
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alleen van toepassing binnen drie maanden na een voorafgaand bod.78 De uitkoop-
regeling in het Verenigd Koninkrijk kent eveneens een termijn van drie maanden.79

Volgt de uitkoop echter op een bod dat niet onder het bereik van de dertiende EG-
richtlijn valt, dan geldt een termijn van zes maanden vanaf ‘the date of the offer’
indien deze periode eerder eindigt dan de bovengenoemde termijn van drie
maanden.80 In al deze landen ligt ook de dertiende EG-richtlijn ten grondslag aan
de termijn van drie maanden.81

Ik bespreek allereerst de strekking van de driemaandstermijn die de wet als
voorwaarde stelt voor de toepassing van bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c
BW. Ik betwijfel of de termijn het beoogde effect heeft. Daarna onderzoek ik op
welk moment de driemaandstermijn precies aanvangt. Tot slot ga ik in op de vraag
of een termijn voor het instellen van een vordering tot uitkoop überhaupt wenselijk
is.

5.4.2. De driemaandstermijn in art. 2:359c lid 3 BW

a. De strekking van de driemaandstermijn

Met de driemaandstermijn is art. 15 lid 4 dertiende EG-richtlijn geïmplementeerd.82

De gedachte is dat een uitkoper zijn vordering kort na een geslaagd openbaar bod
instelt, zodat voor de prijsbepaling aangesloten kan worden bij de prijs waartegen
het bod is uitgebracht.83 De aansluiting geschiedt door middel van het wettelijk
prijsvermoeden in art. 2:359c lid 6 BW (§ 9.3.4). Door tijdsverloop kan de waarde
van de aandelen veranderen, waardoor de prijs van het voorafgaand bod niet langer
een goede graadmeter is voor de vast te stellen uitkoopprijs.84

De driemaandstermijn in art. 2:359c lid 3 BW heeft echter niet het beoogde effect
van aansluiting bij de prijs van het voorafgaand bod. De OK stelt de prijs bij
toepassing van het wettelijk prijsvermoeden namelijk niet kort na het openbaar bod
vast. In de periode 2008-2013 gaat het prijsvermoeden in totaal tien zaken op. De

78 Zie de vereenvoudigde uitkoopregeling in België, art. 43 (jo. 49 jo. 57) Overname-KB; en Duitsland,
§ 39a(4) WpÜG.

79 S. 980(2)(a) CA 2006.
80 S. 980(2)(b) CA 2006. Deze uitzondering geldt omdat dergelijke biedingen in theorie ‘open-ended’

kunnen zijn, Palmer (2013), 12.316. Het gaat veelal om biedingen op de aandelen in private
companies. Hierover ook Gower/Davies (2012), 28-72 noot 290; Chivers/Shaw (2008), 2.60.

81 Voor België o.a. Van der Elst (2008), p. 351; Duitsland: o.a. Ziemons/Schlotten/Hilmer (2008), 7.51;
en het Verenigd Koninkrijk o.a. Chivers/Shaw (2008), 2.60.

82 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49.
83 Kamerstukken I 2006-2006, 30 419, nr. C, p. 10.
84 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49. Aldus ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe

Weme 2-II* 2009/695.
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OK stelt in deze zaken de prijs pas vast gemiddeld bijna 14 maanden (416 dagen) na
afloop van het voorafgaand bod.85

Deze lange duur heeft onder meer te maken met de systematiek van de
Nederlandse uitkoopregeling. Het betreft een dagvaardingsprocedure. Hiervoor
gelden bepaalde standaardtermijnen voor onder meer het dagvaarden en het nemen
van conclusies en akten. De partijen kunnen niet direct na het instellen van de
vordering om arrest vragen. Daarnaast kan de OK de overdracht van de aandelen
alleen toewijzen gelijktijdig met het vaststellen van de uitkoopprijs. Een verweer
van de minderheidsaandeelhouder schort dus de toewijzing van de vordering en
daarmee het moment waarop de OK de prijs vaststelt op. Tot slot wijst de OK niet
zelden een tussenarrest, waardoor het tijdstip van de prijsbepaling ook verder in de
toekomst komt te liggen (zie over het verloop en de duur van een uitkoopprocedure
uitgebreid hoofdstuk 11).

Voor de uitkoopregeling in België en het Verenigd Koninkrijk ligt dit anders. De
driemaandstermijn sorteert daar meer effect. Dit komt omdat de uitkoopprijs in
beide landen relatief kort na aanvang van de uitkoopprocedure vaststaat. De
Belgische vereenvoudigde uitkoopprocedure betreft een zogenaamd heropend
bod. Na het verstrijken van de aanvaardingsperiode gaan de niet aangemelde
aandelen van rechtswege over op de bieder tegen dezelfde voorwaarde als onder
het oorspronkelijke bod.86 In het Verenigd Koninkrijk kan de uitkoper de ge-
dwongen overdracht van aandelen effectueren zes weken nadat hij de minderheids-
aandeelhouders een ‘squeeze-out notice’ heeft gestuurd.87

Voor aansluiting bij de prijs van een voorafgaand bod is enkel een termijn voor
het instellen van de vordering dus niet voldoende. Van belang is ook dat de OK de
prijs daadwerkelijk kort na indiening van de vordering vaststelt. Een gemiddelde
duur van bijna 14 maanden na het openbaar bod voor toepassing van het wettelijk
prijsvermoeden acht ik te lang. De uitkoopregeling behoeft naar mijn mening op dit
punt daarom aanpassing.

Een regeling naar het voorbeeld van België of het Verenigd Koninkrijk heeft
echter niet de voorkeur, omdat bij de gedwongen overdracht van aandelen een
rechterlijke toetsing naar mijn mening noodzakelijk blijft (§ 4.2.4). Het hanteren van
een peildatum op een eerder moment voor de waardering van de aandelen, zoals de
datum van het openbaar bod of het uitbrengen van de dagvaarding, is mijn inziens
evenmin mogelijk. De peildatum kan, met het oog op het eigendomsrecht van art. 1
EP EVRM, niet veel eerder liggen dan het tijdstip waarop de verplichting tot
overdracht van de aandelen ontstaat (§ 9.4.3 sub b).

85 Zie bijlage 2, tabel 6.1. Ik doel hier op de periode tussen de afloop van de aanmeldingstermijn dan
wel na-aanmeldingstermijn van het voorafgaand bod tot het moment waarop de OK eindarrest wijst.

86 Art. 43 Overname-KB.
87 S. 981(6)(7)(8) CA 2006. Een gemaakt bezwaar door de minderheidsaandeelhouder binnen de

periode van zes weken schort de gedwongen overdracht op, s. 986(2) CA 2006. Hierover Palmer
(2012), nrs. 12.312-12.320.
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Een mogelijkheid is echter wel om het laatstgenoemde tijdstip in de procedure na
voren te halen. De peildatum verschuift dan automatisch mee. De OK moet dan kort
nadat arrest is gevraagd, de gedwongen overdracht toewijzen.88 Het is dan
noodzakelijk om de beslissing over de toewijzing van de vordering en de discussie
over de uitkoopprijs uit elkaar te trekken. Een verweer van de gedaagde tegen de
vast te stellen uitkoopprijs schort in dat geval de beslissing tot overdracht (en
daarmee de peildatum) niet op. De OK wijst dan eerst de vordering tot uitkoop toe
en pas daarna volgt (eventueel) een discussie over de uitkoopprijs (zie hierover
uitgebreid § 10.2.3 sub b). Als peildatum geldt het moment waarop de OK de
vordering toewijst. Een voorwaarde voor het ‘opknippen’ van de procedure op deze
manier is wel dat de billijkheid van de gevorderde prijs voor het moment van de
toewijzing van de vordering zo veel mogelijk gegarandeerd is. Dit kan bijvoorbeeld
door middel van het wettelijk prijsvermoeden of een verklaring van een onafhan-
kelijk deskundige (§ 9.2.3).

In § 11.3 doe ik voorts een aantal voorstellen om de periode tussen het moment
van uitbrengen van de dagvaarding en het moment waarop de OK eindarrest wijst te
verkorten.

De driemaandstermijn van art. 2:359c lid 3 BW geldt als voorwaarde voor
toepassing van de bijzondere uitkoopregeling. Dit acht ik niet wenselijk.89 Het
uitkopen van minderheidsaandeelhouders moet mijns inziens ook mogelijk zijn
buiten een periode van drie maanden na een openbaar bod. De prijsbepaling
geschiedt in dat geval op andere wijze.

Voor de aansluiting bij de prijs van het voorafgaand bod is het niet noodzakelijk om
de termijn van drie maanden als vereiste voor ontvankelijkheid te stellen. Hetzelfde
geldt voor het vereiste van een voorafgaand bod (§ 5.3.3). Het is voldoende om de
driemaandstermijn alleen tot uitdrukking te brengen bij de prijsbepaling.

Dit was ook het uitgangspunt in het oorspronkelijke voorstel van de dertiende
EG-richtlijn.90 Het voorgestelde art. 15 lid 4 koppelde de termijn aan het prijs-
vermoeden en niet aan de ontvankelijkheid:

“4. In beide in lid 1, eerste alinea, onder a) en b), bedoelde gevallen wordt pas
aangenomen dat de prijs rechtvaardig is indien het uitstotingsrecht wordt uitgeoefend
binnen een termijn van drie maanden na het verstrijken van de termijn voor de

88 Een dergelijke snelle beslissing door de OK is volgens mij goed mogelijk aangezien het een feitelijke
toets betreft.

89 Overigens ben ik wel een voorstander van de temporele beperking van de mogelijkheid tot uitkoop in
het algemeen (§ 5.4.3).

90 Uiteindelijk is de termijn toch als ontvankelijkheidsvereiste in de richtlijn opgenomen. Hierover
Hijmans van den Bergh (2006), p. 228, noot 33. Volgens hem bewijst dit dat de richtlijngever de
implicaties van de driemaandstermijn niet goed heeft doordacht. Dit bevestigt dat de dertiende EG-
richtlijn is opgesteld als politiek compromis in plaats van een (gedegen) juridisch document, aldus
Hijmans van den Bergh.
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aanvaarding van het bod. In alle overige gevallen moet de prijs door een onafhanke-
lijke deskundige worden vastgesteld.”91

In dit voorstel is uitkoop ook mogelijk na het verstrijken van de genoemde termijn
van drie maanden.

De vraag is of de huidige dertiende EG-richtlijn de ruimte biedt om de
driemaandstermijn alleen als voorwaarde te stellen voor toepassing van het wettelijk
prijsvermoeden, en niet ook voor de ontvankelijkheid.92 Volgens mij is dit het
geval. De lidstaten zijn gehouden een regeling in de wet op te nemen, zodat een
bieder na een geslaagd bod de mogelijkheid heeft om de resterende aandeelhouders
uit te kopen. Als uitgangspunt voor de uitkoopprijs geldt dat de prijs van het
voorafgaand bod billijk is indien het bod op grote schaal is aanvaard en de uitkoopprijs
kort nadien vaststaat. Bovendien staat de richtlijn de lidstaten toe om nationale
uitkoopregelingen buiten de situatie van het openbaar bod te handhaven.93 Met de
door mij voorgestelde regeling blijft dit uitgangspunt van de dertiende EG-richtlijn
gewaarborgd: een bieder behoudt de mogelijkheid om na een openbaar bod een
vordering tot uitkoop in te stellen, waarbij voor de prijs onder omstandigheden (lees:
binnen de driemaandstermijn) bij de tegenprestatie van het voorafgaand bod wordt
aangeknoopt.

Gelet op het voorstaande bestaat er dus geen reden om naast de algemene uitkoop-
regeling van art. 2:92a/201a BW een tweede uitkoopregeling in art. 2:359c BW te
handhaven, die alleen van toepassing is binnen drie maanden na het openbaar bod. Dit
vereiste is namelijk enkel bedoeld voor de toepassing van het wettelijk prijsvermoe-
den. Hiervoor kan in de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BWeen aparte
bepaling worden opgenomen. Ik pleit daarom voor de samenvoeging van de
algemene- en bijzondere uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW en art. 2:359c BW.

b. De aanvang van de driemaandstermijn

De uitkoper moet een vordering op grond van art. 2:359c BW instellen binnen drie
maanden na afloop van de termijn voor aanvaarding van het bod.94 De datum van
uitbrengen van de dagvaarding is het moment waarop de vordering is ingesteld.95

91 Richtlijnvoorstel 2 oktober 2002 (PbEG 2003, C 45 E/1), art. 14 lid 4, p. 28. Deze bepaling is in
overeenstemming met het advies van de Commissie-Winter. Zij adviseert het prijsvermoeden alleen
toe te passen indien de vordering is ingesteld binnen een periode van drie tot zes maanden, zie
Commissie-Winter (2002a), p. 65.

92 Josephus Jitta (2006), p. 234; Hijmans van den Bergh (2006), p. 228.
93 Zie overweging 24 en art. 3 lid 2 dertiende EG-richtlijn.
94 Zie OK 3 april 2012 (ro. 3.2), ARO 2012/59 (Gamma Holding) voor een voorbeeld van een

vordering op grond van art. 2:359c BW die niet is ingesteld binnen de termijn van drie maanden.
95 Ingevolge art. 125 lid 1 Rv is het geding aanhangig vanaf de dag van dagvaarding. Evenzo Olden

(2008a), p. 842; Peters (2010), p. 312. Zie ook OK 11 december 2012 (ro. 4.7), JOR 2013/72 (Gamma
Holding), waarin de uitkoper één van de gedaagden niet binnen de termijn heeft gedagvaard. Zij!
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De termijn van drie maanden vangt aan na afloop van de (verlengde) aanmeldings-
termijn. Er is echter discussie over de vraag wanneer de driemaandstermijn begint te
lopen, indien de bieder na gestanddoening van het bod een na-aanmeldingstermijn
openstelt.96 De na-aanmeldingstermijn is namelijk strikt genomen een nieuw openbaar
bod.97De vraag is dus of de termijn aanvangt na afloop van de aanmeldingstermijn, de
na-aanmeldingstermijn of dat hij mogelijk zelfs twee keer begint te lopen.

In de uitkoopprocedures inzake Numico en Grolsch laat de OK het antwoord op
deze vraag uitdrukkelijk in het midden.98 In de uitspraken nadien laat zij zich
evenmin expliciet uit over deze problematiek, maar uit de procedure inzake Mediq
blijkt echter wel dat zij aanknoopt bij de afloop van de na-aanmeldingstermijn.99

Dit is volgens mij ook reeds af te leiden uit de eerdere uitspraken van de OK. Zij
beschouwt de initiële- en de na-aanmeldingstermijn namelijk materieel als hetzelfde
bod. Voor de vraag hoeveel aandelen de uitkoper voor toepassing van het wettelijk
prijsvermoeden (§ 9.3.4 sub c) onder het bod heeft verkregen, rekent de OK zowel
de aandelen mee die zijn aangemeld gedurende de (verlengde) aanmeldingstermijn
als de aandelen die de uitkoper tijdens de na-aanmeldingstermijn heeft verwor-
ven.100 De na-aanmeldingstermijn valt daarmee onder ‘de termijn voor aanvaarding
van het bod’ als bedoeld in art. 2:359c lid 3 BW.

probeert tevergeefs toch het wettelijk prijsvermoeden van toepassing te verklaren, door te stellen dat de
positie van de gedaagde die niet op tijd is opgeroepen niet wezenlijk anders is dan de aandeelhouders die
wel tijdig zijn opgeroepen, omdat eerstgenoemde ook in het geval van het tijdig instellen van de
vordering zou zijn gedagvaard tegen dezelfde roldatum als nu het geval is.

96 Hijmans van den Bergh (2006), p. 228; Josephus Jitta (2006), p. 234; Kuijpers (2009), p. 415; Van
Veersen (2009), p. 63; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/695; Groene Serie
Rechtspersonen (Schwarz), art. 359c, aant. 4 (2010); T&C (Josephus Jitta), art. 359c, aant. 4 (2013).

97 Toelichting Bob, Stb. 2007, 329, p. 45 (art. 17). De dertiende EG-richtlijn kent alleen de figuur van
de initiële aanmeldingstermijn en een verlenging daarvan (art. 7). De richtlijn noemt de mogelijkheid
van een na-aanmeldingstermijn niet.

98 OK 28 oktober 2008 (ro. 3.9); JOR 2008/335 (Numico); OK 11 november 2008 (ro. 3.8); JOR 2008/
336 (Grolsch).

99 OK 5 november 2013 (ro. 3.1), ARO 2014/25 (Mediq). De uitkoper heeft zijn vordering ingesteld op
1 mei 2013. De verlengde aanmeldingstermijn van het bod liep af op 29 januari 2013 en de
na-aanmeldingstermijn op 12 februari 2013. De OK overweegt vervolgens dat de vordering is ingesteld
binnen de driemaandstermijn van art. 2:359c lid 6 BW, zonder daarbij in te gaan op de kwestie van de
(na-)aanmeldingstermijn. Tot de Mediq-zaak had de OK deze vraag niet hoeven beantwoorden, omdat
de uitkoper zijn vordering altijd binnen drie maanden na afloop van zowel de aanmeldingstermijn als
(indien deze er was) de na-aanmeldingstermijn heeft ingesteld. Alleen in de uitkoopprocedure inzake
Gamma Holding oordeelt de OK dat de vordering tot uitkoop niet binnen de termijn van art. 2:359c lid 4
BW is ingesteld. De uitkoper had zijn vordering echter al niet binnen drie maanden na afloop van de
initiële aanmeldingstermijn ingesteld, waardoor de vraag met betrekking tot de na-aanmeldingstermijn
niet aan de orde kwam, zie OK 3 april 2012 (ro. 3.2), ARO 2012/59 (Gamma Holding).

100 OK 30 juli 2013, ARO 2013/140 (LBi International); OK 21 februari 2012 (ro. 3.12-3.16), JOR 2012/
144 (Crucell); OK 20 december 2011, JOR 2012/43 (Draka); OK 8 juni 2010 (ro. 3.11-3.12); JOR 2010/
265 (Econosto); OK 22 september 2009 (ro. 3.4); JOR 2009/288 (Grolsch); OK 24 februari 2009
(ro. 3.13); JOR 2009/130 (Hagemeyer); OK 28 oktober 2008 (ro. 3.13); JOR 2008/335 (Numico).
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Deze materiële benadering door de OK is mijns inziens juist. Voor het openen
van een na-aanmeldingstermijn vereist art. 17 lid 1 sub c Bob dat het oorspronke-
lijke biedingsbericht van toepassing is. Aandeelhouders die hun aandelen aanbieden
gedurende de na-aanmeldingstermijn, doen dit dus tegen dezelfde voorwaarden als
onder de initiële aanmeldingstermijn.

Daarnaast zie ik geen reden waarom de driemaandstermijn eerder moet aanvan-
gen dan na afloop van de na-aanmeldingstermijn.101 De gedachte achter de
driemaandstermijn is om voor de prijsbepaling aansluiting te zoeken bij de prijs
van het voorafgaand bod. Deze prijs wordt geacht billijk te zijn indien het bod op
grote schaal is aanvaard. De aanmeldingen gedurende de na-aanmeldingstermijn
geven evengoed een indicatie over de acceptatie – en daarmee de billijkheid – van
de biedprijs door de markt, als de aanmeldingen gedurende de initiële (en eventuele
verlengde) aanmeldingstermijn. Een formele benadering heeft bovendien het
onwenselijk gevolg dat voor toepassing van het wettelijk prijsvermoeden in art.
2:359c lid 6 BW de uitkoper voor beide openbare biedingen afzonderlijk aan het
90%-vereiste moet voldoen. Dit zal niet eenvoudig zijn, maar is vooral niet logisch
omdat voor beide biedingen dezelfde voorwaarden gelden.

De bieder moet binnen drie dagen na gestanddoening van het openbaar bod
aangeven of een na-aanmeldingstermijn volgt. De na-aanmeldingstermijn duurt
ingevolge art. 17 lid 3 Bob niet langer dan twee weken. Dit betekent dat de periode
tot het moment waarop de OK de prijs vaststelt, niet onredelijk verlengd wordt. Tot
slot geldt dat een termijn van drie maanden voor het instellen van een vordering al
relatief kort is.102 Het is niet wenselijk indien de uitkoper nog minder tijd krijgt,
omdat de termijn van drie maanden al voor het einde van de na-aanmeldingstermijn
begint te lopen.103

De OK heeft, zoals gezegd, in de uitkoopprocedure inzake Mediq impliciet
overwogen dat de driemaandstermijn pas aanvangt op het moment van sluiting van
de na-aanmeldingstermijn. Gelet op het voorgaande acht ik dit juist. In het kader van
de rechtszekerheid is het echter wenselijk dat de OK zich hierover expliciet uitspreekt.

5.4.3. De wenselijkheid van een temporele beperking

In de voorgaande paragraaf (sub a) heb ik aangegeven waarom ik de driemaands-
termijn voor de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c lid 3 BW niet juist acht.
Toch ben ik voorstander van een temporele beperking van de mogelijkheid tot
uitkoop in het algemeen.

101 Anders Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/695; Groene Serie Rechtspersonen
(Schwarz), art. 359c, aant. 4 (2010); Handboek (2013), nr. 199.3. Deze schrijvers zijn van mening dat
de OK moet aansluiten bij de initiële (en eventueel verlengde) aanmeldingstermijn en niet pas bij de
na-aanmeldingstermijn. Zij motiveren dit standpunt alleen niet.

102 Josephus Jitta (2006), p. 233-234.
103 Het staat de uitkoper overigens vrij om reeds voor afloop van de na-aanmeldingstermijn zijn

vordering in te stellen, zie OK 24 februari 2009, JOR 2009/130 (Hagemeyer).
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Een termijn voor het instellen van een vordering tot uitkoop is wenselijk mede
gelet op de positie van de minderheidsaandeelhouder. Het ontbreken van een termijn
zorgt voor rechtsonzekerheid.104 Doordat een meerderheidsaandeelhouder zijn
vordering tot uitkoop te allen tijde kan instellen, blijft de minderheid in onzekerheid
of zij haar aandelen kwijtraakt (§ 4.3.2 sub b). Laatstgenoemde heeft geen
mogelijkheid om – anders dan door verkoop van zijn aandelen – hier tegen op te
komen.105 Een termijn waarbinnen de uitkoper zijn vordering dient in te stellen,
neemt deze rechtsonzekerheid weg.106 107

Een beperkte periode waarbinnen uitkoop mogelijk is, sluit bovendien aan bij de
rechtvaardiging die aan de gedwongen overdracht van aandelen ten grondslag ligt
(§ 4.2.2). Indien een meerderheidsaandeelhouder gedurende een lange periode de
aanwezigheid van een minderheid met de daaraan verbonden nadelen duldt, weegt
zijn belang om vervolgens alsnog van deze minderheid af te komen mogelijk niet
langer op tegen het belang van de minderheidsaandeelhouder om zijn aandelen te
behouden. Voorts speelt de termijn een rol bij (een vereenvoudiging van) de
prijsbepaling, bijvoorbeeld als voorwaarde voor de toepassing van het wettelijk
prijsvermoeden (§ 9.3.4).

Drie maanden voor het instellen van een vordering tot uitkoop, zoals geldt voor
de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW, is volgens mij te kort.108 Een
termijn tussen de zes en twaalf maanden acht ik redelijker. Deze periode biedt de
uitkoper voldoende tijd om de vordering voor te bereiden en is niet dermate lang dat
de biedprijs niet langer een juist aanknopingspunt biedt voor de uitkoopprijs. De
termijn moet aanvangen op het moment waarop de uitkoper de 95%-drempel
overschrijdt en niet, zoals bij de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW,
na afloop van de aanmeldingstermijn van het voorafgaand bod.109

104 Evenzo Commissie-Winter (2002b), p. 110.
105 Een minderheidsaandeelhouder kan slechts in een beperkt aantal gevallen de grootaandeelhouder

dwingen zijn aandelen over te nemen op grond van art. 2:359d BW. Dit verkooprecht kent immers
een beperkt toepassingsbereik. Over het verkooprecht: Olden (2008a), p. 850-851; Asser/Maeijer/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/698 e.v.; Assink (2013), p. 2464-2466; Buijn/Storm
(2013), p. 1154-1156.

106 Een andere mogelijkheid is de invoering van een met art. 2a Bob vergelijkbare ‘put-up or shut-up’-
regeling. Een minderheidsaandeelhouder kan de meerderheidsaandeelhouder, op het moment dat
laatstgenoemde ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaft, verplichten om óf een
uitkoopprocedure te starten óf om af te zien van zijn recht tot uitkoop. Een bezwaar hiervan is
dat het initiatief bij de minderheid ligt en zij bovendien niet altijd (direct) op de hoogte zal zijn van
het feit dat een aandeelhouder het vereiste kapitaal verkrijgt. Daarnaast heeft een termijn voor het
instellen van de vordering het voordeel dat zij bijdraagt aan de vereenvoudiging van de prijsbepaling.

107 Het verruimen van het toepassingsbereik van het verkooprecht in art. 2:359d BW biedt evenmin
oplossing. Het nadeel is dat de rechtsonzekerheid blijft bestaan in het geval een minderheid ervoor
kiest geen gebruik te maken van het verkooprecht. Ook in dat geval blijft zij gedurende onbepaalde
tijd in onzekerheid of een uitkoopprocedure volgt.

108 Evenzo Josephus Jitta (2006), p. 234.
109 Bij een openbaar bod is dit het moment waarop de bieder de onder het bod aangemelde aandelen

krijgt geleverd waarna hij ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaft.
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5.5. Conclusie

Het toepassingsbereik
De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW en de bijzondere uitkoop-
regeling van art. 2:359c BW kennen niet hetzelfde toepassingsbereik.

De eerstgenoemde regeling is in elke situatie van toepassing indien de uitkoper
ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaft en evenzoveel stemrechten kan
uitoefenen. Het toepassingsbereik van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c
lid 6 BW is beperkter. De regeling geldt enkel in de situatie na een openbaar bod op
de aandelen in een beursgenoteerde vennootschap. Bovendien moet de uitkoper zijn
vordering instellen binnen drie maanden na afloop van de termijn voor aanvaarding
van het bod.

Voor toepassing van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW is het
voldoende dat de doelvennootschap ten tijde van het openbaar bod beursgenoteerd
is. Het maakt niet uit dat de notering voorafgaand of gedurende de uitkoopprocedure
is beëindigd of dat de vennootschap inmiddels is omgezet in een BV (§ 5.2.3 sub b).
Verder moet het gaan om een notering aan een markt binnen de EER. Een
vennootschap waarvan de aandelen uitsluitend zijn genoteerd aan bijvoorbeeld de
New York Stock Exchange valt dus niet onder het bereik van de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW. Tot slot geldt dat indien een na-aanmeldings-
termijn is opengesteld, de driemaandstermijn voor het instellen van de uitkoopvor-
dering pas na afloop hiervan begint te lopen en niet al na sluiting van de initiële
aanmeldingstermijn (§ 5.4.2 sub b).

Het schrappen van het beperkte toepassingsbereik van de bijzondere uitkoop-
regeling van art. 2:359c BW
Er bestaan volgens mij geen valide argumenten voor het beperkte toepassingsbereik
van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW.

Met de beperking van de regeling tot drie maanden na een openbaar bod is enkel
de vereenvoudiging van de prijsbepaling beoogd. De OK kan door middel van het
wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 BW eenvoudig aansluiting zoeken bij
de tegenprestatie van het voorafgaand bod (§ 9.3.4). Hiervoor is het echter niet
noodzakelijk om de driemaandstermijn en een voorafgaand bod als vereisten
voor ontvankelijkheid te stellen. Het volstaat om beide voorwaarden slechts voor
toepassing van het prijsvermoeden te hanteren en niet voor toepassing van de gehele
uitkoopregeling (§ 5.3.3 en 5.4.2 sub a).

Voorts zie ik geen andere reden voor deze beperking. De uitkoop is gerecht-
vaardigd, omdat het belang van de meerderheidsaandeelhouder om alle aandelen
te verwerven, zwaarder weegt dan het belang van de minderheid om zijn aandelen
te behouden (§ 4.2). Het is niet relevant op welke wijze eerstgenoemde zijn
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aandelenpakket heeft verkregen. Het maakt evenmin uit of het gaat om een
meerderheidsbelang in een al dan niet beursgenoteerde NV of in een BV (§ 5.2).

Ik pleit daarom voor het schrappen van het beperkte toepassingsbereik van de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW. Een voorafgaand bod en de
driemaandstermijn dienen enkel als voorwaarde te gelden voor het wettelijk
prijsvermoeden. Hiermee verdwijnt het verschil in toepassingsbereik tussen de
algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW en de bijzondere uitkoopregeling
van art. 2:359c BW. Er bestaat dan geen reden meer om de twee regelingen naast
elkaar te handhaven. Eén uitkoopregeling volstaat. De samenvoeging ligt bovendien
voor de hand, gelet op tegenstrijdigheid van beide regelingen door het uitkooprecht
per soort (§ 6.5.5).

Een termijn voor het instellen van de vordering tot uitkoop
Ondanks mijn kritiek op de driemaandstermijn van de bijzondere uitkoopregeling in
art. 2:359c lid 3 BW, acht ik een termijn voor het instellen van een uitkoopvordering
wenselijk. Deze termijn moet aanvangen op het moment dat de uitkoper zijn 95%-
belang verwerft.

Het ontbreken van een termijn kan er toe leiden dat een minderheid gedurende
onbepaalde tijd in onzekerheid blijft over de vraag of zij haar aandelen gedwongen
moet afstaan. Zij heeft zelf niet de mogelijkheid om, anders dan door verkoop van
haar aandelen, deze onzekerheid weg te nemen. De rechtsonzekerheid is te
voorkomen door een termijn in te voeren (§ 5.4.3). Een temporele beperking van
de regeling sluit bovendien aan bij het doel en de rechtvaardiging die aan de
gedwongen overdracht van aandelen ten grondslag ligt. Voorts speelt de termijn een
rol bij (een vereenvoudiging van) de prijsbepaling, bijvoorbeeld als voorwaarde
voor de toepassing van het wettelijk prijsvermoeden. Een termijn tussen de zes en
twaalf maanden acht ik redelijk (§ 9.3.4).

Het opknippen van de uitkoopregeling
Alleen een termijn voor het instellen van de vordering is niet voldoende om voor de
prijsbepaling aansluiting bij de tegenprestatie van een voorafgaand bod te bewerk-
stelligen. Van belang is dat de OK daadwerkelijk de prijs kort na indiening van de
vordering vaststelt. In de periode 2008-2013 stelt de OK de prijs door middel van
het wettelijk prijsvermoeden pas vast gemiddeld bijna 14 maanden na afloop van het
voorgaande bod. Dit is mijns inziens te lang.

De wet behoeft op dit punt aanpassing. Ik stel daarom het volgende voor. De
datum waarop de OK de waarde van de aandelen bepaalt, is de peildatum (§ 9.4).
Deze kan, gelet op het eigendomsrecht van art. 1 EP EVRM, niet veel eerder liggen
dat het moment waarop de verplichting tot overdracht van de aandelen ontstaat
(§ 9.4.3 sub b). Het is echter wel mogelijk om het laatstgenoemde tijdstip in de
procedure na voren te halen. De peildatum verschuift dan automatisch mee.
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Om een en ander te bewerkstelligen moet de OK direct nadat arrest is gevraagd,
de vordering toewijzen. Hiervoor is het van belang om deze beslissing en een
(eventuele) discussie over, of een onderzoek naar de waarde van de aandelen uit
elkaar te trekken. Een verweer van de gedaagde tegen de uitkoopprijs schort in dat
geval de beslissing tot overdracht (en daarmee de peildatum) niet op. Als peildatum
geldt het moment waarop de OK de vordering toewijst. Dit voorstel tot het
‘opknippen’ van de uitkoopregeling werk ik verder uit in § 10.2.3 sub b.
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6. DE 95%-DREMPELS: KAPITAAL EN STEMRECHT

6.1. Inleiding

In de meeste uitkoopprocedures staat de uitkoopprijs centraal. Over de ontvankelijk-
heid van de uitkoper bestaat zelden discussie. Toch is het een belangrijk aspect van
de uitkoopregeling.

Met name voor de niet verschenen gedaagden in een uitkoopprocedure is het van
belang dat de uitkoper is wie hij is en heeft wat hij heeft. In verstekzaken onderzoekt
de OK dan ook ambtshalve of de uitkoper aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet
(§ 6.3.5 sub a).

Voor toepassing van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW moet
een uitkoper alleen, of samen met een groepsmaatschappij (§ 6.2.4), voor eigen
rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal in de doelvennootschap
verschaffen. Daarnaast geldt voor de regeling van art. 2:201a BW dat hij ook
minimaal 95% van de stemrechten in de algemene vergadering moet kunnen
uitoefenen. In § 6.3 en § 6.4 bespreek ik de wijze van berekening van het kapitaal-
en stemrechtvereiste en de stukken die de uitkoper hiervoor over moet leggen.

De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent – anders dan de
algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW – een uitkooprecht per soort.
De uitkoper kan alleen een vordering instellen ten aanzien van de soort waarvoor
hij aan het kapitaal- en stemrechtvereiste voldoet. De toepassing van het
uitkooprecht per soort roept een aantal specifieke vragen op. Deze beantwoord
ik afzonderlijk in § 6.5. De hoogte en de wijze van berekening van het kapitaal-
en stemrechtvereiste zijn vergelijkbaar met die van de algemene uitkoopregeling
van art. 2:92a/201a BW.

Tot slot stelt het tweede lid van art. 2:359a BW met medewerking van de
vennootschap uitgegeven certificaten en certificaathouders voor toepassing van de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW gelijk met aandelen en aandeelhou-
ders (§ 6.2.3). Dit betekent dat ook een certificaathouder het recht van uitkoop op
grond van art. 2:359c BW toekomt en dat een dergelijke vordering bovendien
betrekking kan hebben op bewilligde certificaten. De toepassing van het uitkoop-
recht voor de certificaathouder, waaronder de berekening van het kapitaal- en
stemrechtvereiste, komen in § 6.3.4, § 6.4.4 en § 6.5.3 aan de orde.
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6.2. De uitkopende partij(en)

6.2.1. Inleiding

Het recht van uitkoop komt in beginsel alleen toe aan een individuele aandeelhouder
die aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet. Op dit uitgangspunt bestaan twee
uitzonderingen.

Allereerst geldt de uitkoopbevoegdheid ook voor twee of meer groepsmaat-
schappijen die samen aan het kapitaal- en stemrechtvereiste voldoen (§ 6.2.4).
Daarnaast kan op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW ook
een houder van bewilligde certificaten een vordering tot uitkoop instellen (§ 6.2.3).
Dit laatste geldt niet voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW.

6.2.2. De aandeelhouder

In beginsel kunnen alleen aandeelhouders een vordering tot uitkoop instellen.
Voor de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW stelt het tweede lid van
art. 2:359a BW houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten echter gelijk met aandeelhouders. Dat betekent dat ook een certi-
ficaathouder een uitkoopprocedure op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex
art. 2:359c BW kan starten (§ 6.2.3).1

Het is niet altijd duidelijk wie als aandeelhouder kwalificeert. Dit speelt met
name indien de vordering ziet op aandelen die zijn opgenomen in een (buitenlands)
giraal effectensysteem of op aandelen waarvoor buitenlandse instrumenten zoals
depositary receipts zijn uitgegeven.

Een voorbeeld is de uitkoopprocedure inzake Cascal.2 In de Verenigde Staten
genoteerde aandelen staan vaak op naam van de Amerikaanse effectenbewaarin-
stelling Cede & Co. Zij houdt de aandelen voor haar participants.3 Zo ook de
aandelen in Cascal. Op enig moment brengt Sembcorp een openbaar bod uit op alle
aandelen in Cascal. Zij verkrijgt door het bod voldoende aandelen en stelt daarop als
beneficially owner een vordering tot uitkoop in. Na het tijdstip van de dagvaarding
krijgt Sembcorp de aandelen ‘nogmaals’ geleverd, maar nu ten titel van ‘withdrawal
of shares from a book-entry system’. De vraag rijst vervolgens of Sembcorp vanaf
het moment van de dagvaarding als aandeelhouder kapitaal verschafte of dit pas
deed na de (tweede) levering van de aandelen uit het girale systeem. De OK geeft
Sembcorp hiertoe een bewijsopdracht en wijst tussenarrest.4

1 Zie OK 7 december 2010, JOR 2011/45 (Corporate Express).
2 OK 19 april 2011, JOR 2011/180 (Cascal).
3 Donald (2007), zie hierover ook § 7.3.1 sub b.
4 Uiteindelijk komt voldoende vast te staan dat Sembcorp op het moment van de dagvaarding als

aandeelhouder ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschafte, zie OK 24 januari 2012, JOR
2012/78 (Cascal).
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De problematiek over wie als aandeelhouder heeft te gelden in de uitkooppro-
cedure speelt eveneens bij de vraag wie de uitkoper moet dagvaarden. Het is
namelijk niet altijd duidelijk of dit de (buitenlandse) centrale bewaarinstelling, het
buitenlandse bewaarbedrijf of de achterliggende beleggers zijn. Dit onderwerp komt
uitgebreid in § 7.3.1 sub b en 7.3.2. sub d aan de orde.

6.2.3. De certificaathouder

a. Inleiding

Een certificaathouder heeft op grond van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/
201a BW geen recht van uitkoop. Hij moet eerst zijn certificaten omzetten in aandelen
voordat hij een vordering kan instellen.

Van den Ingh wijst in dit kader op de mogelijkheid van tijdelijke decertificering.5

Een certificaathouder kan in overleg met het administratiekantoor zijn certificaten
tijdelijk omzetten in aandelen. Hij kan vervolgens als aandeelhouder gebruik maken
van zijn uitkooprecht. Na afloop van de uitkoopprocedure worden de aandelen weer
gecertificeerd.6

Op grond van de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW kan een certi-
ficaathouder wel een vordering tot uitkoop in stellen. Het tweede lid van art. 2:359a
BW stelt een houder van bewilligde certificaten voor toepassing van deze uitkoop-
regeling namelijk gelijk met een aandeelhouder (over deze gelijkstelling hierna sub b).

Voor zover twijfel bestond of de wetgever met de gelijkstelling daadwerkelijk
een uitkooprecht voor de certificaathouders heeft beoogd,7 bevestigt de OK in de
uitkoopprocedure inzake Corporate Express dat ook een certificaathouder een
vordering tot uitkoop kan instellen.8 Het uitkooprecht voor een certificaathouder
brengt wel een aantal vragen met zich (hierna sub c).

Tot slot kan het administratiekantoor zelf geen vordering tot uitkoop instellen,
omdat het de door hem gehouden aandelen niet voor eigen rekening verschaft
(§ 6.3.3 sub b).

b. De strekking van het uitkooprecht voor de certificaathouder

Het tweede lid van art. 2:359a BW stelt voor toepassing van afdeling 3, titel 8 boek 2
BW (art. 2:359a - 2:359d BW) een certificaat van aandelen dat met medewerking van
de vennootschap is uitgegeven gelijk met een aandeel en een certificaathouder gelijk
met een aandeelhouder. Deze gelijkstelling heeft, zoals gezegd, tot gevolg dat ook
certificaathouders een vordering op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex

5 Van den Ingh (1991), p. 218.
6 Hoewel het mij niet duidelijk is waarom de tijdelijke decertificering de voorkeur heeft boven

definitieve decertificering, zie ik geen principiële bezwaren tegen deze oplossing.
7 Kuijpers (2009), p. 420.
8 Zie OK 7 december 2010 (ro. 3.5), JOR 2011/45 (Corporate Express).
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art 2:359c BW kunnen instellen. Wel moet het gaan om certificaten die ten tijde
van het voorafgaand bod beursgenoteerd waren (§ 5.2.3).9

De reden voor de gelijkstelling is dat het oorspronkelijke wetsvoorstel voorzag in
een aanpassing van art. 2:118a BW, in die zin dat houders van beursgenoteerde
certificaten onbeperkt en onder alle omstandigheden een stemvolmacht van het
administratiekantoor konden krijgen.10 Als gevolg van deze wijziging vielen
beursgenoteerde certificaten onder het toepassingsbereik van de dertiende EG-
richtlijn.11 De richtlijn is namelijk van toepassing op ‘transferable securities
carrying voting rights in a company’.12 De voorgestelde wijziging van art. 2:118a
BW is gedurende het wetgevingsproces onder druk van de Tweede Kamer uit het
wetsvoorstel verdwenen.13 De gelijkstelling in art. 2:359a lid 2 BW is evenwel
zonder enige toelichting gehandhaafd. De vraag is of beursgenoteerde certificaten
hiermee nog steeds kwalificeren als ‘effecten’ in de zin van de richtlijn.14 Voor de
implementatie van de dertiende EG-richtlijn maakt dit overigens geen verschil.
De richtlijn bevat namelijk een minimumregeling en staat lidstaten toe de regeling ook
op andere effecten (bijvoorbeeld zonder stemrecht) van toepassing te verklaren.15

Een uitkooprecht voor certificaathouders past in de gedachte van de dertiende
EG-richtlijn dat de uitkoopregeling het sluitstuk is van een geslaagd openbaar bod.
Indien een bieder met succes een bod uitbrengt op de beursgenoteerde certificaten,
moet hij ook de mogelijkheid hebben om de resterende houders hiervan uit te kopen.

Ik zie daarnaast geen principiële bezwaren tegen een bevoegdheid tot uitkoop voor
een certificaathouder.16 De gedwongen overdracht van aandelen is gerechtvaardigd,

9 Indien de doelvennootschap inmiddels is omgezet in een BV betreft het certificaten met vergader-
rechten in plaats van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten. Volgens Olden
(2008a), p. 845-846 zijn genoteerde certificaten ‘intussen betrekkelijk zeldzaam geworden, dus het
belang voor de praktijk is vermoedelijk gering’.

10 Het voorstel was om de leden 2, 3 en 4 van art. 2:118a BW te schrappen, zie Kamerstukken II 2005-
2006, 30 419, nr. 2, p. 8.

11 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3 p. 2-3. Zie ook T&C (Josephus Jitta), art. 359c, aant. 2
onder e (2009).

12 De Nederlandse vertaling luidt: ‘overdraagbare effecten waaraan stemrechten zijn verbonden’, zie
art. 2 lid 1 onder e dertiende EG-richtlijn.

13 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 13 en 2006-2007, 30 419 nr. 15. Hierover uitgebreid Zaman
(2008), p. 649-650.

14 Vgl. Hermans (2002), p. 499. Hij stelt dat certificaten ook zonder de voorgestelde wijziging van
art. 2:118a BW onder het toepassingsbereik van de dertiende EG-richtlijn vallen. Houders van
certificaten hebben een deel van het stemrecht. Dat is volgens hem voldoende, omdat uit de definitie
van ‘effecten’ in de richtlijn niet volgt dat het om volledig stemrecht moet gaan. Met betrekking tot de
grensoverschrijdende fusie geldt voor art. 2:333h lid 3 BW dezelfde problematiek, zie Van Boxel
(2011), p. 229-230.

15 Overweging 11 dertiende EG-richtlijn; Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 38.
16 Bij de totstandkoming van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW gingen al geluiden

op om het uitkooprecht ook toe te kennen aan certificaathouders, zie Van der Vlist (1985), p.162-
163; Houwen (1988), p. 24. Voorts stelde de Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht voor
om een certificaathouder de mogelijkheid te geven om samen met het administratiekantoor een
vordering tot uitkoop in te stellen, zie WPNR 1986/5788, p. 412-413.
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gelet op het geheel aan bezwaren dat een meerderheidsaandeelhouder ondervindt door
de aanwezigheid van een minderheid (§ 4.4.2). Deze bezwaren gelden in vergelijkbare
mate voor de situatie waarin met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten (dan wel certificaten met vergaderrechten) uitstaan.17 Ook in dat geval
dienen bijvoorbeeld bepaalde wettelijke voorschriften, zoals de oproepingsvereisten
voor een algemene vergadering, in acht te worden genomen en geldt een zorgvuldig-
heidsplicht jegens de minderheidscertificaathouder.18

Een andere vraag is of een uitkooprecht voor certificaathouders noodzakelijk is.
In de praktijk zet de bieder in de meeste gevallen de certificaten na gestanddoening
van het bod om in aandelen.19 Hij kan vervolgens als aandeelhouder een uitkoop-
procedure starten. De wetgever lijkt zelf ook te twijfelen aan de toegevoegde waarde
van de regeling. Bij de aanpassing van het BV-recht neemt hij het advies van de
Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht om de algemene uitkoopregeling
van art. 2:201a BW ook te laten gelden voor certificaten niet over, omdat ‘dit (…)
een ingrijpende aanvulling van de uitkoopregeling [zou] zijn, terwijl tot nu toe
niet is gebleken voor welke situatie dit een oplossing zou bieden’.20 Gelet op het
ontbreken van een noodzaak hiervoor en de tal van onduidelijkheden die zij met
zich brengt (§ 6.2.3 sub c), ben ik voorstander van het schrappen van het uitkoop-
recht voor certificaathouders.21

Tot slot wijst Claassens op een praktisch voordeel in het kader van de
consignatie. Op gecertificeerde aandelen rust op grond van art. 3:259 BW een

17 Het moet in dat geval wel gaan om certificaten waarvan de onderliggende aandelen ten minste 95%
van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen. De bijzondere uitkoopregeling kent een uitkooprecht
per soort. Hiervoor gaan de bezwaren niet op en ontbreekt mijns inziens de rechtvaardiging voor de
gedwongen overdracht (§ 4.2.2).

18 Evenzo Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/663. Anders Van den Ingh (1991),
p. 217 die van mening is dat slechts een aantal bezwaren van een achterblijvende minderheid opgaan.
Hij geeft echter niet aan op welke bezwaren hij doelt.

19 O.m. OK 11 november 2008, JOR 2008/336 (Grolsch); en voor met certificaten vergelijkbare
instrumenten: OK 12 februari 2013; JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport); OK 15 januari 2013,
ARO 2013/31 (Brit Insurance); OK 21 februari 2012, JOR 2012/144 (Crucell); OK 12 oktober 2010,
JOR 2010/154 (Efes Breweries). Zie voor de regelingen omtrent decertificering bij beursvennoot-
schappen Zaman (2008), p. 663.

20 Kamerstukken II 2008-2009, 31 058, nr. 6, p. 41.
21 Bij de geschillenregeling laat die noodzaak van de gelijkstelling met aandelen zich beter voelen. Een

certificaathouder heeft geen uittredings- of uitstotingsrecht. Indien hij echter onredelijk in zijn
belangen wordt geschaad, bestaat niet altijd de mogelijkheid om tot decertificering over te gaan en
als aandeelhouder uit te treden. In de literatuur is daarom meermaals gepleit om de geschillenregeling
ook van toepassing te verklaren op certificaathouders, hierover Bulten (2011), p. 147 e.v.; Van der
Sangen (2001), p. 113-117. In de situatie van een uitkoopprocedure is decertificering echter vaak wel
mogelijk. Het overgrote deel van de certificaten bevindt zich in dat geval in één hand, waardoor
certificering niet langer noodzakelijk althans gerechtvaardigd is. De constructie is in de meeste
gevallen namelijk bedoeld als beschermingsconstructie of voor de continuïteit van de besluitvor-
ming, zie o.a. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/659.
In de situatie van de uitkoopregeling heeft een certificaathouder ten minste 95% van de certificaten
waardoor certificering niet langer opportuun is.
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wettelijk pandrecht ten behoeve van de gezamenlijk certificaathouders. Dit zorgt in
de praktijk bij de consignatieprocedure voor problemen, omdat de certificaathouders
hierdoor niet individueel om uitkering uit de consignatiekas kunnen vragen
(§ 10.4.2 sub d). Dit probleem speelt niet indien de certificaten en niet de bezwaarde
aandelen onderwerp zijn van de uitkoopvordering en de daarop volgende consigna-
tieprocedure.22 Het probleem blijft echter bestaan indien een uitkoper toch beslist
om de aandeelhouder (het administratiekantoor) en niet de certificaathouders uit te
kopen. De oplossing ligt daarom niet in een uitkooprecht voor certificaathouders.

c. De toepassing van het uitkooprecht voor de certificaathouder

De gelijkstelling van certificaathouders met aandeelhouders in art. 2:359a lid 2 BW
is niet volledig doordacht.23

Een certificaathouder kan een vordering op grond van de bijzondere uitkoop-
regeling ex art. 2:359c BW alleen per soort aandeel instellen (§ 6.5). De certificaten
kwalificeren in dit kader als dezelfde soort als het aandeel waarvoor zij zijn
uitgegeven (§ 6.5.3). Dit leidt, met name indien niet alle aandelen gecertificeerd
zijn, tot enkele dogmatische eigenaardigheden.

De vraag is allereerst of een certificaathouder ook aandeelhouders kan uitkopen
(hierna onder i). Daarnaast lijkt de wetgever niet bedacht te zijn geweest op de
gevolgen van decertificering. Het omwisselen van de certificaten voor aandelen
door een gedaagde gedurende of na afloop van de procedure leidt tot problemen
(hierna onder ii en § 7.3.3 sub c). Voorts is het niet duidelijk hoe de gelijkstelling
van art. 2:359a lid 2 BW zich verhoudt tot met certificaathouders vergelijkbare
(buitenlandse) partijen (hierna onder iii en § 7.3.2 sub d). Tot slot rijzen er vragen
bij de ontvankelijkheid van de certificaathouder met betrekking tot het kapitaal- en
stemrechtvereiste (§ 6.3.4 en 6.4.4).

De wetgever moet naar mijn mening, gelet op het ontbreken van de meerwaarde
van het uitkooprecht voor certificaathouders en de bovengenoemde onduidelijk-
heden, de gelijkstelling in art. 2:359a lid 2 BW heroverwegen.

i. Is de uitkoop van certificaathouders én aandeelhouders mogelijk?
Uit de wet blijkt niet tegen wie een certificaathouder een vordering tot uitkoop kan
instellen. De parlementaire geschiedenis biedt op dit punt evenmin duidelijkheid.

De meest eenvoudige situatie is dat alle aandelen gecertificeerd zijn, waarbij voor
ieder aandeel één certificaat is uitgegeven. In dat geval stelt de uitkoper de vordering in
tegen de gezamenlijke andere certificaathouders. Bij een toewijzend arrest verkrijgt hij
vervolgens de resterende certificaten en niet ook de onderliggende aandelen.24

22 Claassens (2010), p. 117. Evenzo Bruining (2011), p. 124.
23 Evenzo Kuijpers (2009), p. 420.
24 Evenzo Hijmans van den Bergh (2006), p. 225; Kuijpers (2009), p. 420. Zij wijzen er op dat voor het

automatisch overgaan van de onderliggende aandelen met de certificaten een uitdrukkelijke
wettelijke bepaling noodzakelijk is.
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Minder eenvoudig is de situatie waarin er geen sprake is van volledige certifice-
ring. De vraag rijst dan of een certificaathouder ook de aandeelhouders kan
uitkopen. Ik geef een voorbeeld. Stel: een vennootschap heeft een geplaatst kapitaal
bestaande uit 100 aandelen. Voor elk aandeel is één certificaat uitgegeven.
Drie certificaathouders wisselen hun certificaten voor aanvang van de uitkooppro-
cedure in tegen het onderliggende aandeel. Kan een houder van 96 certificaten een
vordering tot uitkoop instellen tegen zowel de andere certificaathouder als tegen de
drie aandeelhouders?

Het antwoord luidt mijns inziens bevestigend. De gedwongen overdracht van
(certificaten van) aandelen is mede bedoeld om de nadelen voor de uitkoper van een
achterblijvende minderheid weg te nemen (§ 4.2.2). Deze nadelen blijven bestaan
indien de uitkoper niet alle geplaatste (certificaten van) aandelen verkrijgt, maar
slechts de aandelen waarvoor certificaten zijn uitgegeven. Bovendien moet de
certificaathouder bij een ontkennend antwoord een tweede uitkoopprocedure starten
om ook de resterende aandeelhouders uit te kopen. In dat geval heeft zijn uitkoop-
recht als certificaathouder geen meerwaarde en kan hij beter direct zijn certificaten
omwisselen en als aandeelhouder een vordering instellen tegen het administratie-
kantoor en de drie resterende aandeelhouders. Tot slot leidt een andere lezing tot
het onwenselijke gevolg dat een gedaagde de procedure kan frustreren door zijn
certificaten gedurende de procedure om te wisselen in aandelen. Voor de uitkoper
moet het naar mijn mening dan mogelijk zijn om deze ‘nieuwe aandeelhouder’ uit
te kopen, door op grond van art. 130 Rv zijn eis te wijzigen en de overdracht van de
aandelen te vorderen (§ 7.3.3 sub c).

Een vervolgvraag is of de uitkoper recht heeft op de ‘uitgekochte’ aandelen, of
dat hij certificaten ontvangt naar rato van het aantal aandelen waarop de vordering
zag. Nu de wet hierover niets bepaalt, ben ik van mening dat de certificaathouder
de effecten krijgt waarvan hij de overdracht vordert.25 In het door mij gegeven
voorbeeld krijgt de uitkoper dus één certificaat en drie aandelen.

Opmerkelijk is tot slot dat de uitkoper in het gegeven voorbeeld zijn vordering
instelt tegen slechts een deel van de gezamenlijke andere aandeelhouders. Het
administratiekantoor hoeft hij namelijk niet te dagvaarden, omdat de vordering al
ziet op de andere certificaathouder(s). De vraag is overigens of een certificaathouder
het administratiekantoor überhaupt kan uitkopen. Anders gezegd: kan de vordering
tot uitkoop zien op de gecertificeerde aandelen? De uitkoper moet hiervoor dan
specifiek kunnen aangeven op welke door het administratiekantoor gehouden
aandelen zijn vordering ziet. Dit kunnen namelijk niet alle door het administratie-
kantoor gehouden aandelen zijn, omdat de uitkoper anders zichzelf (indirect)

25 De gelijkstelling van bewilligde certificaten met aandelen geldt ook voor het verkooprecht in
art. 2:359d BW. Dit betekent dat een certificaathouder een vordering tot verkoop kan instellen tegen
de meerderheidsaandeelhouder en hem kan dwingen zijn certificaten over te nemen. Ook hier rijst de
vraag of de gedaagde meerderheidsaandeelhouder vervolgens certificaten ‘krijgt’.
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uitkoopt. Volgens mij is dat niet mogelijk, nog los van de vraag hoe een dergelijke
vordering moet luiden.

ii. De gevolgen van decertificering
Voorts kunnen zich complicaties voordoen indien een gedaagde zijn certificaten
gedurende of na afloop van de procedure omwisselt voor aandelen.

In het geval de gedaagde gedurende de procedure overgaat tot decertificering,
is het niet duidelijk of de uitkoper de ‘nieuwe’ aandeelhouder opnieuw moet
dagvaarden. Als de omwisseling van de certificaten geschiedt na het eindarrest,
rijst de vraag of de uitkoper de gedwongen overdracht wel ten uitvoer kan leggen
door middel van consignatie. Het gerechtelijk bevel tot overdracht heeft namelijk
betrekking op de certificaten en niet op de aandelen. Zie over deze problematiek
uitgebreid § 7.3.3 sub c.

iii. De positie van de met certificaathouders vergelijkbare (buitenlandse) partijen
Een laatste vraag is hoe de gelijkstelling van certificaathouders met aandeelhouders
in art. 2:359a lid 2 BW zich verhoudt tot partijen die grote overeenkomsten vertonen
met certificaathouders. Te denken valt aan houders van buitenlandse instrumenten,
zoals depositary receipts. Vallen zij eveneens onder de gelijkstelling, waardoor ook
aan hen een uitkooprecht toekomt?26

De wet geeft geen definitie van het begrip certificaat.27 Wel bestaat er consensus
over de materiële kenmerken van het instrument certificaat. Indien een buitenlands
instrument dezelfde materiële kenmerken heeft, is het op één lijn te stellen met een
certificaat. Het valt daarmee onder de gelijkstelling van art. 2:359a lid 2 BW, zodat
de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW van toepassing is (hierover
uitgebreid § 7.3.2 sub d). Ik zie geen principiële bezwaren tegen deze conclusie.
Een mogelijk nadeel is wel dat de uitkoopprocedure complexer wordt in verband
met de buitenlandse wet- en regelgeving die veelal op deze instrumenten van
toepassing is. Dit kan tot een vertraging van de procedure leiden.

iv. De positie van de vruchtgebruiker en de pandhouder
Tot slot een enkele opmerking over de positie van de vruchtgebruiker en de
pandhouder.28 De wet bepaalt in artikel 2:88/197 lid 4 en art. 2:89/198 lid 4 BW
dat een vruchtgebruiker of een pandhouder met stemrecht dezelfde rechten heeft, die
de wet toekent aan houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten. De vraag rijst of dit ook geldt voor het recht van uitkoop op grond van

26 Kuijpers (2009), p. 420; Josephus Jitta onder OK 7 december 2010, JOR 2011/45 (Corporate
Express); Salemink onder JOR 2011/43; Kuijpers (2011), p. 89.

27 De parlementaire geschiedenis geeft evenmin aanknopingspunten, zie Van den Ingh (1991), p. 15;
Uniken Venema/Eisma (1990), p. 54.

28 Hierover ook Hamers (1996), p. 200-201.
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de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW.29 Mijn antwoord luidt ontken-
nend. De gedachte die ten grondslag ligt aan de gedwongen overdracht van aandelen
gaat niet op voor de vruchtgebruiker of de pandhouder. Bovendien kunnen deze
partijen mijns inziens niet voldoen aan het kapitaalvereiste, omdat zij geen kapitaal
verschaffen.

6.2.4. Twee of meer uitkopende partijen

De bevoegdheid tot uitkoop komt in beginsel slechts individuele aandeelhouders toe.
De wet maakt hierop één uitzondering: twee of meer groepsmaatschappijen geza-
menlijk kunnen ook een vordering tot uitkoop instellen (hierna sub a). Daarnaast
kunnen partijen – ook zonder groepsmaatschappijen te zijn - door middel van een
personenvennootschap gezamenlijk de resterende minderheid uitkopen (hierna sub c).

Voorts bieden de uitkoopregelingen in de onderzochte landen andere (vaak
ruimere) gronden voor aandeelhouders om gezamenlijk een uitkoopprocedure begin-
nen. De vraag is of Nederland in navolging van deze landen de uitkoopregeling ook
moet uitbreiden met deze mogelijkheden (hierna sub b).

a. Groepsmaatschappijen

Twee of meer groepsmaatschappijen die gezamenlijk aan het kapitaal- en stem-
rechtvereiste voldoen, kunnen ook een vordering tot uitkoop instellen.30

De wetgever heeft deze mogelijkheid in de uitkoopregeling opgenomen omdat
het ‘niet altijd eenvoudig [is] voor groepsmaatschappijen, vooral niet wanneer er
minderheidsaandeelhouders zijn, om met het oog op deze vordering alle aandelen
binnen de groep in de hand te brengen van één der groepsmaatschappijen’.31 Een
uitkooprecht voor groepsmaatschappijen vind ik goed verdedigbaar. De bezwaren
van een aanwezige minderheid ter rechtvaardiging van de gedwongen overdracht
van aandelen, gelden in vergelijkbare mate in de situatie dat de meerderheid van
de aandelen in een vennootschap zich binnen een groep bevindt (§ 4.2.2). Deze
mogelijkheid voorkomt dat een herstructurering binnen een groep noodzakelijk is voor
het enkel uitkopen van een minderheidsaandeelhouder.32

29 Vgl. de schadeloosstellingsregeling bij de grensoverschrijdende fusie waarvoor art. 2:333h BW de
houders van certificaten als bedoeld in art. 2:118a BW gelijk stelt met aandeelhouders. Doordat
art. 2:118a lid 1 BW de bepalingen van art. 2:88 en 2:89 BW expliciet uitsluit, is het duidelijk dat de
schadeloosstelling niet geldt voor vruchtgebruikers of pandhouders met stemrecht.

30 Partijen kunnen zich ook bij incidentele conclusie voegen als mede-eiser in de uitkoopprocedure, zie
OK 31 januari 2002, ARO 2002/22 (Kempen & Co). Zie ook OK 11 december 2012, JOR 2013/72
(Gamma Holding) voor een voorwaardelijk voeging van de doelvennootschap aan de zijde van de
uitkoper.

31 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 7. Voor de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c
BW is op dit punt aansluiting gezocht bij de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW, zie
Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 48.

32 Van der Vlist (1985), p. 163.
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In de dagvaarding moeten de uitkopers aangeven wie van hen de uit te kopen
aandelen overneemt.33 Voor de minderheid is het van belang om te weten welke
partij de vast te stellen uitkoopprijs betaalt.34 Voorts geldt voor de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW het bijkomend vereiste dat de vordering erop
gericht moet zijn dat de gedwongen overdracht plaatsvindt aan de uitkoper die het
voorafgaand openbaar bod heeft uitgebracht.35 Het is niet noodzakelijk dat iedere
uitkoper het bod mede heeft uitgebracht.36 Andersom is het evenmin vereist dat
iedere bieder de vordering tot uitkoop mede instelt.37 Zie over het vereiste van een
voorafgaand bod bij de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW § 5.3.

De partijen die samen een vordering tot uitkoop instellen, moeten voldoende
aannemelijk maken dat zij groepsmaatschappijen zijn in de zin van art. 2:24b BW.38

Dit gebeurt in de meeste zaken door overlegging van een verklaring van een
registeraccountant.39Het enkele feit dat één van de uitkopers 100% van de aandelen
in de andere uitkoper houdt, betekent niet zonder meer dat partijen groepsmaat-
schappijen zijn.40

Veelal treedt de doelvennootschap in de uitkoopprocedure als mede-eiser op.41

Dit voorkomt dat de ‘oorspronkelijke uitkoper’ ook de door de doelvennootschap
gehouden aandelen moet overnemen (§ 7.3.1 sub a).42

33 Zie OK 11 juli 2002, ARO 2002/102 (Conservatrix), waarin groepsmaatschappijen nalaten om de
vordering tot uitkoop gezamenlijk in te stellen. De OK verklaart daarop de uitkoper niet-ontvankelijk.

34 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 7.
35 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 48.
36 OK 19 mei 2009 (ro. 3.6-3.7), JOR 2010/267 (CompleTel).
37 OK 11 november 2008 (ro. 3.4), JOR 2008/336 (Grolsch).
38 Zie voor de begrippen groep en groepsmaatschappij Bartman/Dorresteijn (2013), p. 30 e.v. Indien de

uitkopers niet voldoende aannemelijk maken dat zijn als groepsmaatschappijen kwalificeren, stelt de
OK hen bij tussenarrest veelal eerst in de gelegenheid om dit alsnog te bewijzen, zie OK 7 mei 1998,
rolnr. 1429/97, n.g. (Hotel Maatschappij Rotterdam); OK 6 maart 1997, rolnr. 936/96, n.g. (Rothmans).

39 O.m. OK 15 april 2014 (ro. 3.1), n.n.g. (Koninklijke Wegener); OK 31 januari 2012 (ro. 3.4), JOR
2012/110 (Dim Vastgoed); OK 5 oktober 2010 (ro. 3.5), JOR 2011/212 (Schuitema); OK 10 juli
2008 (ro. 2.8 en 3.1), JOR 2008/301 (Aegon Global Investment Fund); OK 11 februari 1999 (ro.
2.1), rolnr. 1429/97, n.g. (Hotel Maatschappij Rotterdam); OK 6 maart 1997 (ro. 3.2), rolnr. 936/96,
n.g. (Rothmans). Soms volstaat de OK met de enkele vaststelling dat de uitkopers groepsmaat-
schappijen zijn in de zin van art. 2:24b BW, bijv. OK 30 juli 2013, ARO 2013/140 (LBi
International); OK 4 december 2012 (ro. 3.1), ARO 2013/18 (Wavin); OK 20 maart 2012 (ro.
3.3), ARO 2012/49 (Gucci Group); OK 12 mei 2009, ARO 2009/92 (Tele2 Netherlands Holding);
OK 28 oktober 2008 (ro. 3.5), JOR 2008335 (Numico); OK 19 juni 2008, ARO 2008/117 (Univar).
Zie tot slot ook OK 7 juni 2007 (ro. 3.1), ARO 2007/93 (Priority Telecom), waarbij partijen ook
uittreksels uit het handelsregister en de juridische structuur van de groep overleggen.

40 OK 12 april 1990, rolnr. 1352/89, n.g. (Abacus Pacific). Hierover Van Vliet (1999), p. 22-23.
41 O.m. OK 30 juli 2013, ARO 2013/140 (LBi International); OK 5 februari 2013, ARO 2013/42

(Wavin); OK 5 oktober 2010, JOR 2011/212 (Schuitema); OK 6 juli 2010, JOR 2010/267
(CompleTel); OK 24 juli 2008, ARO 2008/148 (Getronics); OK 15 mei 2008, JOR 2008/198
(VNU Group); OK 21 december 2006, ARO 2007/16 (Airspray); OK 24 februari 2005, ARO 2005/
44 (Koninklijke Vendex KBB); OK 12 februari 2004, JOR 2004/132 (Vredestein).

42 Evenzo Van Solinge (2004).
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b. Samenwerkende aandeelhouders

Op grond van de Nederlandse uitkoopregeling kunnen aandeelhouders slechts
gezamenlijk een vordering instellen, indien zij groepsmaatschappijen zijn. In de
onderzochte landen kunnen aandeelhouders ook op andere gronden tezamen een
uitkoopprocedure beginnen.

De uitkoopregelingen in Duitsland vertonen de meeste overeenkomsten met het
Nederlandse systeem. Bij de berekening van het kapitaalbelang van de uitkoper
tellen de aandelen van abhängige Unternehmen mee, evenals de aandelen die
een derde houdt voor rekening van de uitkoper.43Een abhängige Unterhnemen is in
de meeste gevallen ook een Konzernunternehmen, wat overeenkomt met de
Nederlandse groepsmaatschappij als bedoeld in art. 2:24b BW.44 De partijen moeten
vervolgens onderling af spreken wie het uitkooprecht uitoefent.45

In het Verenigd Koninkrijk kunnen twee of meer personen die gezamenlijk een
openbaar bod hebben uitgebracht ook samen een uitkoopprocedure starten.46

Dit zijn dus niet, zoals in Nederland, per definitie groepsmaatschappijen. Daarnaast
tellen aandelen gehouden door associates van de uitkoper niet mee voor de vraag
op hoeveel aandelen het voorafgaand bod zag.47

De Belgische uitkoopregelingen kennen op dit punt een aanzienlijk ruimer
toepassingsbereik dat de Nederlandse. Hiervoor geldt dat twee of meer natuurlijke-
of rechtspersonen die in onderling overleg handelen samen een uitkoopbod
uitbrengen.48 ‘Personen die in onderling overleg handelen’ kunnen zijn (i) de
personen die samenwerken om de controle over de vennootschap te verkrijgen of
handhaven, (ii) de personen die een akkoord hebben gesloten over de afstemming
van de uitoefening van de stemrechten met het oogmerk een duurzaam gemeen-
schappelijk beleid te voeren en (iii) de personen die een akkoord hebben gesloten
omtrent het bezit, de verwerving of overdracht van stemrechtverlenende effecten.49

43 § 327a(2) jo. § 16(4) AktG. Voor de bijzondere uitkoopregeling geldt hetzelfde, zie § 39a(2) WpÜG.
Zie hierover ook Moritz (2004), p. 97-99; Stohlmeier (2007), p. 138-139.

44 Het begrip abhängige Unternehmen (§ 17 AktG) is vergelijkbaar met het begrip dochtermaatschappij
in art. 2:24a BW. In de meeste gevallen is een abhängige Unternehmen ook een Konzernunterneh-
men (groepsmaatschappij) als bedoeld in § 17 AktG.

45 Moritz (2004), p. 102.
46 S. 987 CA 2006. Hierover Palmer (2013), nr. 12.338.
47 S. 975(4) CA 2006. De aandelen die een associate gedurende de looptijd van het bod verkrijgt, tellen

echter wel mee voor de vraag op hoeveel aandelen het bod zag, s. 979(9)(10) CA 2006. Onder de
definitie van associate vallen ingevolge s. 988(1) CA 2006, ‘(a) a nominee of the offeror, (b) a
holding company, subsidiary or fellow subsidiary of the offeror or a nominee of such a holding
company, subsidiary or fellow subsidiary, (c) a body corporate in which the offeror is substantially
interested, (d) a person who is, or is a nominee of, a party to a share acquisition agreement with the
offeror, or (e) (where the offeror is an individual) his spouse or civil partner and any minor child or
step-child of his.’.

48 Art. 513 § 1 W.Venn en art. 42 Overname-KB.
49 Art. 513 § 1 sub a, b en c W.Venn. Zie over situaties onder (i) en (ii) Wyckaert (2008), p. 82-90 en

over de situatie onder (iii) Van der Elst (2008), p. 343-345; Verhoest (2008), p. 177-178.
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Het idee dat partijen die gezamenlijk een openbaar bod uitbrengen ook de
mogelijkheid moeten hebben om samen de resterende aandeelhouders uit te kopen,
is niet onbegrijpelijk. Het past in de gedachte van de uitkoop als het sluitstuk van een
geslaagd openbaar bod.50De uitkoopregeling is mede bedoeld als stimulans voor het
vrijwillige bod en als compensatie voor het verplicht bod (§ 4.2.2 sub b).51Toch acht ik
een dergelijke mogelijkheid niet noodzakelijk omdat partijen onder de huidige
regeling reeds hetzelfde kunnen bewerkstelligen door samen een entiteit op te richten
die het openbaar bod uitbrengt en de daarop volgende uitkoopprocedure start.

In andere situaties dan na een openbaar bod ontbreekt mijns inziens de recht-
vaardiging voor de gedwongen overdracht van aandelen door meerderheidsaandeel-
houders die geen groepsmaatschappijen zijn. De minderheid geniet in dat geval te
weinig bescherming, omdat een willekeurige groep aandeelhouders een vordering
tot uitkoop jegens haar kan instellen. Voor de uitkoopregeling in België volstaat
bijvoorbeeld voor de genoemde situatie onder (iii) een akkoord tussen aandeelhou-
ders met enkel het oog op een uitkoopprocedure, om zo onder de definitie van
‘onderling overleg’ te vallen.52 Deze mogelijkheid past niet in de gedachte die
aan de gedwongen overdracht van aandelen ten grondslag ligt en acht ik daarom
onwenselijk.53Dit geldt bijvoorbeeld ook voor de situatie waarin partijen enkel met
het oog op een uitkoopprocedure het vereiste kapitaal tijdelijk bij elkaar of bij een
derde onder brengen. In dat geval kan de OK de vordering afwijzen op grond van
misbruik van bevoegdheid (§ 8.4.1).

c. De personenvennootschap als de uitkopende partij

Voorts bestaat er nog een andere mogelijkheid voor aandeelhouders om gezamenlijk
een uitkoopprocedure te starten. De partijen – ook indien zij geen groepsmaat-
schappijen zijn – kunnen een overeenkomst van vennootschap aangaan en de door
hen gehouden aandelen in gemeenschap brengen. Vervolgens stelt de personenven-
nootschap als aandeelhouder de vordering tot uitkoop in.

50 Evenzo Commissie-Winter (2002a), p. 64; Van der Elst (2008), p. 342.
51 Volgens Leijten (2003), p. 60, kunnen partijen die samen optrekken bij een openbaar bod legitieme

redenen hebben om de aandelen niet in een gezamenlijke holding onder te brengen. Hij noemt als
voorbeeld het bod dat een consortium van zeven bieders in 2002 op Uni-Invest uitbracht. Het
verwerven door één gezamenlijke holding van het onder het bod aangemelde 99%-belang zou de
holding een prohibitieve aanslag overdrachtsbelasting bezorgen. Leijten vraagt zich af of in een
dergelijke situatie het niet onredelijk is dat partijen naar alternatieven moeten zoeken om de
resterende aandelen te verkrijgen.

52 Verhoest (2008), p. 178.
53 Overigens is Van der Elst (2008), p. 343 van mening dat onder situatie (i) een groep aandeelhouders

kan besluiten tot samenwerken en een uitkoopbod kan uitbrengen zonder dat voorafgaand een
verplicht of vrijwillig bod is uitgebracht.
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In de uitkoopprocedure inzake Breevast staat de OK de uitkoop door een
commanditaire vennootschap toe.54 Een uitkoopprocedure gestart door een perso-
nenvennootschap acht ik in het algemeen aanvaardbaar. Wel moet de OK ervoor
waken dat partijen een personenvennootschap aangaan enkel met als doel de
uitkoop van een hun onwelgevallige minderheid. In dat geval dient zij de uitkoop-
vordering af te wijzen op grond van misbruik van bevoegdheid (§ 8.4.1).

6.3. Het kapitaalvereiste

6.3.1. Inleiding

De uitkoper dient voor toepassing van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/
201a BW voor eigen rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal in
de doelvennootschap te verschaffen. Voor de bijzondere uitkoopregeling van
art. 2:359c BW geldt een vergelijkbare eis, alleen moet de uitkoper dan per soort
aandeel afzonderlijk aan de 95%-drempel voldoen (§ 6.5). De regelingen van
art. 2:201a en 2:359c BW kennen voorts ook een stemrechtvereiste (§ 6.4).

In deze paragraaf staat het kapitaalvereiste centraal. Ik bespreek onder meer
de wijze waarop de OK berekent of de uitkoper aan het vereiste voldoet (§ 6.3.3)
en welke bewijsstukken laatstgenoemde in ieder geval dient over te leggen
(§ 6.3.5).

6.3.2. De drempel van het kapitaalvereiste

a. De hoogte van de uitkoopdrempel

De drempel voor toepassing van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a
BW ligt bij een aandelenbelang van ten minste 95% van het geplaatste kapitaal van
de doelvennootschap. Voor de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW geldt
hetzelfde percentage, maar dan per soort aandeel afzonderlijk (§ 6.5).

De hoogte van de uitkoopdrempel geeft reeds vanaf het eerste ontwerp van de
algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BWaanleiding tot discussie.55 De kritiek

54 OK 7 november 2002, JOR 2003/7 (Breevast). Dit is de enige gepubliceerde uitkoopprocedure
waarin een personenvennootschap optreedt als uitkoper. In OK 27 augustus 1998, rolnr. 725/97, n.g.
(Wester Suikerraffinaderij) is de uitkoper ook een personenvennootschap, maar deze zaak is nog voor
de inhoudelijke beoordeling op verzoek van de uitkoper afgewezen, omdat hij al zijn aandelen in de
doelvennootschap gedurende de procedure had overgedragen.

55 Van der Vlist (1985), p. 163; Slagter (1985), p. 128-129; Houwen (1988), p. 23 en Kamerstukken I
1987-1988, 18 904, nr. 41 en 41b.
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is dat de drempel te hoog is en verlaagd moet worden naar 90%. Ook bij de invoering
van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW in 2007 is de hoogte van de
uitkoopdrempel een punt van discussie.56 De argumentatie voor verlaging van de
drempel ontbreekt echter veelal of is niet of nauwelijks onderbouwd.57

Bij de invoering van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW
erkent de wetgever dat de grens van 95% enigszins willekeurig is.58 Toch acht
hij een lagere grens – ondanks de pleidooien in de literatuur hiervoor – niet
wenselijk, gelet op de bescherming van de minderheidsaandeelhouder.59 Voor de
uitkoopdrempel van de bijzondere uitkoopregeling ex 2:359c BW geeft de
dertiende EG-richtlijn de lidstaten de keuze voor een percentage tussen de 90
en 95.60 De wetgever heeft voor de hoogste drempel gekozen, omdat deze ook
geldt voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW. Het ligt volgens
de wetgever ‘voor de hand om de criteria en de procedure voor beide regelingen
zoveel mogelijk overeen te laten stemmen’. Hij benadrukt daarbij nogmaals
dat een lagere drempel niet in het belang van de minderheidsaandeelhouder is.
Bij de hoogte van de uitkoopdrempel prevaleert het belang van de minderheid
vanwege het ingrijpende effect dat het uitkooprecht heeft op zijn goederenrechte-
lijke positie, aldus de wetgever.61

De keuze voor de hoogte van de toepassingsdrempel voor de gedwongen
overdacht van aandelen is in haar kern een afweging tussen de belangen van de
meerderheids- en minderheidsaandeelhouder. In Nederland ligt sterk het accent op
de bescherming van de minderheid. Een hoge toepassingsdrempel acht ik dan ook

56 Norbruis (2003), p. 574-575; Hijmans van den Bergh (2006), p. 227, Leijten (2007), p. 264;
Dantuma (2008), p. 13; VNO (2008); VEUO (2008); Tamminga (2009), p. 22-23; Storm (2014),
p. 294.

57 Veelal wordt volstaan met de enkele stelling dat een lagere drempel een positief effect heeft op het
voorafgaande biedingsproces of dat andere landen zoals het Verenigd Koninkrijk of Zweden ook een
percentage van 90 hanteren voor toepassing van de uitkoopregeling.

58 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 6.
59 Volgens de wetgever krijgt de vraag of de belangen van de minderheidsaandeelhouder het zonder

rechtelijke afweging kunnen stellen meer gewicht naarmate het percentage dat uitgekocht kan
worden, hoger wordt gesteld. Bij de invoering van een nieuwe rechtsfiguur past voorzichtigheid,
aldus de wetgever. Zie Kamerstukken I 1987-1988, 18 904, nr. 41c, p. 1. Evenzo Maeijer (1984b),
p. 134.

60 De dertiende EG-richtlijn geeft bovendien twee berekeningsmethodes voor toepassing van de
uitkoopregeling: de eerste ziet op het aantal aandelen dat is aangemeld onder het openbaar bod en
de tweede methode betreft het totaal aantal aandelen in het geplaatste kapitaal, zie art. 15 lid 2 sub a
en b dertiende EG-richtlijn. De bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW gaat uit van de
laatstgenoemde methode. Zie over deze berekeningsvarianten Hermans (2002), p. 499.

61 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 48.
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goed verdedigbaar.62 Meer Europese lidstaten – waaronder België63en Duitsland64–
hanteren een uitkoopdrempel van 95%.65

De uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk hanteert een uitkoopdrempel van
90%.66 In het Verenigd Koninkrijk ligt de nadruk, in tegenstelling tot Nederland,
meer op het belang van de uitkoper. Uitkoop is daar met name bedoeld om openbare
biedingen te stimuleren.67Het dient als faciliteit voor een bieder om na een geslaagd
bod eenvoudig de resterende aandelen te verkrijgen. De gedwongen overdracht van
aandelen is daarom uitsluitend mogelijk in de situatie na een openbaar bod, waarbij
de ontvankelijkheid van de uitkoper bovendien is gekoppeld aan het slagingsper-
centage van het bod. In deze gedachte past een lagere drempel van 90%. De
Europese landen met een lagere uitkoopdrempel kennen bovendien meestal – anders
dan Nederland – uitsluitend een uitkooprecht per soort.68 De bescherming van
minderheidsaandeelhouders bij deze soort-bij-soort-benadering is hoger dan bij een
uitkooprecht ten opzichte van het gehele geplaatste kapitaal. De Nederlandse
uitkoopregeling kent een ander uitgangspunt en heeft een breder toepassingsgebied.
Een lagere drempel is naar mijn mening in ons systeem daarom niet wenselijk.

Voorts heeft een bieder in het Verenigd Koninkrijk de mogelijkheid om bij de
rechter verlaging van de toepassingsdrempel te verzoeken, indien er sprake is van
‘untraceable shareholders’.69 Indien de bieder niet voldoet aan het 90%-vereiste,
kan hij toch een uitkoopprocedure starten indien:

62 Evenzo Maeijer (1984b), p. 134; Hermans (2002), p. 500. Ook tijdens de behandeling van het
wetsvoorstel ter invoering van de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW bestaat begrip voor
de keuze van een uitkoopdrempel van 95%, zie Kamerstukken I 2006-2007, 30 419, nr. B, p. 7.

63 Voor toepassing van de algemene uitkoopregeling moet de uitkoper in het bezit zijn van 95% van de
effecten met stemrecht, art. 513 § 1 W.Venn. De bijzondere uitkoopregeling geldt indien de uitkoper
95% bezit van het kapitaal waaraan stemrechten zijn verbonden en 95% van de effecten met
stemrecht, art. 42 en art. 49 jo. 57 Overname-KB. Voor de situatie na een vrijwillig bod geldt
ingevolge art. 42 Overname-KB het aanvullende vereiste dat de uitkoper, door aanvaarding van het
bod, effecten heeft verworven die ten minste 90% vertegenwoordigen van het door het bod bestreken
kapitaal waaraan stemrecht zijn verbonden.

64 Voor toepassing van de algemene uitkoopregeling moet de uitkoper ten minste 95% van het geplaatst
kapitaal houden, § 327a(1) AktG. Voor de bijzondere uitkoopregeling moet het gaan om ten minste
95% van de aandelen waaraan stemrechten zijn verbonden, § 39a(1) WpÜG.

65 Marcuss Partners (2012), p. 221. Zeven van de 21 onderzochte lidstaten hanteren een drempel van
95%, te weten: België, Frankrijk, Duitsland, Italië, Luxemburg, Nederland, Slowakije (allen drempel
op basis kapitaalbelang). 13 van de 21 onderzochte lidstaten hanteren een drempel van 90%, te
weten: Oostenrijk, Cyprus, Tsjechië, Denemarken, Estland, Finland, Griekenland, Hongarije, Ierland,
Polen, Zweden (allen drempel op basis van kapitaalbelang), Spanje en het Verenigd Koninkrijk
(beide drempel op basis van acceptatiegraad voorafgaand bod). In Roemenië geldt een drempel van
95% van de stemrechten of 90% van het geplaatste kapitaal. Niet onderzochte lidstaten zijn
Bulgarije, Kroatië, Letland, Litouwen, Malta, Polen, Slovenië.

66 S. 979 CA 2006.
67 Gower/Davies (2012), p. 1091; Dignam/Lowry (2012), nr. 5.23; Mayson/French/Ryan (2012),

p. 241.
68 Commissie-Winter (2002a), p. 57.
69 S. 986(9) CA 2006.
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“(a) the offeror has after reasonable enquiry been unable to trace one or more of the persons
holding shares to which the offer relates;

(b) the requirements of that subsection would have been met if the person, or all the persons,
mentioned in paragraph (a) above had accepted the offer; and

(c) the consideration offered is fair and reasonable.”

Ook in deze bepaling klinkt duidelijk het belang van de bieder door. De rechter wijst
het verzoek echter niet toe, indien dit – met name gelet op het aantal aandeelhouders
dat het bod niet heeft geaccepteerd – niet redelijk is.70 In ieder geval tot 2008 waren
er geen gepubliceerde beslissingen op grond van deze bepaling bekend.71

De discussie over de hoogte van de uitkoopdrempel blijft waarschijnlijk bestaan.
De keuze is – zoals gezegd – een kwestie van een belangenafweging en in mindere
mate van principiële argumenten. Overigens geeft de minister tijdens de parlemen-
taire behandeling van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW aan
bereid te zijn om, ‘nadat ervaring is opgedaan met de nieuwe rechtsfiguur van
uitkoop, te overwegen of kan worden overgegaan tot verlaging van het percentage
van 95’.72 Voor zover ik kan nagaan, heeft deze heroverweging niet plaatsgevonden.

b. De mogelijkheid tot statutaire afwijking van de uitkoopdrempel

Een interessante vraag is of in de statuten van een vennootschap een ander
percentage voor toepassing van de uitkoopregeling kan worden gesteld.

Het antwoord op deze vraag is gegeven op art. 2:25 BW naar mijn mening
ontkennend.73 De uitkoopregeling is van dwingend recht.74 Uit de wet volgt niet
dat statutaire afwijkingen mogelijk zijn.75 Bovendien blijkt ook uit de bedoeling
van de wetgever dat een andere uitkoopdrempel niet is toegestaan.76 Tijdens de
parlementaire behandeling van beide uitkoopregelingen benadrukt de wetgever dat
een lagere uitkoopdrempel niet in het belang van de minderheidsaandeelhouder is.77

70 S. 986(10) CA 2006.
71 Chivers/Shaw (2008), p. 46.
72 Kamerstukken I 1987-1988, 18 904 nr. 41c, p. 1.
73 Evenzo Slagter (1997a), p. 150; Rensen (2005), p. 221. Anders Honée (2000), p. 159-160. Honée is van

mening dat het dwingend karakter zich ertegen verzet dat de uitkoopregeling in de statuten buiten
toepassing wordt verklaard, dan wel dat in de statuten op onderdelen van de wettelijke regeling wordt
afgeweken. Maar een statutaire regeling die aanknoopt bij een lager percentage van 95% wordt de
wettelijke regeling niet buiten toepassing verklaard en is volgens hem daarom toegestaan.

74 Volledige uitsluiting van het uitkooprecht is dan ook niet mogelijk, hierover ook Hermans (2002),
p. 500.

75 De uitkoopregeling kent niet de bepaling ‘of zoveel lager als de statuten bepalen’, zoals bij de
ontvankelijkheidsdrempels van het enquêterecht in art. 2:346 sub b en c BW wel het geval is.

76 Aldus expliciet in Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 48. Van Veen (2011), p. 9-10, wijst
er mijns inziens terecht op dat indien de wet niets bepaalt, dit ook kan betekenen dat aanvullende
regelingen toegestaan zijn. Belangrijker is daarom wat de bedoeling van de wetgever is geweest. Zie
over ‘dwingend recht’ uitgebreid De Kluiver/Meinema (2002).

77 Kamerstukken I 1987-1988, 18 904, nr. 41c, p. 1 en Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 48.
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Het opnemen van een hogere drempel in de statuten is volgens mij evenmin
mogelijk. De uitkoopregeling is een recht van de meerderheidsaandeelhouder.
De statuten kunnen hier niet ten nadele van hem van afwijken. Voor de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW bepaalt art. 15 lid 2 van de dertiende EG-richtlijn
bovendien expliciet dat een hoger percentage dan 95 niet toegestaan is.78

Volgens Rensen is een statutaire uitkoopregeling – door middel van een aanbie-
dingsplicht voor minderheidsaandeelhouders – wel mogelijk voor bijzondere
gevallen. Hij stelt dat de wetgever een algemeen geldende uitkoopregeling heeft
beoogd en daarom niet voor een lager percentage heeft gekozen. Voor specifieke
situaties, zoals de nasleep van een openbaar bod, is een lagere uitkoopdrempel dus
wel mogelijk, aldus Rensen.79 Gelet op het belang dat de wetgever toekent aan de
positie van de minderheidsaandeelhouder, acht ik een dergelijke statutaire regeling
niet mogelijk. Bovendien gaat zijn argumentatie niet langer op na de invoering van
de bijzondere uitkoopregeling na een openbaar bod in art. 2:359c BW.

c. Het moment waarop aan het kapitaalvereiste moet zijn voldaan

De uitkoper dient vanaf het moment van het uitbrengen van de dagvaarding aan het
kapitaalvereiste te voldoen.80

Bovendien moet hij gedurende de gehele procedure, op straffe van niet-
ontvankelijkheid, aan dit vereiste blijven voldoen.81 82 De wetgever acht de
gedwongen overdracht van aandelen gerechtvaardigd indien een aandeelhouder
meer dan 95% van het geplaatste kapitaal verschaft (§ 4.2.2). Op dat moment weegt
zijn belang om alle aandelen te verwerven, zwaarder dan het belang van de

78 Evenzo Norbruis (2003), p. 574.
79 Rensen (2005), p. 222.
80 Evenzo Leijten (2003), p. 58; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/681 sub a;

Handboek (2013), nr. 199.3. Indien er verschillende dagvaardingen zijn uitgebracht, geldt de datum
van de eerste dagvaarding als peildatum, zie Bulten (2003), p. 8. Zie OK 19 april 2011, JOR 2011/
180 (Cascal) voor een voorbeeld waarin niet duidelijk is of de uitkoper op het moment van
dagvaarding aan het kapitaalvereiste voldoet.

81 Evenzo Van Dort (1991), p. 212; Van Vliet (1999), p. 37; Leijten (2003), p. 58; Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/681 onder a. De laatstgenoemde auteurs wijzen op de
mogelijkheid van schorsing van geding vanwege het ophouden van de betrekkingen waarin een
partij het geding voerde, als bedoeld in art. 225 lid 1 sub c Rv. Anders Buijn/Storm (2013), p. 1129,
die van mening zijn dat het tijdstip waarop de vordering wordt ingesteld, bepalend is.

82 In België speelt net als in Nederland de discussie of de uitkoper gedurende de volledige duur van de
procedure aan het kapitaalvereiste moet voldoen. De wettelijke regeling gebruikt de termen ‘houden’
en ‘bezitten’ van de effecten. Dit impliceert dat de voorwaarde van de drempeloverschrijding
gedurende de gehele looptijd van het uitkoopbod moet zijn vervuld. Volgens Verhoest (1999), p. 300
en Van der Elst (2008), p. 341, creëert dit ‘onnodige rechtsonzekerheid’, omdat het daardoor
mogelijk is dat het bod gedurende de uitkoopprocedure alsnog ongeldig wordt. Zij pleiten voor een
vast referentiepunt, zodat wijzigingen in de aandeelhoudersstructuur nadien geen effect hebben op de
geldigheid van de uitkoopprocedure. Gelet op de rechtvaardiging voor de gedwongen overdracht van
aandelen, acht ik dit voorstel niet wenselijk.
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minderheid om aandeelhouder te blijven. De rechtvaardiging vervalt dus indien de
uitkoper niet langer aan deze drempel voldoet. Bovendien ziet zijn vordering in die
situatie niet meer op alle resterende aandelen, waardoor hij niet alle aandelen
verkrijgt. Ik vind de reden voor de daling van het aandelenbelang, anders dan bij het
enquêterecht en de geschillenregeling, niet relevant.83

De OK kan echter niet altijd controleren of de uitkoper gedurende de procedure
aan het kapitaalvereiste blijft voldoen. Zij heeft hiervoor simpelweg niet de
middelen.84 Wel kunnen na het moment van de dagvaarding feiten en omstandig-
heden voor de OK aanleiding zijn om nogmaals het aandelenbezit van de eiser te
verifiëren.85 Een voorbeeld is de uitkoopprocedure inzake Dexia, waarin na het
aanbrengen van de zaak de vennootschap nieuwe aandelen uitgeeft.86 De uitkoper
moet vervolgens aantonen dat hij nog steeds minimaal 95% van het geplaatste
kapitaal verschaft.87

6.3.3. De berekening van het kapitaalbelang

a. Inleiding

Ten aanzien van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW moet de
uitkoper minimaal 95% van alle geplaatste aandelen verschaffen. Dit betekent dat
ook uitstaande preferente- of prioriteitsaandelen meetellen.88 Voor de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW geschiedt de berekening van het kapitaalvereiste
daarentegen per soort aandeel afzonderlijk. Indien de uitkoper wel voor het
geplaatste kapitaal aan het kapitaalvereiste voldoet, maar niet per soort aandeel
afzonderlijk, kan hij geen uitkoopprocedure ex art. 2:359c BW starten (§ 6.5.4).

83 Voor het enquêterecht zijn twee situaties te onderscheiden. Indien het kapitaalbelang van de
verzoeker – na indiening van zijn verzoek – tot onder de wettelijke grens daalt als gevolg van
externe oorzaken (bijvoorbeeld door een emissie van aandelen), blijft hij desalniettemin ontvankelijk.
De rechter verklaart de verzoeker echter niet-ontvankelijk, indien de daling het gevolg is van andere
factoren (bijvoorbeeld door verkoop van aandelen of de intrekking van het verzoek door de mede-
verzoeker). Zie HR 8 juli 2011 (ro. 3.6.1-3.6.2.), NJ 2011/306; JOR 2011/288 (Rhodia). Voor de
geschillenregeling past een vergelijkbare conclusie, aldus Bulten (2011), p. 99. Een vergelijking met
de uitkoopregeling gaat niet op, omdat de strekking te verschillend is dan van de andere twee
regelingen. Hierover ook Assink (2013), p. 2414-2415.

84 Leijten (2003), p. 58.
85 OK 24 juni 1999 (ro. 2.3), NJ 1999/724 (Pirelli Tyre Holding).
86 OK 2 mei 2002, ARO 2002/73 (Dexia).
87 In OK 19 april 2011, JOR 2011/180 (Cascal) constateert de OK op grond van een door de uitkoper

overgelegde notariële akte dat na het moment van dagvaarding nog een groot aantal aandelen aan de
uitkoper zijn geleverd. De OK wijst vervolgens tussenarrest om de uitkoper in de gelegenheid te
stellen hierover opheldering te verschaffen.

88 Bijvoorbeeld OK 27 november 2012, ARO 2012/170 (Recreatie Maatschappij Texel); OK 8 januari
2004, JOR 2004/74 (Conservatrix); OK 29 augustus 1996, TVVS 1996, p. 320-321 (Milic); OK
5 oktober 1989, TVVS 1990, p. 258-259 (Schokbeton).
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De uitkoper moet het vereiste kapitaalbelang voor eigen rekening verschaffen
(hierna sub b). Daarnaast tellen de aandelen waarvan de wet bepaalt dat daarvoor
geen stem kan worden uitgebracht niet mee voor de berekening van het 95%-
criterium (hierna sub c).

Doordat het wettelijk systeem van de uitkoopregeling aansluit bij het formeel
geplaatste aandelenkapitaal, blijven uitstaande rechten, zoals aandelenopties,
converteerbare obligaties of reeds betaalbaar gestelde maar nog niet geïnde
stockdividenden, voor de berekening van het kapitaalvereiste buiten beschouwing.89

Een vordering tot uitkoop kan dan ook niet zien op deze ‘voorwaardelijke
belangen’. Wel kan de OK onder omstandigheden rekening houden met dit soort
rechten (hierna sub d).

In België90 en Duitsland91 ziet de drempel voor toepassing van de uitkoop-
regeling, net als de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW, op het totaal
geplaatste kapitaal. Wel maakt de bijzondere uitkoopregeling in Duitsland onder-
scheid tussen kapitaal met en kapitaal zonder stemrecht (§ 6.4.2 sub a).92 De
uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk sluit daarentegen aan bij het systeem
van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW: de uitkoper moet de drempel
per soort aandeel afzonderlijk bereiken.93 Een belangrijk verschil is dat de
ontvankelijkheid van de uitkoper, anders dan in Nederland, gekoppeld is aan de
acceptatiegraad van het voorafgaand bod (§ 2.3.3).

Opvallend is dat voor de uitkoopregeling in België en het Verenigd Koninkrijk
‘voorwaardelijke belangen’ wel meetellen en een uitkoopprocedure bovendien
mede gericht kan zijn op de houders hiervan.

b. Het verschaffen ‘voor eigen rekening’

De uitkoper moet het vereiste kapitaal ‘voor eigen rekening’ verschaffen.94 Dit
betekent dat een administratiekantoor geen vordering tot uitkoop kan instellen, omdat

89 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/681; Prinsen (2004), p. 260-264; Van Vliet
(1999), p. 20-21; Van den Ingh (1993), p. 17. Vgl. OK 24 februari 2009, JOR 2009/130
(Hagemeyer).

90 Art. 513 § 1 W.Venn (jo. art. 42 Overname-KB). De uitkoopregeling in België gaat niet – zoals het
Nederlandse systeem – uit van aandelen, maar van ‘effecten met stemrecht’. Voor de berekening van
het 95%-criterium tellen dus ook winstbewijzen met stemrecht (art. 542 W.Venn) mee. Dit betekent
dat het uitkoopbod geen betrekking kan hebben op aandelen (of winstbewijzen) zonder stemrecht.
Zie hierover Verhoest (2008), p. 177 en 179-180.

91 § 327a AktG en § 39a(1)(2) WpÜG.
92 § 39a(1)(2) WpÜG. Hierover Stohlmeier (2007), p. 147.
93 S. 979(3)(4) CA 2006.
94 Zie uitgebreid over het begrip ‘voor eigen rekening’, Uniken Venema/Eisma (1990), p. 93-102. Niet

relevant is overigens of de storting op de aandelen uit het eigen vermogen van de uitkoper heeft
plaats gevonden, zie OK 12 juli 1990, rolnr. 690/89 (Blankhout Nederland Franchising).
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het de aandelen voor rekening van de certificaathouders houdt.95 Hetzelfde geldt mijns
inziens voor een bewaarbedrijf dat aandelen houdt, waarvoor met certificaten
vergelijkbare instrumenten zijn uitgegeven (§ 7.3.2 sub d).96

De gedachte achter dit vereiste volgt niet met zoveel woorden uit de parlemen-
taire geschiedenis. Waarschijnlijk is het idee dat de rechtvaardiging voor de
gedwongen overdracht van aandelen ontbreekt indien de meerderheidsaandeel-
houder de aandelen niet voor zichzelf houdt.97 Hij ondervindt dan onvoldoende
nadeel van de aanwezigheid van een minderheid.98

Tijdens de parlementaire behandeling van de algemene uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a BW heeft de Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht
nog tevergeefs getracht om de bevoegdheid tot uitkoop ook toe te kennen aan
het administratiekantoor dat het vereiste kapitaal voor rekening van slechts één
certificaathouder houdt.99 Een dergelijke bevoegdheid is volgens mij niet noodza-
kelijk.100 De certificaathouder kan overgaan tot decertificering en vervolgens een
vordering tot uitkoop instellen.101 Op grond van de bijzondere uitkoopregeling
ex art. 2:359c BW kan een certificaathouder trouwens zelf een uitkoopprocedure
beginnen (§ 6.2.3).

95 Van den Ingh (1991); Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/658 e.v. Zie OK
9 januari 2014, JOR 2014/97 (KLM); HR 12 juli 2013, JOR 2013/301 (VEB/KLM) voor een
bijzondere situatie waarin het vereiste ‘voor eigen rekening verschaffen’ de reden is dat de
meerderheidsaandeelhouder geen uitkoopprocedure kan beginnen. Air France-KLM houdt na een
geslaagd openbaar bod – kort gezegd – meer dan 95% van het geplaatste kapitaal in KLM. Een deel
van dit belang houdt zij echter door middel van twee administratiekantoren. Dit is nodig teneinde
KLM’s internationale landingsrechten veilig te stellen. Air France-KLM voldoet hierdoor niet aan
het kapitaalvereiste en kan om die reden niet de gezamenlijke andere aandeelhouders uitkopen. Zie
hierover Vroom onder JOR 2012/6.

96 Een voorbeeld is de Bank of New York Mellon die depositary receipts uitgeeft voor de door haar
gehouden aandelen, zie o.m. OK 12 oktober 2010, JOR 2011/43 (Efes Breweries); OK 23 februari
2010, ARO 2010/47 (Zentiva); OK 19 mei 2009, JOR 2010/267 (CompleTel).

97 Van Vliet (1999), p. 22 noot 8, noemt voorts als (aanvullende) reden voor het vereiste dat ‘het
administratiekantoor de certificaathouders niet moet kunnen dwingen het voor de uitkoop benodigde
vermogen bijeen te brengen of dat dit (bij certificaten aan toonder) praktisch onmogelijk is’.

98 Aldus ook Van den Ingh (1991), p. 217.
99 Rapport van de Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht inzake W.o. 18.904, WPNR 1986/

5788, p. 412-413. Evenzo Van der Vlist (1985), p. 162-163; Houwen (1988), p. 24-25.
100 Bij de geschillenregeling (art. 2:335 BW e.v.) kan een administratiekantoor wel eiser zijn in een

uitstotingsprocedure en gedaagde in een uittredingsprocedure. Dit is volgens de minister noodzake-
lijk omdat anders de geschillenregeling door middel van certificering kan worden ontdoken, zie
Kamerstukken II 1984-1985, 18 905, nr. 3, p. 13. Hierover Bulten (2011), p. 141. Voor de
uitkoopregeling geldt dit argument niet.

101 Van den Ingh (1991), p. 218 noemt voorts de mogelijkheid van tijdelijke decertificering.

90

6.3.3 De 95%-drempels: kapitaal en stemrecht



c. De aandelen waaraan de wet geen stemrecht verbindt (art. 2:24d BW)

Voor de berekening van het kapitaalvereiste tellen aandelen waarvan de wet bepaalt
dat daarvoor geen stem kan worden uitgebracht op grond van art. 2:24d lid 1 BW
niet mee.

Het betreft met name de aandelen die toebehoren aan de doelvennootschap of
een dochtermaatschappij daarvan. De wet bepaalt in art. 2:118 lid 7/228 lid 6 BW dat
deze aandelen stemrecht ontberen.102 Dergelijke aandelen komen voor de berekening
van het kapitaalvereiste in mindering op het totaal geplaatste kapitaal van de
doelvennootschap.103 De uitkoper moet de doelvennootschap wel in de procedure
oproepen.104 Zij behoort immers tot de gezamenlijke andere aandeelhouders. Een
andere mogelijkheid is dat de doelvennootschap als groepsmaatschappij de vordering
mede instelt (§ 7.3.1 sub a). De door haar gehouden aandelen tellen dan evenmin mee
in de teller.105 Voor de uitkoopregeling in Duitsland106 en het Verenigd Koninkrijk107

tellen de door de doelvennootschap gehouden aandelen evenmin mee voor de
berekening van de toepassingsdrempel. In België worden dergelijke aandelen daar-
entegen juist bij het belang van de uitkoper opgeteld.108

De aandelen waarvan de wet het stemrecht tijdelijk opschort, tellen mijns inziens
wel mee in de berekening. Het gaat bijvoorbeeld om de bepalingen van art. 2:82
lid 4 BW (indien de aandelen in een NV door een statutenwijziging op naam zijn
gesteld, geen aandeelhoudersrechten totdat het aandeelbewijs is ingeleverd),
art. 2:183 lid 4 BW (na omzetting van een NV in een BV geen aandeelhouders-
rechten zolang de aandeelhouders niet in het aandeelhoudersregister zijn ingeschre-
ven) en art. 2:196a lid 1 BW (geen aandeelhoudersrechten bij levering van aandelen

102 Hetzelfde geldt voor aandelen waarvan de doelvennootschap of een dochtermaatschappij daarvan de
certificaten houdt.

103 Bijvoorbeeld OK 18 september 2012 (ro. 3.3), ARO 2012/140 (Océ); OK 18 september 2012 (ro.
3.4), ARO 2012/139 (IFCO Systems). Voor de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:2359c BW geldt
dit ten aanzien van de soort aandeel waar de vordering tot uitkoop opziet (§ 6.5).

104 Zie OK 12 september 2002, JOR 2002/223 (Intereffekt); OK 12 september 2002, JOR 2002/224
(Weweler), waarin de OK de uitkoper niet-ontvankelijk verklaart, omdat de doelvennootschap eigen
aandelen houdt en door de uitkoper niet is gedagvaard.

105 Zie bijvoorbeeld OK 4 december 2012 (ro. 3.4), ARO 2013/18 (Wavin).
106 § 16(2) AktG. Dit geldt ook voor ten aanzien van de aandelen die een derde voor rekening van de

doelvennootschap houdt. Hierover Moritz (2004), p. 95-96; Koppensteiner (2004), p. 6.
107 S. 974(4)(5)(6) CA 2006. De uitkoper kan er echter wel voor kiezen om het bod ook op de door de

doelvennootschap gehouden aandelen uit te brengen. De uitkoopprocedure ziet dan ook op deze
aandelen. Behalve deze treasury shares tellen aandelen gehouden door associates van de bieder
evenmin mee voor de vraag op hoeveel aandelen het bod zag, s. 977(2) CA. De aandelen die een
associate gedurende de looptijd van het bod verkrijgt, tellen echter wel mee, s. 979(9)(10) CA 2006.
Zie voor het begrip associates s. 988 CA 2006 en uitgebreid Chivers/Shaw (2008), p. 39-40; Palmer
(2013), nr. 12.343 e.v.

108 Art. 513 §1 W.Venn (jo. art. 42 Overname-KB). Hierover Verhoest (2008), p. 176-178; Van der Els
(2008), p. 340-341.
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in een BV zonder erkenning door of betekening aan de vennootschap). Het bepaalde
in art. 2:24d lid 1 BW slaat niet op deze bepalingen.109 De OK lijkt in de
uitkoopprocedures inzake Van Beek uit 1989 en European Property Investment
Company uit 1993 van eenzelfde lezing uit te gaan.110

Steun voor mijn opvatting vind ik in de oorspronkelijke wettekst van de
algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW. De laatste zin van het eerste lid
luidde destijds:

“…bij de vaststelling welk deel van het geplaatste kapitaal wordt verschaft, (…) het
kapitaal verminderd [wordt] met het nominale bedrag van de aandelen die de
vennootschap zelf en haar dochtermaatschappijen houden of doen houden.”111

Met de invoering van art. 2:24d BW is deze zinsnede komen te vervallen.112

Een wijziging van de uitkoopregeling is niet beoogd.113

Daarnaast heeft een andere uitleg het onwenselijk gevolg dat een aandeelhouder
met feitelijk minder dan 95% van het geplaatste kapitaal een vordering tot uitkoop
kan instellen. Ik geef een voorbeeld. Stel dat het geplaatste kapitaal van een NV
bestaat uit 100 aandelen. A houdt 93 aandelen. De vennootschap wordt omgezet in
een BV. De houders van vijf aandelen hebben zich na de omzetting nog niet gemeld
en kunnen zolang zij dit niet doen op grond van art. 2:183 lid 4 BW hun stemrecht
niet uitoefenen. Indien art. 2:24d lid 1 BW op deze situatie van toepassing is,
tellen de vijf aandelen niet mee voor het kapitaalvereiste. Dat betekent dat A een
uitkoopprocedure kan starten tegen de houders van de overige zeven aandelen.
Hij verschaft immers 97,9% (93 van de 95 aandelen) van het geplaatste kapitaal. De
facto is dit echter slechts 93% (93 van de 100 aandelen). Een dergelijke situatie acht
ik niet gewenst, mede gelet op de bescherming van minderheidsaandeelhouders.

Tevens bestaat de kans dat de OK de uitkoper alsnog niet-ontvankelijk moet
verklaren, indien de desbetreffende aandeelhouders zich gedurende de procedure
alsnog melden bij de vennootschap. A verschaft dan niet langer minimaal 95% van
het geplaatste kapitaal. De discussie over toepassing van art. 2:24d BW speelt ook
bij het stemrechtvereiste (§ 6.4.3 sub b).

Tot slot vallen de stemrechtloze aandelen als bedoeld in art. 2:228 lid 4 BW
onder het bereik van art. 2:24d lid 1 BW. Om te voorkomen dat hierdoor een

109 Evenzo Maeijer onder NJ 1990/173; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/681c;
Bulten (2011), p. 98. Anders: Handboek (1992) nr. 41.4; Van Vliet (1999), p. 33-36; Schoonbrood
(2002), p. 91-92; Leijten (2003), p. 53-54; Storm (2014), p. 297.

110 OK 6 april 1989, NJ 1990/173 (Van Beek); OK 25 november 1993, NV 1993, p. 219 (European
Property Investment Company).

111 Stb. 1988, 85. Vgl. Kamerstukken II, 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 7, waarin de wetgever opmerkt, dat
‘het percentage wordt berekend over de aandelen, die niet worden gehouden door de vennootschap
zelf haar dochtermaatschappijen. Dit sluit aan bij de artikelen 118, leden 7 en 8, en 187 lid 6’.

112 Stb. 1988, 517. Kamerstukken I 1987-1988, 19 813, nr. 251, p. 10.
113 Kamerstukken II 1986-1987, 19 813, nr. 3, p. 21. Hierover ook Van Vliet (1999), p. 35.
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aandeelhouder met minder dan 95% van het totaal aantal geplaatste aandelen een
vordering tot uitkoop kan instellen, bepaalt art. 2:24d lid 2 BW dat voor toepassing
van de algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW deze aandelen wel meetellen
(§ 6.4.2 sub b).114

d. Voorwaardelijke belangen

i. Opties, converteerbare rechten en andere voorwaardelijke belangen
Bij de berekening van het kapitaalvereiste komt de vraag op of de OK rekening
mag, of zelfs moet, houden met voorwaardelijke belangen.

Onder voorwaardelijke belangen versta ik alle rechten of andere instrumenten
die onder voorwaarden recht geven op bestaande of nieuw uit te geven aandelen,
waardoor bij de ‘uitoefening’ de verhoudingen in het geplaatste kapitaal verande-
ren.115 Te denken valt aan de rechten op nieuwe aandelen, zoals converteerbare
obligaties, optiebewijzen (warrants) of reeds betaalbaar gestelde maar nog niet
geïnde stockdividenden.116 Daarnaast gaat het om de voorwaardelijke overdracht
van bestaande aandelen, bijvoorbeeld door de overdracht onder opschortende
voorwaarden of de voorwaardelijke optie tot (terug)koop.

Door de ‘uitoefening’ van dergelijke rechten, kan het aandelenbelang van de
uitkoper tot onder het vereiste percentage dalen. Gebeurt dit gedurende de
procedure, dan moet de OK de uitkoper alsnog niet-ontvankelijk verklaren
(§ 7.3.3 sub a). Interessanter zijn echter de gevallen waarbij voor of gedurende
de uitkoopprocedure reeds voorzienbaar is dat de uitkoper (kort) nadien zijn belang
geheel of gedeeltelijk verliest. Ik geef twee voorbeelden om dit te illustreren.117

In het eerste voorbeeld bestaat het geplaatste kapitaal van de doelvennootschap
uit 100 aandelen. A is houder van 97 aandelen. B houdt de overige drie aandelen.
A is voornemens een gedeelte van zijn belang aan C te verkopen. Deze is echter
alleen bereid de aandelen over te nemen indien B niet langer aandeelhouder is. A en
C sluiten hiertoe een overeenkomst tot overdracht onder de opschortende voor-
waarde dat A eerst B uitkoopt. Het resultaat is dus dat A een uitkoopprocedure
start om alle aandelen te verwerven met enkel het doel om een deel daarvan direct
weer te verkopen.

Het tweede voorbeeld betreft de situatie waarbij opties tot het nemen van
aandelen uitstaan. Het geplaatste kapitaal van de doelvennootschap bestaat
wederom uit 100 aandelen. A houdt 95 aandelen. B is houder van de overige vijf

114 Kamerstukken II 2008-2009, 31 058, nr. 7, p. 12. Het tweede lid van art. 2:24d BW maakt geen
uitzondering voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW. Het is mogelijk dat de
doelvennootschap kort voor de procedure is omgezet en de vordering dus ziet op aandelen in een
BV. In de praktijk zal het echter niet snel voorkomen dat daarbij ook stemrechtloze aandelen zijn
gecreëerd.

115 Niet is bedoeld om ook certificaten van aandelen hieronder te scharen.
116 Asser/Van Solinge Nieuwe Weme 2-IIa 2013/311, 321 en 327.
117 Deze voorbeelden zijn ontleend aan Van Vliet (1999) p. 25-26 en Prinsen (2004), p. 261-262.
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aandelen. B heeft jegens A een optie om drie aandelen van A terug te kopen. Bij de
uitoefening hiervan daalt het belang van A tot onder de 95%. B kan deze optie
echter pas verzilveren indien A niet langer aan bepaalde voorwaarden voldoet.
Het is voorzienbaar dat dit binnen korte tijd het geval zal zijn. Om te voorkomen dat
A zijn recht op uitkoop verliest, stelt hij direct een vordering tot uitkoop jegens B in.
A verkrijgt hierdoor alle aandelen. Indien B vervolgens door uitoefening van zijn
optie drie aandelen van A terugkoopt, kan laatstgenoemde als houder van 97
aandelen wederom een uitkoopprocedure beginnen.

Voldoet de uitkoper in beide voorbeelden wel aan het kapitaalvereiste van de
uitkoopregeling? In de eerste situatie heeft hij namelijk een gedeelte van zijn 95%-
belang al onder opschortende voorwaarde verkocht. In het tweede voorbeeld is
het voorzienbaar dat het belang van de uitkoper binnen afzienbare tijd daalt tot
onder het vereiste percentage. Is de gedwongen overdracht in deze gevallen wel
gerechtvaardigd?

Deze kwestie doet zich overigens niet alleen voor ten aanzien van voorwaarde-
lijke belangen. Ook indien in een parallel lopende procedure het aandelenbelang van
de uitkoper wordt betwist, speelt dezelfde problematiek (hierna onder iv).

ii. Voorwaardelijke belangen tellen niet mee…
Voorwaardelijke belangen tellen in beginsel niet mee bij de berekening van het
kapitaalvereiste.118Dit betekent ook dat een vordering tot uitkoop niet op dergelijke
rechten of instrumenten kan zien (§ 7.3.3 sub d).

Uit de wet en de parlementaire geschiedenis volgt niet dat bij het 95%-vereiste
rekening moet worden gehouden met voorwaardelijk belangen. De uitkoopregeling
sluit aan bij het formeel geplaatste aantal aandelen. Zij kent geen specifieke bepaling
voor opties, converteerbare obligaties en andere voorwaardelijke belangen.

Ook in de onderzochte landen geldt dat zonder expliciete bepaling voorwaarde-
lijke belangen buiten beschouwing blijven. De Duitse uitkoopprocedure kent, net
als de Nederlandse regeling, geen expliciete bepaling omtrent voorwaardelijke
belangen. Ook daar tellen deze rechten en instrumenten niet mee voor de berekening
van het kapitaalvereiste.119 Hetzelfde gold voor de uitkoopregeling in het Verenigd
Koninkrijk van voor 1986. De wet bevatte destijds niet een regeling ten aanzien van
voorwaardelijke belangen. In de zaak Simo Securities Trust rees vervolgens de vraag
welke rol converteerbare obligaties speelde bij de berekening van het kapitaal-
vereiste. Het ging specifiek om:
(a) converteerbare obligaties die gedurende de procedure waren omgezet in

aandelen en vervolgens aan de uitkoper waren overgedragen;

118 Evenzo Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/681; Prinsen (2004), p. 260-264;
Van Vliet (1999), p. 20-21; Van den Ingh (1993), p. 17; Van der Vlist (1985), p. 165.

119 Van der Elst/Van den Steen (2009), p. 413 en 420; Koppensteiner (2004), p. 1286; Toth-Feher/
Ballmann (2003).
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(b) converteerbare obligaties die gedurende procedure direct waren omgezet in
aandelen op naam van de uitkoper; en

(c) converteerbare obligaties die niet zijn omgezet.
De rechter oordeelde dat voor de berekening van het kapitaalvereiste de belangen
onder (a) en (b) meetellen, maar die van (c) buiten beschouwing blijven.120 Voor de
Nederlandse uitkoopregeling geldt mijns inziens hetzelfde.

De huidige wet in het Verenigd Koninkrijk geeft, in tegenstelling tot in
Nederland, wel een regeling voor voorwaardelijke belangen. Alle in aandelen om
te zetten converteerbare effecten (convertible securities) gelden op grond van s. 989
CA 2006 als een aparte soort, ook ten aanzien van het soort aandeel waarin het
converteert. De uitkoper dient voor deze effecten dus afzonderlijk aan het kapitaal-
vereiste te voldoen.121 Voorts stelt s. 990 CA 2006 obligaties (debentures) met
stemrecht voor toepassing van de uitkoopregeling onder omstandigheden gelijk met
aandelen.122

De uitkoopregeling in België sluit niet – zoals de Nederlandse regeling – aan bij
de geplaatste aandelen, maar bij ‘effecten met stemrecht’.123 Voor de berekening
van de 95%-drempel tellen dus bijvoorbeeld ook winstbewijzen met stemrecht
mee.124 Hoewel voorwaardelijke belangen niet meetellen bij de berekening van het
kapitaalvereiste, kan de uitkoopprocedure wel hierop betrekking hebben. De wet
bepaalt namelijk uitdrukkelijk dat de uitkoper niet alleen de resterende effecten met
stemrecht kan uitkopen, maar ook de ‘effecten die toegang geven tot stemrecht’.125

iii. …maar soms wel; het vereiste ‘definitief bezit’
Hoewel voorwaardelijke belangen formeel niet meetellen voor het kapitaalvereiste,
kan de OK onder omstandigheden toch rekening houden met deze belangen. In de
uitkoopprocedure inzake De Grote Hegge uit 1991 introduceert zij hiervoor het
begrip ‘definitief bezit’.

De gedaagde heeft jegens de uitkoper een voorwaardelijk recht tot terugkoop van
een aantal aandelen. Bij de uitoefening hiervan daalt het belang van de uitkoper tot
onder het vereiste uitkooppercentage. De gedaagde stelt zich daarom op het standpunt
dat de uitkoper niet aan het kapitaalvereiste voldoet. De OK volgt hem in zijn betoog
en verklaart de uitkoper niet-ontvankelijk. Zij overweegt hiertoe het volgende:

120 Re Simo Securities Trust [1971] 1 W.L.R. 1455. Hierover Palmer (2013), nr. 12.345.
121 Palmer (2013), nr. 12.346.
122 Palmer (2013), nr. 12.347.
123 Art. 513 W.Venn.
124 Zie voor winstbewijzen met stemrecht art. 542 W.Venn. Hierover Verhoest (2008), p. 177 en 179-

180.
125 Art. 3 § 1 onder 9 Wet op de openbare overnamebiedingen definieert ‘effecten die toegang geven tot

stemrecht’ als volgt: ‘effecten die recht geven op het verkrijgen van om het even welke effecten met
stemrecht van de doelvennootschap door middel van conversie of door uitoefening van de daaraan
verbonden rechten, op voorwaarde dat deze effecten zijn uitgegeven door de uitgevende instelling
van de te creëren effecten met stemrecht’.
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“…De strekking van art. 2:201a lid 1 BW brengt met zich, dat bij de beantwoording
van de vraag of een aandeelhouder voor eigen rekening ten minste 95% van het
geplaatste kapitaal verschaft, als criterium heeft te gelden dat die 95% op het moment
van het instellen van een vordering als de onderhavige definitief door die aandeelhou-
der wordt gehouden, in die zin dat zijn deelnemingspercentage nadien uitsluitend nog
krachtens een door hem uit vrije wil verrichte handeling zal kunnen dalen tot onder het
percentage van 95% van het geplaatste kapitaal.”126 (cursivering: TS)

De aan het optierecht verbonden voorwaarde ziet onder meer op de financiële
positie van de vennootschap. De OK oordeelt dat gezien de vaststaande feiten de
uitkoper zijn belang niet definitief houdt, omdat niet is komen vast te staan dat ‘een
vervulling van de voorwaarde [voor uitoefening van de optie] in hoge mate illusoir
is’. Toewijzing van de vordering is volgens de OK bovendien onwenselijk omdat
de gedaagde dan – na terugkoop van de aandelen – wederom geconfronteerd
zou kunnen worden met een uitkoopprocedure. Dit kan niet de bedoeling van de
wetgever zijn geweest, aldus de OK.

Op deze verzwaring van het kapitaalvereiste is in de literatuur terecht veel kritiek
gekomen.127De wet gaat, zoals gezegd, uit van het totaal aantal geplaatste aandelen
en biedt geen ruimte om ook opties, converteerbare obligaties of andere voorwaar-
delijke belangen mee te rekenen. Bovendien formuleert de OK haar beslissing
dermate ruim dat het rechtsonzekerheid creëert. Betekent bijvoorbeeld het enkel
uitstaan van converteerbare obligaties al dat een meerderheidsaandeelhouder geen
vordering tot uitkoop kan instellen? Daarnaast houdt het door de OK gebruikte
criterium een subjectieve toets in. De OK moet per geval beoordelen of de
‘uitoefening’ van een voorwaardelijk belang illusoir is. De wetgever heeft de OK
in een uitkoopprocedure echter juist geen beoordelingsvrijheid willen geven
(§ 4.2.1).128 Het criterium ‘definitief bezit’ past dan ook niet in deze gedachte.

Slagter kan zich wel vinden in de beslissing van de OK.129Het vereiste ‘definitief
bezit’ betekent volgens hem niet dat de uitkoper na de procedure zijn aandelen
niet langer mag verkopen. Het is slechts vereist dat voor aanvang geen betwisting
van het kapitaalbelang van de uitkoper mogelijk is, aldus Slagter. Deze uitleg
bevredigt niet, omdat ook dit een subjectieve toets inhoudt. De betwisting van het
aandeelhouderschap speelt mijn inziens alleen een rol in de situatie waarin parallel
met de uitkoopprocedure een andere procedure aanhangig is, waarbij de uitkomst
van invloed is op het aandelenbelang van de uitkoper. Het gaat bijvoorbeeld
om een procedure tot vernietiging van een oneigenlijk emissiebesluit of ongeldige

126 OK 7 november 1991 (ro. 3.4), NJ 1992/236 (De Grote Hegge).
127 Maeijer onder NJ 1992/236 (De Grote Hegge); Handboek (1992), nr. 199, noot 3; Leijten (1999),

p. 205; Van Vliet (1999), p. 29; Bulten (2003), p. 8; Prinsen (2004), p. 265; Storm (2014), p. 298.
128 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. C, p. 5.
129 Slagter (1994a), p. 216-217.
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overdracht van aandelen. In dat geval kan de OK de uitkoopprocedure onder
omstandigheden aanhouden (zie hierna onder iv).

Hoewel ik het oneens ben met de motivering van de OK, is de uitkomst gelet op
de geschetste omstandigheden te billijken. De gedwongen overdracht is in dit geval
niet gerechtvaardigd. De OK had de vordering volgens mij echter moeten afwijzen
met een beroep op het algemene leerstuk van misbruik van bevoegdheid (§ 8.4.2).130

Overigens heeft de OK sinds de uitkoopprocedure inzake De Grote Hegge nooit
meer het criterium ‘definitief bezit’ gebezigd. Met Bulten en Prinsen betwijfel ik
dan ook of deze verzwaring van het kapitaalvereiste thans nog geldt.131

iv. Een parallel lopende procedure ter betwisting van het kapitaalbelang
De vraag of de OK bij de berekening van kapitaalvereiste rekening moet houden
met toekomstige ontwikkelingen, speelt ook wanneer gelijktijdig met de uitkoop-
procedure een procedure aanhangig is met betrekking tot de betwisting van het
aandelenbelang van de uitkoper.

Deze situatie doet zich voor in de uitkoopprocedure inzake Confectiecentrum uit
1992. Parallel met de uitkoopprocedure loopt een procedure bij de rechtbank inzake
de geldigheid van een door de raad van commissarissen verleende toestemming,
waardoor de uitkoper zijn meerderheidsbelang heeft verkregen. De OK houdt
daarop de uitkoopprocedure aan totdat door de rechtbank is beslist. Zij overweegt
het volgende:

“In aanmerking nemend dat het bij voorbaat niet geheel onwaarschijnlijk is dat de bij
de rechtbank aanhangige vorderingen een kans van slagen hebben, acht het hof het
niet in overeenstemming met de door partijen als aandeelhouders van een vennoot-
schap jegens elkander in acht te nemen redelijkheid en billijkheid dat eiseres reeds
thans zou kunnen handelen alsof er geen bijl aan de wortels van het bevoegdheid
aandeelhouder te zijn ware gelegd.
(…)
Het hof acht derhalve termen aanwezig deze zaak aan te houden totdat op de hiervoor
bedoelde vorderingen van gedaagde door de rechtbank zijn beslist…”

132 (cursivering
TS)

De beslissing van de OK acht ik goed verdedigbaar.133Wel moet zij terughoudend
zijn met het aanhouden van uitkoopzaken om onnodige vertraging te voorkomen.

130 Evenzo Maeijer onder NJ 1992/236.
131 Bulten (2003), p. 8; Prinsen (2004), p. 264.
132 OK 12 maart 1992 (ro. 3.6), NJ 1992/662 (Confectiecentrum).
133 Maeijer (onder NJ 1992/662) acht de formulering ‘dat het bij voorbaat niet geheel onwaarschijnlijk is

dat’ te zwak. Hij pleit voor een strengere norm zoals ‘bij voorbaat waarschijnlijk c.q. redelijkerwijs te
verwachten’ of ‘grote kans dat’. Aldus ook Van Vliet (1999), p. 58; Storm (2014), p. 298. Anders:
Slagter (1994a), p. 217. Hij ziet liever dat de OK de eiser niet-ontvankelijk verklaart, omdat deze het
vereiste kapitaal niet ‘definitief’ houdt, zie hiervoor onder iii.
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In een vergelijkbare zaak een aantal jaar later, voert de gedaagde aan dat de
uitkoper niet-ontvankelijk is omdat zijn meerderheidsbelang het gevolg is van
nietige aandelenemissies. De OK gaat voorbij aan dit verweer omdat de kans dat de
gedaagde in een bodemprocedure gelijk krijgt ‘zeer gering’ is.134 In de Evodam
Beheer-zaak houdt de OK de procedure evenmin op verzoek aan, omdat de termijn
voor het instellen van vordering tot vernietiging van een voorafgaand besluit tot
emissie reeds verstreken is.135

6.3.4. Certificaten en het kapitaalvereiste

Een houder van bewilligde certificaten kan, zoals gezegd, gelet op de gelijkstelling
in art. 2:359a lid 2 BW een procedure op grond van de bijzondere uitkoopregeling
ex art. 2:359c BW starten. Het kapitaal- en stemrechtvereiste gelden vanzelfspre-
kend ook voor hem (zie voor het stemrechtvereiste § 6.4.4).

In de literatuur rees de vraag of een certificaathouder wel voor eigen rekening
kapitaal in een vennootschap kan verschaffen.136De OK beantwoordt deze vraag in
de procedure inzake Corporate Express terecht bevestigend.137

Bij de berekening van het kapitaalvereiste voor een certificaathouder moet de
OK mijns inziens uitgaan van het geplaatste kapitaal en niet van het aantal
uitgegeven certificaten.138 Het is niet voldoende indien de uitkoper enkel ten
minste 95% van het aantal certificaten verschaft. De door hem gehouden certificaten
(en eventueel aandelen) moeten ook minimaal 95% van het geplaatste kapitaal
vertegenwoordigen.

Dit is met name relevant als er geen sprake is van volledige certificering.
Bij volledige certificering speelt het probleem niet, omdat het percentage
certificaten dan per definitie gelijk is aan het percentage van het totaal geplaatste
kapitaal. Bij deelcertificering ligt dit anders. Ik geef een voorbeeld. Het ge-
plaatste kapitaal van een vennootschap bestaat uit 100 aandelen. Voor elk aandeel
is één certificaat uitgegeven. De houder van drie certificaten ruilt deze in voor
aandelen. Een houder van 94 certificaten kan geen uitkoopprocedure beginnen.
Hij verschaft dan wel bijna 97% van de uitstaande certificaten (94 van de totaal 97),

134 OK 6 april 1995 (ro. 3.4), TVVS 1996, p. 173-174 (Molenschot).
135 OK 3 maart 1994, rolnr. 128/93, n.g. (Evodam Beheer).
136 Hijmans van den Bergh (2006), p. 225; Kuijpers (2009), p. 420; Kuijpers (2011), p. 89.
137 OK 7 december 2010 (ro. 3.7-3.10), JOR 2011/45 (Corporate Express).

De certificaathouder, en niet het administratiekantoor, is de verschaffer van het risicodragend kapitaal
in de doelvennootschap. Om deze reden hebben certificaathouders ook het recht van enquête, zie
Kamerstukken II 1967-1968, 9596, nr. 3, p. 5. Zie ook HR 6 juni 2003, NJ 2003/486 (Scheipar); HR
10 september 2010, NJ 2010/665; JOR 2010/337 (Butôt). Evenzo Van den Ingh (1991), p. 247 e.v.;
Geerts (2004), p. 56.

138 Dit volgt ook uit OK 7 december 2010 (ro. 3.10), JOR 2011/45 (Corporate Express) waarin de OK
concludeert dat de uitkoper ‘voor eigen rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal in
Certificaten verschafte’.
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maar dit belang vertegenwoordigt slechts 94% van het geplaatste kapitaal in de
vennootschap (94 van de 100 (certificaten van) aandelen).

Het door mij gekozen uitgangspunt vloeit voort uit het feit dat een certificaat
voor toepassing van de uitkoopregeling tot dezelfde soort behoort als het onder-
liggende aandeel (§ 6.5.3). Bovendien sluit het aan bij de wettekst en voorkomt het
dat de OK de uitkoper niet-ontvankelijk moet verklaren, indien een gedaagde
gedurende de procedure overgaat tot decertificering (§ 7.3.3 sub c). De uitkoper
blijft in dat geval ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaffen.

6.3.5. Het bewijs voor het vereiste kapitaalbelang

a. Ambtshalve toetsing door de OK

Een uitkoper moet aantonen dat hij vanaf het moment van dagvaarding aan het
kapitaal- en stemrechtvereiste voldoet en de gezamenlijke andere aandeelhouders
heeft gedagvaard (§ 6.3.2 sub c).

De OK onderzoekt in verstekzaken op grond van art. 2:92a/201a lid 3 en art.
2:359c lid 5 BW ambtshalve of de uitkoper aan de ontvankelijkheidsvereisten
voldoet. Indien alle gedaagden zijn verschenen, is een ambtshalve toetsing niet
vereist.139 De uitkoper kan dan, indien de gedaagden geen verweer voeren, in
principe volstaan met de enkele stelling dat hij voldoet aan het kapitaalvereiste.140

Een marginale toets door de OK is dan volgens mij toch gepast, om zeker te weten
of de gedaagden die zijn verschenen ook daadwerkelijk alle andere aandeelhouders
in de doelvennootschap zijn.141

Indien de uitkoper niet aan het kapitaalvereiste voldoet, verklaart de OK hem
niet-ontvankelijk in zijn vordering.142 Dit komt echter niet vaak voor.143 In de
meeste gevallen wijst de OK eerst een tussenarrest, als de overgelegde stukken niet
toereikend zijn om vast te stellen of de uitkoper aan de kapitaaldrempel voldoet.

139 Toetsing is evenmin vereist indien de verschenen gedaagden geen verweer voeren, zie Kamerstukken
II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 7; Asser/Maeijer/Van Solingen & Nieuwe Weme 2-II* 2009/683.

140 Dit geldt vanzelfsprekend niet in verstekzaken, zie OK 21 februari 2002, ARO 2002/45 (Accura).
141 Dit lijkt de OK ook te doen gelet op OK 15 januari 2013 (ro. 3.2), ARO 2013/31 (Brit Insurance).
142 Afwijzing van de vordering is in dit geval mijns inziens, mede met het oog op de limitatief

opgesomde afwijzingsgronden in art. 2:92a/201a lid 4 BW, minder zuiver dan niet-ontvankelijkheid.
Evenzo Slagter (1999), p. 83; Van Solinge (2004), p. 140; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/681a; Buijn/Storm (2013), p. 1126. Anders Van Dort (1991), p. 212. Uit de wet
volgt niet in welke gevallen de rechter een eiser niet-ontvankelijk moet verklaren en hij de vordering
moet afwijzen. Over het algemeen wordt aangenomen dat een eiser niet-ontvankelijk moet worden
verklaard indien zijn vordering niet kan slagen om een processuele reden, die buiten het materiële
geschil is gelegen, zie Hugenholtz/Heemskerk (2012), nr. 118; Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr.
160. Het niet (langer) voldoen aan het kapitaalvereiste is mijns inziens een processuele vraag met
betrekking tot de ontvankelijkheid van de uitkoper. Het heeft geen betrekking op het materiële
geschil. Hetzelfde geldt voor de termijn waarbinnen de uitkoper zijn vordering moet instellen
(§ 5.4.2). Mijns inziens dus niet zuiver OK 30 september 2004, ARO 2004/127 (Glanerbrook),!
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Zij stelt de uitkoper daarop in de gelegenheid om bij akte aanvullende informatie in
het geding te brengen.144

Bij de toewijzing van de vordering is niet altijd duidelijk op hoeveel aandelen de
gedwongen overdracht precies ziet. De OK stelt in de meeste zaken namelijk alleen
vast dat de uitkoper in ieder geval aan het 95%-criterium voldoet.145 Josephus
Jitta wijst erop dat het voor de uitkoper mogelijk niet helder is welk bedrag hij ter
consignatie moet storten. Het gevolg is volgens hem dat bij storting van een te laag
bedrag niet alle aandelen op de uitkoper overgaan.146 Bovendien is het voor de
minderheid van belang dat het aantal aandelen waarvoor de uitkoper de prijs met
rente moet betalen vaststaat.147

Een oplossing is dat de OK bij toewijzing van de vordering het aantal aandelen
bepaalt waarop de gedwongen overdracht ziet. De uitkoper dient bij consignatie
vervolgens de prijs voor dit aantal te storten, tenzij hij inmiddels (een deel van) de
aandelen al heeft verkregen. Dit laatste behoort hij eerst aan te tonen.

waarin de OK de vordering afwijst omdat de eiser niet aan het kapitaalvereiste voldoet. Ook voor het
enquêterecht en de geschillenregeling verklaart de OK een verzoeker niet-ontvankelijk, indien hij
niet aan de gestelde kapitaalvereisten voldoet, hierover Geerts (2004), p. 61-62 en Bulten (2011),
p. 98-99.

143 Het gaat om de volgende zaken: OK 30 september 2004, ARO 2004/127 (Glanerbrook), waarin de
uitkoper niet-ontvankelijk is, omdat hij niet aannemelijk kan maken dat de voorafgaande emissie van
aandelen rechtsgeldig is geschiedt; OK 11 juli 2002, ARO 2002/102 (Conservatrix), waarin twee
groepsmaatschappijen nalaten de vordering tot uitkoop gezamenlijk in te stellen en de uitkoper
daardoor alleen niet aan het kapitaalvereiste voldoet; OK 7 november 1991, NJ 1992/236 (De Grote
Hegge), waarin de uitkoper niet-ontvankelijk is omdat hij zijn meerderheidsbelang niet definitief
houdt, hierover (§ 6.3.3 sub d). Bijzonder in dit verband is voorts OK 12 maart 2013, ARO 2013/62
(Retif Holland), waarin de uitkoper niet-ontvankelijk is omdat hij reeds alle aandelen in het
geplaatste kapitaal van de vennootschap houdt.

144 O.m. OK 27 november 2012, ARO 2012/129 (Recreatie Maatschappij Texel); OK 31 juli 2012, ARO
2012/129 (TIC); OK 3 april 2012, ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK 5 juni 2003, ARO 2003/119
(Glanerbrook); OK 31 januari 2002, ARO 2002/24 (Axxicon Group); OK 25 januari 1990, TVVS
1990, p. 261 (Amsterdamse Rijtuigmaatschappij).
In OK 4 december 2012 (ro. 3.4), ARO 2013/18 (Wavin) oordeelt de OK – onder voorbehoud van de
beoordeling van het over te leggen aandeelhoudersregister – dat de uitkoper ten minste 95% van het
geplaatste kapitaal verschaft.

145 Dit kan onder meer het gevolg zijn van de tegenstrijdigheden in de door de uitkoper gestelde
aantallen. Het is dan duidelijk dat de uitkoper ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaft,
maar niet hoeveel aandelen hij precies houdt, zie bijvoorbeeld OK 24 januari 2012 (ro. 3.8), JOR
2012/78 (Cascal).

146 Ik betwijfel het door Josephus Jitta beschreven rechtsgevolg, omdat niet precies is aan te geven
welke aandelen wel en welke niet onbezwaard op de uitkoper zijn over gegaan. Dit zorgt voor
rechtsonzekerheid. Ik ben van mening dat met de consignatie alle aandelen onbezwaard overgaan. Ik
sluit echter niet uit dat de uitgekochte aandeelhouders alsnog een vordering jegens de uitkoper
kunnen instellen, indien achteraf blijkt dat laatstgenoemde niet voldoende geld in de consignatiekas
heeft gestort.

147 Josephus Jitta (2013), p. 402.
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b. De over te leggen bewijsstukken

Uit de jurisprudentie volgt dat de uitkoper voor de berekening van het kapitaal-
vereiste in ieder geval de volgende stukken over moet leggen:
– de statuten van de vennootschap;
– een uittreksel uit het handelsregister betreffende de vennootschap;
– (indien aanwezig) een uittreksel van het aandeelhoudersregister; en
– een verklaring van een registeraccountant of een notaris waaruit blijkt dat de

uitkoper voldoet aan het kapitaalvereiste.148

Indien de vordering tot uitkoop is ingesteld door twee of meer aandeelhouders, is
bovendien een accountantsverklaring vereist, waaruit blijkt dat de uitkopers groeps-
maatschappijen in de zin van art. 2:24b BW zijn (§ 6.2.4 sub a).

Het uittreksel uit het handelsregister en de statuten zijn noodzakelijk om het
geplaatste kapitaal van de vennootschap en het nominale bedrag van de aandelen
vast te stellen.149Voorts zijn de statuten van belang voor de soorten aandelen en het
aantal stemmen dat aan de aandelen verbonden is. Deze gegevens zijn relevant voor
het uitkooprecht per soort (§ 6.5) en het stemrechtvereiste (§ 6.4). Tot slot volgt uit
deze stukken of het gaat om naam- of toonderaandelen. Dit is relevant voor de vraag
of de gezamenlijke andere aandeelhouder juist zijn gedagvaard (§ 7.2).

Als de vennootschap een aandeelhoudersregister heeft, kan de uitkoper mede
hiermee aantonen dat hij het vereiste aantal aandelen in het geplaatste kapitaal
verschaft. Aan het aandeelhoudersregister komt evenwel geen betekenis toe indien
het niet aan bepaalde minimumvereisten voldoet.150 De uitkoper kan vanzelfspre-
kend op andere wijze aantonen dat hij de desbetreffende aandelen houdt, bijvoor-
beeld door een verklaring van een bank met het aantal aandelen dat zij voor
rekening van de uitkoper aanhoudt151 of een (notariële) akte van levering van de

148 Aldus ook Van Vliet (1999), p. 20; Bulten (2003), p. 11; Leijten (2003), p. 54; Norbruis (2005),
p. 48; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/683.

149 Het geplaatste kapitaal van de vennootschap moet ingevolge art. 22 Hrgb 2008 ter inschrijving
worden opgegeven aan het handelsregister. Het is niet voorgeschreven dat de statuten van de
vennootschap het geplaatste kapitaal vermelden.

150 OK 19 juni 2008 (ro. 3.4), ARO 2008/117 (Univar). Zie ook OK 15 november 2011 (ro. 2.6), ARO
2011/183 (Begraafplaats Vredenhof), waarin de OK geen betekenis toekent aan het overgelegde
aandeelhoudersregister, omdat ‘bij gebreke van naamsvermelding en ondertekening op de daarvoor
aangewezen plaatsen niet kan worden vastgesteld wie voor het opmaken daarvan verantwoordelijk is
te achten’. In OK 5 juni 2003 (ro. 3.3), ARO 2003/119 (Glanerbrook), is het overgelegde kopie van
het aandeelhoudersregister een zodanig slechte kopie dat de inhoud hiervan niet volledig leesbaar is.
Bovendien gaat het niet om een recent uittreksel uit het aandeelhoudersregister.

151 O.m. OK 12 maart 2013, ARO 2013/59 (Smartrac); OK 5 februari 2013, ARO 2013/42 (Wavin); OK
18 september 2012/140 (Océ); OK 18 september 2012, ARO 2012/139 (IFCO System).
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aandelen.152 De minister heeft begin 2013 besloten tot de instelling van een centraal
aandeelhoudersregister voor besloten en (niet-beursgenoteerde) naamloze vennoot-
schappen.153 Ik vind dat de OK voor toepassing van de uitkoopregeling toegang
moet krijgen tot een dergelijk register.

Verder verlangt de OK een verklaring van een accountant of een notaris ‘die op
basis van toereikende bewijsstukken onderzoekt of, en vervolgens bevestigt dat, [de
uitkoper] inderdaad op de dag van de dagvaarding het beweerde geplaatste kapitaal
(…) verschafte.’154 Uit deze verklaring moet blijken in hoeverre de gebruikte
informatie is gecontroleerd en op welke wijze de opsteller van de verklaring tot
zijn conclusies is gekomen.155 De enkele bevestiging van de door de uitkoper gestelde
aantallen is niet voldoende.156 De peildatum voor de verklaring is de datum van de
dagvaarding, omdat de uitkoper vanaf dat moment aan het kapitaalvereiste moet
voldoen (§ 6.3.2 sub c).157 In de uitkoopprocedure inzake Recreatie Maatschappij
Texel overweegt de OK nog dat een verklaring van ‘een persoon met vergelijkbare
autoriteit’ ook volstaat.158 Het is mij niet duidelijk wie als zodanig kwalificeert.

Tot slot moet de uitkoper ervoor waken dat de verschillende bewijsstukken geen
tegenstrijdigheden bevatten met betrekking tot het aantal aandelen.159

Het is opmerkelijk dat de OK relatief vaak tussenarrest wijst, omdat partijen nalaten
één of meer van de hiervoor genoemde ‘standaard bewijsstukken’ over te leggen.160

Hierdoor loopt de uitkoopprocedure onnodige vertraging op (§ 11.3.3 sub d). De
OK kan deze vertraging deels voorkomen door concreet aan te geven welke

152 O.m. OK 8 oktober 2013, JOR 2014/95 (Glanerbrook); OK 12 maart 2013, ARO 2013/60 (Hitt); OK
12 februari 2013, JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport); OK 21 februari 2012, JOR 2012/144
(Crucell).

153 Kamerstukken II 2012-2013, 32 608, nr. 4 en 5.
154 OK 31 juli 2012 (ro. 2.3), ARO 2012/129 (TIC).
155 OK 27 november 2012 (ro. 2.3), ARO 2012/170 (Recreatie Maatschappij Texel); OK 3 april 2012

(ro. 3.6), ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK 4 oktober 2011 (ro. 3.7), ARO 2011/162 (BDC
Holding); OK 27 juli 2010 (3.2), JOR 2010/342 (Jetix Europe).

156 OK 19 juli 2001 (ro. 3.2), JOR 2001/210 (Stork Textile Printing Group). Aldus ook Bulten (2003),
p. 10; OK 19 juni 2008 (ro. 3.4), ARO 2008/117 (Univar).

157 Bulten (2003), p. 10; Leijten (2003), p. 58. Laatstgenoemde wijst er op dat dit in de praktijk geen
problemen oplevert, omdat de uitkoper de verklaring pas op de eerste roldatum over moet leggen. De
verklaring kan dus ook gedateerd zijn op een datum na de dagvaarding, mits de opgave betrekking
heeft op het tijdstip van dagvaarding, zie bijvoorbeeld OK 6 juni 2002, JOR 2002/199 (Brocacef);
OK 2 mei 2002, ARO 2002/74 (Dordtsche). In OK 6 juni 2002 (ro. 3.2), ARO 2002/76 (Devote) ziet
de OK door de vingers dat de verklaring een paar dagen voor het moment van dagvaarding is
afgegeven.

158 OK 27 november 2012 (ro. 2.3), ARO 2012/170 (Recreatie Maatschappij Texel).
159 OK 3 april 2012 (ro. 3.6), ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK 15 november 2011 (ro. 2.6), ARO

2011/183 (Begraafplaats Vredenhof); OK 4 oktober 2011 (ro. 3.7), ARO 2011/162 (BDC Holding);
OK 19 juni 2008 (ro. 3.4), ARO 2008/117 (Univar); OK 16 september 2004 (ro. 3.4), ARO 2004/123
(Euretco); OK 31 januari 2002 (ro. 3.2), ARO 2002/23 (Brocacef Holding).

160 Evenzo Slagter (2004), p. 595; Norbruis (2005), p. 48; Buijn/Storm (2013), p. 1140; Bulten/Willems
(2014), p. 218-219.
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gegevens de dagvaarding ten minste moet bevatten en welke stukken de uitkoper in
ieder geval over moet leggen. Een dergelijk overzicht kan de OK opnemen in het
Landelijk Rolreglement of op haar website plaatsen (§ 11.3.3. sub d).

6.4. Het stemrechtvereiste

6.4.1. Inleiding

De algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW en de bijzondere uitkoopregeling
van art. 2:359c BW kennen naast het kapitaalvereiste (§ 6.3) voorts een stemrecht-
vereiste. De uitkoper moet ook ten minste 95% van de stemrechten in de doel-
vennootschap vertegenwoordigen, dan wel kunnen uitoefenen. Voor de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a BW geldt dit extra vereiste niet.

Ik behandel eerst de gedachte die aan het stemrechtvereiste ten grondslag ligt
(§ 6.4.2). Vervolgens onderzoek ik de manier waarop de OK dit vereiste berekent en
op welke wijze de vervreemding en schorsing alsook de mogelijkheid van statutaire
differentiatie van het stemrecht een rol spelen (§ 6.4.3). Tot slot komt aan de orde of
een certificaathouder wel aan het stemrechtvereiste kan voldoen, nu in beginsel
alleen aandeelhouders stemrecht toekomen (§ 6.4.4).

6.4.2. De strekking van het stemrechtvereiste

De invoering van het stemrechtvereiste in zowel de bijzondere uitkoopregeling van
art. 2:359c BW als de algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW berust op
onjuiste en onduidelijke gronden. Bovendien ontbreekt de rechtvaardiging voor een
dergelijk vereiste. De wetgever moet het naar mijn mening schrappen.

a. Het stemrechtvereiste van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c lid 1
BW

Het stemrechtvereiste in de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW volgt
direct uit de dertiende EG-richtlijn.

De Nederlandse wetgever meent dat de richtlijn in art. 15 lid 2 een cumulatief
vereiste van zowel kapitaal als stemrecht voorschrijft. De reden zou zijn om
rekening te houden met de mogelijkheid dat het aandeel van de uitkoper in het
kapitaal niet overeenstemt met zijn aandeel in het totaal aantal stemrechten,
bijvoorbeeld door stemrechtloze aandelen of meervoudig stemrecht. Het uitkoop-
recht is wellicht niet proportioneel, ‘wanneer in dat geval uitsluitend met de
vertegenwoordiging van het kapitaal dan wel het stemrecht rekening zou worden
gehouden’, aldus de minister.161

161 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 47.

103

De 95%-drempels: kapitaal en stemrecht 6.4.2



De dertiende EG-richtlijn verplicht mijns inziens echter niet tot een afzonderlijk
vereiste met betrekking tot het stemrecht. Het tweede lid van art. 15 luidt – voor
zover hier van belang – als volgt:

“Member States shall ensure that an offeror is able to require all the holders of the
remaining securities to sell him/her those securities at a fair price. Member States shall
introduce that right in one of the following situations:

(a) where the offeror holds securities representing not less than 90 % of the capital carrying
voting rights and 90 % of the voting rights in the offeree company, (…)”

Het staat er niet helder, maar de dertiende EG-richtlijn maakt onderscheid tussen
twee soorten effecten. De eerste drempel (‘securities representing not less than 90%
of the capital carrying voting rights’) ziet op effecten waaraan stemrechten
zijn verbonden die kapitaal vertegenwoordigen. De tweede drempel (‘[securities
representing nog less then] 90% of the voting rigths’) is bedoeld voor andere
effecten waaraan stemrechten zijn verbonden, maar die geen kapitaal vertegen-
woordigen, bijvoorbeeld obligaties met stemrecht. Met andere woorden, als er naast
aandelen met stemrecht ook andere effecten met stemrecht uitstaan, dan moet de
uitkoper niet alleen 90% van het kapitaal verschaffen maar ook 90% van de andere
effecten. Nederland kent – anders dan België162 en het Verenigd Koninkrijk163 –
deze laatstgenoemde soort effecten niet. De tweede drempel genoemd in art. 15 lid 2
van de richtlijn geldt daarom niet.

De dertiende EG-richtlijn bevat dus geen verplichting tot een afzonderlijk
stemrechtvereiste.164 De door de Nederlandse wetgever gestelde reden voor invoering
hiervan, volgt bovendien evenmin uit de richtlijn of de rapporten van de commissie-
Winter die hier aan ten grondslag liggen.165

De dertiende EG-richtlijn gebruikt de term ‘capital carrying voting rights’,
omdat zij slechts ziet op openbare biedingen op effecten met stemrecht.166 De
richtlijn bevat geen bepalingen ten aanzien van aandelen zonder stemrecht. Het gaat

162 Het vereiste uitkooppercentage geldt ingevolge art. 513 § 1 W.Venn ten aanzien van ‘de effecten met
stemrecht’ ongeacht of deze effecten kapitaal vertegenwoordigen. Evenzo Van der Elst (2008),
p. 357. Het kan bijvoorbeeld ook gaan om winstbewijzen met stemrecht, zie Verhoest (2008), p. 177.

163 De uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk ziet op grond van s. 989 en 990 CA 2006 ook op in
aandelen converteerbare effecten en obligaties met stemrecht.

164 Dit volgt overigens ook uit overweging 24 van de richtlijn waarin staat dat ‘Member States should
take the necessary measures to enable an offeror who, following a takeover bid, has acquired a
certain percentage of a company’s capital carrying voting rights to require the holders of the
remaining securities to sell him/her their securities’.

165 Commissie-Winter (2002a) en (2002b). Het oorspronkelijke voorstel voor de dertiende EG-richtlijn
ging uit van alleen het geplaatste kapitaal en niet het geplaatste kapitaal waaraan stemrechten zijn
verbonden, zie Voorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en Raad betreffende het
openbaar overnamebod, Brussel 2 oktober 2002, COM (2002) 534, p. 4.

166 Art. 1 lid 1 jo. art. 2 lid 1 onder e dertiende EG-richtlijn.
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dus niet om het percentage kapitaal én stemrecht, maar enkel om het percentage
kapitaal waaraan stemrechten zijn verbonden.

De hoeveelheid stemrechten verbonden aan het meerderheidsbelang van de
uitkoper is voor de uitkoopregeling naar mijn mening ook niet relevant. De genoemde
bezwaren van een aanwezige minderheid ter rechtvaardiging van de gedwongen
overdracht van aandelen, zijn niet of nauwelijks gerelateerd aan de mate van stemrecht
die partijen kunnen uitoefenen (§ 4.2.2). Bovendien zal de uitkoper in de meeste
gevallen hoe dan ook de meerderheid van het stemrecht in de algemene vergadering
kunnen uitoefenen.167 Het argument van een proportionele toepassing van de
uitkoopregeling acht ik dan ook niet sterk.

Ook uit de onderzochte landen volgt dat Nederland de dertiende EG-richtlijn op
dit punt verkeerd heeft geïmplementeerd. Geen van de andere uitkoopregelingen
kent een afzonderlijk stemrechtcriterium.

De Belgische vereenvoudigde uitkoopregeling sluit het meest aan bij de
bewoordingen uit de richtlijn. Vereist is dat de uitkoper ‘95% bezit van het kapitaal
waaraan stemrechten zijn verbonden en 95% van de effecten met stemrecht’.168

Dit laatste percentage betreft de tweede drempel die de dertiende EG-richtlijn
voorschrijft. In België is die drempel nodig omdat de regeling ook ziet op
bijvoorbeeld winstbewijzen met stemrecht.169 Voorts geldt voor toepassing van de
regeling in het Verenigd Koninkrijk dat de uitkoper ten minste ‘90% in value of the
shares’ moet hebben verkregen, of, indien het voorafgaand bod zag op aandelen met
stemrecht, ‘90% of the voting rights carried by those shares’.170 In Duitsland geldt
als criterium ‘dem Aktien der Zielgesellschaft in Höhe von mindestens 95 Prozent
des stimmberechtigten Grundkapitals’. Indien de uitkoper daarnaast tevens ten
minste 95% van het gehele geplaatste kapitaal verschaft, kan hij eveneens de
aandelen zonder stemrecht verkrijgen.171

Gelet op het voorgaande moet de wetgever het stemrechtcriterium naar mijn
mening laten vallen. Enkel het kapitaalvereiste is voldoende. De dertiende EG-
richtlijn biedt hiervoor de ruimte, omdat zij alleen regels geeft met betrekking
tot kapitaal waaraan stemrechten zijn verbonden. Voor het overige kunnen lidstaten
een eigen regeling treffen. In de meeste – zo niet alle – gevallen geldt bovendien dat
degene die ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaft, ook minimaal 95%
van het geplaatste kapitaal waaraan stemrechten zijn verbonden verschaft.

Ik acht het tot slot niet wenselijk om aansluiting te zoeken bij de uitkoopregelin-
gen in de onderzochte landen. De Belgische uitkoopregeling biedt niet de

167 Een aandeelhouder verschaft niet minimaal 95% van het geplaatste kapitaal, zonder daadwerkelijk
beslissende invloed in de algemene vergadering te kunnen uitoefenen.

168 Art. 42 Overname-KB. De aandelen (en effecten) zonder stemrecht vallen dus niet binnen de
toepassing van de regeling, waardoor een uitkoper mogelijk niet het gehele geplaatste kapitaal
verkrijgt. Hierover Verhoest (2008), p. 180; Van der Elst (2008), p. 34.

169 Verhoest (2008), p. 177.
170 S. 979(2) CA 2006.
171 § 39a(1) WpÜG.
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mogelijkheid om aandelen zonder stemrecht uit te kopen. De regelingen in het
Verenigd Koninkrijk en Duitsland gaan daarnaast uit van een uitkooprecht per soort.
Hiervoor bestaat naar mijn mening geen rechtvaardiging (§ 6.5.2).

b. Het stemrechtvereiste van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:201a lid 1
BW

De algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW kent sinds de invoering van de
wet vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht eind 2012 ook een cumulatief
vereiste van kapitaal en stemrecht.172 Dit houdt verband met de introductie van het
stemrechtloze aandeel in art. 2:228 lid 5 BW door diezelfde wet. Voor de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a BW geldt geen stemrechtvereiste.

De reden voor de invoering van het stemrechtvereiste in art. 2:201a BW begrijp
ik echter niet. De wetgever merkt hierover het volgende op:

“Om te voorkomen dat een aandeelhouder die minder dan 95% van het geplaatste
kapitaal vertegenwoordigt, de minderheid zou kunnen uitkopen (omdat een deel van
zijn aandelen stemrechtloos is), wordt in art. 201a bij nota van wijziging bepaald dat
een uitkoper voor het uitkooprecht niet alleen 95% van het geplaatste kapitaal moet
verschaffen, maar tevens 95% van de stemrechten in de algemene vergadering moet
kunnen uitoefenen.”173

Het probleem waar de wetgever op doelt, is het feit dat stemrechtloze aandelen
op grond van art. 2:24d lid 1 BW niet meetellen voor de vraag in hoeverre kapitaal
wordt verschaft (§ 6.3.3 sub c). Dit betekent dat in een vennootschap met een
geplaatst kapitaal van 100 aandelen, waarvan 20 stemrechtloze aandelen, de houder
van 76 aandelen een uitkoopprocedure kan beginnen. Doordat de 20 stemrechtloze
aandelen niet meetellen voor het kapitaalvereiste, verschaft de aandeelhouder
namelijk 95% (76 van de 80) van het geplaatste kapitaal. Deze situatie acht de
wetgever terecht onwenselijk, omdat de aandeelhouder slechts 76% van het totaal
aantal geplaatste aandelen verschaft.

De kwestie is echter opgelost met de toevoeging van het tweede lid aan art. 2:24d
BW. Dit lid bepaalt dat voor toepassing van onder andere de algemene uitkoop-
regeling in art. 2:201a BW de stemrechtloze aandelen wel meetellen voor het
kapitaalvereiste. Het is dus niet nodig om in de uitkoopregeling zelf een tweede
vereiste op te nemen dat de uitkoper ook minimaal 95% van de stemrechten moet
kunnen uitoefenen.

172 Stb. 2012, 299 en 301. In de eerste zaak na de invoering van het stemrechtvereiste, laat de OK na om
te onderzoeken of de uitkoper ten minste 95% van de stemrechten vertegenwoordigt, zie OK
8 oktober 2013, JOR 2014/95 (Glanerbrook).

173 Kamerstukken II 2008-2009, 31 058, nr. 6, p. 15.
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Hiervoor (sub a) heb ik reeds aangegeven dat andere rechtvaardigingsgronden
voor het stemrechtvereiste ontbreken. De wetgever moet het vereiste – net als voor
de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW – schrappen.

6.4.3. De berekening van het stemrechtvereiste

a. Inleiding

Ten aanzien van het stemrecht geldt ingevolge art. 2:118/228 lid 2 en 3 BW als
uitgangspunt de evenredigheid van het aantal stemmen aan de deelneming in het
geplaatste kapitaal.174 In de meeste gevallen is het stemrecht van de aandeelhouder
dan ook gelijk aan zijn kapitaalbelang.

Een afwijking van dit uitgangspunt is in beginsel mogelijk waardoor een
aandeelhouder minder stemrecht toekomt, bijvoorbeeld door degressief of volstrekt
beperkt stemrecht of de invoering van stemrechtloze aandelen (hierna sub d).175

Voorts ontbeert een uitkoper eveneens het stemrecht in geval van schorsing of
vervreemding van zijn stemrecht (hierna sub c).

Het is niet duidelijk of, en hoe deze afwijkingen een rol spelen bij de berekening
van het stemrechtvereiste. Hiervoor kan geen aansluiting worden gezocht bij de
uitkoopregelingen in de onderzochte landen, omdat zij niet zoals de Nederlandse
uitkoopregeling een afzonderlijk stemrechtvereiste kennen. De regelingen sluiten
aan bij het kapitaal waaraan stemrechten zijn verbonden (§ 6.4.2 sub a).176

b. De aandelen waaraan de wet geen stemrecht verbindt (art. 2:24d BW)

Voor de berekening van het stemrechtvereiste tellen op grond van art. 2:24d lid 1
BW – net als bij het kapitaalvereiste (§ 6.3.3 sub c) – niet mee de aandelen waarvan de
wet bepaalt dat daarvoor geen stem kan worden uitgebracht. Voor toepassing van de
uitkoopregeling ziet de bepaling volgens mij enkel op de aandelen waaraan de wet
absoluut geen stemrecht verbindt, zoals de aandelen die de vennootschap zelf houdt en
ingevolge art. 2:118 lid 7/228 lid 6 BW het stemrecht ontberen. De aandelen waarvan
de wet het stemrecht tijdelijk opschort, bijvoorbeeld op grond van art. 2:82 lid 4
of art. 2:183 lid 4 BW, vallen niet onder de reikwijdte van art. 2:24d lid 1 BW
(zie hierover uitgebreid § 6.3.3 sub c). Deze stemrechten tellen dus wel mee in de
berekening.

174 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/367.
175 Voor de uitkoopregeling is het meervoudig stemrecht minder interessant omdat een uitkoper met een

kapitaalbelang van ten minste 95% in die gevallen ook altijd aan het stemrechtvereiste voldoet.
176 Overigens blijven statutaire stemrechtbeperkingen hierbij buiten beschouwing, zie Verhoest (2008),

p. 177.
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c. De vervreemding en de schorsing van het stemrecht

Het is mogelijk dat de uitkoper (een deel van) zijn stemrecht tijdelijk niet kan
uitoefenen door de schorsing of de vervreemding hiervan.

Dit is het geval indien de uitkoper niet voldoet aan in de wet of statuten gestelde
voorwaarden en zijn stemrecht daardoor is opgeschort.177 Een andere mogelijkheid
is dat het stemrecht bij de vestiging van een vruchtgebruik of pandrecht op grond
van art. 2:88/197 lid 3 en art. 2:89/198 lid 3 BW is toegekend aan de vruchtge-
bruiker of pandhouder.178De vraag is of het stemrecht dat een uitkoper tijdelijk niet
kan uitoefenen, meetelt in de berekening voor het stemrechtvereiste.

Gelet op de strekking van het stemrechtvereiste is mijn antwoord op deze vraag
bevestigend. Hoewel de gedachte niet helemaal helder is, is het idee dat de
gedwongen overdracht van aandelen niet ‘proportioneel’ is, indien de minderheid
meer dan 5% van het stemrecht toekomt (§ 6.4.2).179 Het aantal stemmen dat de
uitkoper daadwerkelijk kan uitoefenen is dus niet relevant; doorslaggevend is het
stemrecht dat aan zijn aandelen en de aandelen van de minderheid is verbonden.180

In de uitkoopprocedure inzake TMC Group lijkt de OK overigens het tegenover-
gestelde te impliceren.181

Het verschil in wettekst tussen de beide uitkoopregelingen met betrekking tot het
stemrechtvereiste zorgt op dit punt voor een extra complicatie. Voor de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW geldt dat de uitkoper het stemrecht ‘moet
vertegenwoordigen’, terwijl de algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW
vereist dat hij het stemrecht ‘in de algemene vergadering kan uitoefenen’.

177 Zie voor de statutaire opschorting van aandeelhoudersrechten, Rensen (2005), p. 293 e.v.
178 De ‘vervreemding’ van het stemrecht door het verlenen van een stemvolmacht of het aangaan van

een stemovereenkomst laat ik hier buiten beschouwing. Deze contractuele verplichtingen laten het
stemrecht in vennootschapsrechtelijke zin namelijk onaangetast. Bovendien acht ik deze vormen van
vervreemding in de situatie van een 95%-aandeelhouder niet goed denkbaar.

179 Zie voor de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW, Kamerstukken II 2005-2006, 30 419,
nr. 3, p. 47 en § 6.4.2 sub a. Het is onduidelijk of deze gedachte ook opgaat voor het stemrecht-
vereiste in de algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW, zie § 6.4.2 sub b.

180 Dat het stemrecht van de minderheid percentueel toeneemt door de schorsing van het stemrecht van
de uitkoper, doet hier niet aan af. Deze toename is slechts tijdelijk en het is dus de vraag of de
minderheid hiervan kan profiteren op het moment dat hij daadwerkelijk gebruik mag maken van zijn
stemrecht. Voorts verdient de (wellicht meer theoretische) situatie waarin de uitkoper zijn stemrecht
aan de gedaagden heeft vervreemd, aandacht. Ook dan ben ik van mening dat de ‘overgedragen’
stemrechten meetellen bij het belang van de uitkoper. De OK kan de vordering in dat geval mogelijk
wel afwijzen op grond van misbruik van bevoegdheid (§ 8.4.2).

181 OK 14 januari 2014 (ro. 3.5-3.6), ARO 2014/51 (TMC Group). De uitkoper heeft zijn aandelen
verpand aan de bank. In de pandakte is opgenomen dat het stemrecht op de aandelen overgaat op de
bank onder de opschortende voorwaarde dat een Event of Default is ingetreden. De OK komt
vervolgens tot de conclusie dat voldoende aannemelijk is dat de uitkoper ten minste 95% van de
stemrechten vertegenwoordigt. Uit de uitspraak volgt echter niet of dit anders zou zijn geweest indien
er geen sprake was van een opschortende voorwaarde.
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De vertegenwoordiging van het stemrecht is niet hetzelfde als het daadwerkelijk
kunnen uitoefenen daarvan. Dit verschil wreekt zich met name op het punt van de
schorsing en de vervreemding van het stemrecht.

Uit de parlementaire geschiedenis volgt niet dat een verschil tussen beide
uitkoopregelingen beoogd is. Bovendien past het volgens mij niet in de gedachte
van het stemrechtvereiste dat het geschorste of vervreemde stemrecht niet meetelt
voor het belang van de uitkoper, maar wel voor het totaal aantal stemrechten. Voor
een uitleg naar het voorbeeld van art. 2:24a lid 4 BW, waarbij het stemrecht onder
omstandigheden wordt toegerekend aan de pandhouder, bestaat naar mijn mening
evenmin reden.

De wetgever neemt deze onduidelijkheid weg door als vereiste op te nemen dat
de uitkoper ‘ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaft, waaraan ten
minste 95% van de stemrechten zijn verbonden’. Het is mijns inziens nog beter dat
het stemrechtvereiste, door het ontbreken van een rechtvaardiging (§ 6.4.2), in het
geheel komt te vervallen.

d. De statutaire differentiatie van het stemrecht

Het stemrecht van de uitkoper is evenmin gelijk aan zijn kapitaalbelang indien er
sprake is van een statutaire differentiatie van het stemrecht.182 Bij de NV is de
variatie in stemrecht mogelijk door middel van degressief en volstrekt beperkt
stemrecht op grond van art. 2:118 lid 4 en 5 BW.183 Het BV-recht kent met art. 2:228
lid 4 en 5 BW nog meer flexibiliteit in variatie aan stemrecht, zelfs stemrechtloze
aandelen zijn mogelijk.

Bij de berekening van het stemrechtvereiste moet de OK dergelijke statutaire
bepalingen in aanmerking nemen. Uit de parlementaire geschiedenis volgt namelijk
dat het vereiste juist bedoeld is om bij toepassing van de uitkoopregeling rekening te
houden met deze vormen van stemrechtdifferentiatie.184

Een mogelijk gevolg van deze benadering is dat uitkoop onder omstandigheden
feitelijk onmogelijk, althans uiterst bezwaarlijk, is. Ik geef een – enigszins ge-
chargeerd – voorbeeld. Een geoorloofde regeling ter beperking van het stemrecht, is
de volgende bepaling: één stem voor één aandeel; twee stemmen voor twee tot tien
aandelen; en drie stemmen voor elf aandelen of meer.185 Stel dat A 96 van de 100

182 Contractuele differentiatie van het stemrecht laat ik buiten beschouwing, mede omdat dergelijke
overeenkomsten het stemrecht in vennootschapsrechtelijke zin onaangetast laten.

183 Bij degressief stemrecht is het mogelijk om het aantal stemmen dat bij een bepaald pakket aandelen
kan worden uitgeoefend, statutair te beperken. Het volstrekt beperkt stemrecht houdt in dat het totaal
aantal stemmen dat eenzelfde aandeelhouder kan uitoefenen statutair begrensd is. Hierover Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/367.

184 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 47. Dit ziet op de bijzondere uitkoopregeling van art.
2:359c BW. Voor de algemene uitkoopregeling ex art. 2:201a BW is dit echter niet duidelijk (§ 6.4.2
sub b).

185 Dit voorbeeld is ontleend aan Olden (2008a), p. 840. Zie voor andere rekenvoorbeelden met
betrekking tot degressief stemrecht, Dortmond (1994), p. 53-54.
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aandelen in de doelvennootschap verschaft. De overige vier aandelen zijn verdeeld
over vier aandeelhouders. Hoewel A meer dan 95% van het geplaatste kapitaal
verschaft, vertegenwoordigt hij slechts 60% (zes van de totaal tien stemmen) van de
stemrechten. Zelfs indien slechts één minderheidsaandeelhouder overblijft, kan A
niet meer dan 85% van de stemrechten uitoefenen. Hij kan dus geen uitkooppro-
cedure starten.

Ik zie geen reden waarom de meerderheidsaandeelhouder in dit voorbeeld
niet de resterende aandeelhouders zou kunnen uitkopen. De rechtvaardiging van
de gedwongen overdracht is gekoppeld aan het kapitaalbelang en niet de mate van
stemrecht. Ik betoog daarom nogmaals dat de wetgever het stemrechtvereiste moet
schrappen.

6.4.4. Certificaten en het stemrechtvereiste

Ook een houder van bewilligde certificaten kan, gelet op de gelijkstelling in
art. 2:359a lid 2 BW, een vordering op grond van de bijzondere uitkoopregeling
ex art. 2:359c BW instellen. Hij dient hiervoor vanzelfsprekend aan het kapitaal- en
stemrechtvereiste te voldoen (zie voor het kapitaalvereiste § 6.3.4).

De berekening van het stemrechtvereiste met betrekking tot certificaten is minder
eenvoudig omdat in beginsel alleen aan aandelen stemrecht is verbonden. Een
certificaathouder komt slechts onder omstandigheden het stemrecht toe op basis van
een volmacht afgegeven door het administratiekantoor. Is dit voor toepassing van de
uitkoopregeling genoeg om te voldoen aan het stemrechtvereiste?

In de uitkoopprocedure inzake Corporate Express beantwoordt de OK deze vraag
bevestigend. Het is ‘voldoende aannemelijk’ dat de uitkopende certificaathouder
aan het stemrechtvereiste voldoet, gelet op het feit dat de certificaten op aanvraag
inwisselbaar zijn voor aandelen, de certificaathouder onbeperkt en onvoorwaardelijk
een stemvolmacht kan krijgen en ieder onderliggend aandeel recht geeft op één
stem.186

Uit de beslissing van de OK volgt echter niet of aan het stemrechtvereiste is
voldaan, indien de certificaten niet volledig royeerbaar zijn of het administratie-
kantoor slechts onder voorwaarden een stemvolmacht afgeeft. Hierover bestaat
vooralsnog onduidelijkheid.

Gelet op de gedachte die aan het stemrechtvereiste ten grondslag ligt, acht ik
deze omstandigheden niet relevant. Het vereiste is bedoeld om te voorkomen dat
een minderheid met meer dan 5% van het stemrecht onderwerp kan zijn van een
uitkoopprocedure (§ 6.4.2). Doorslaggevend is dus het aantal stemmen dat verbon-
den is aan de (certificaten van) aandelen van partijen en niet of de certificaathouder
daadwerkelijk het stemrecht kan uitoefenen of de certificaten kan inwisselen voor
aandelen. Hiervoor gaat dezelfde argumentatie op als voor de schorsing of de
vervreemding van het stemrecht (§ 6.4.3 sub c).

186 OK 7 december 2010 (ro. 3.10), JOR 2011/45 (Corporate Express).
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6.5. Het uitkooprecht per soort

6.5.1. Inleiding

Het tweede lid van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW bepaalt dat
indien een vennootschap verschillende soorten aandelen kent, de uitkoper een
vordering slechts kan instellen ten aanzien van de soort waarvan hij aan het
kapitaal- en stemrechtvereiste voldoet. Voor de algemene uitkoopregeling van art.
2:92a/201a BW geldt dit uitkooprecht per soort niet.

De uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk kent een vergelijkbaar systeem
als de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW. Indien het voorafgaand bod
betrekking heeft op verschillende soorten aandelen, geldt het uitkooprecht alleen
per soort aandeel afzonderlijk.187 De Belgische188 en Duitse189 uitkoopregelingen
zijn daarentegen vergelijkbaar met de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a
BW en hebben evenmin een uitkooprecht per soort. Wel maakt de bijzondere
uitkoopregeling in Duitsland onderscheid tussen kapitaal met en kapitaal zonder
stemrecht.190

Het uitkooprecht per soort van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
brengt de nodige onduidelijkheid met zich. Het is niet helder wanneer er sprake is
van een ‘soort aandeel’ (§ 6.5.3) of dat de uitkoper zowel ten aanzien van het gehele
kapitaal als per soort afzonderlijk aan de uitkoopdrempels moet voldoen (§ 6.5.4).

6.5.2. De strekking van het uitkooprecht per soort

De dertiende EG-richtlijn geeft de lidstaten in art. 15 lid 3 de keuze om binnen hun
rechtssysteem het uitkooprecht per soort aandeel in te voeren. De Nederlandse
wetgever motiveert niet waarom zij voor de bijzondere uitkoopregeling ex art.
2:359c BW van deze mogelijkheid gebruik heeft gemaakt.191

Het uitkooprecht per soort is mede op aanbeveling van de commissie-Winter in de
richtlijn opgenomen.192 Het is volgens de commissie bedoeld voor een meer
proportionele toepassing van de uitkoopregeling. Zij acht het onwenselijk dat een
meerderheidsaandeelhouder die enkel de houders van een bepaalde soort wil uitkopen,
hiervoor ten aanzien van het gehele kapitaal aan de uitkoopdrempel moet voldoen.

187 S. 979(3)(4) CA 2006.
188 Art. 513 § 1 W.Venn en art. 42 Overname-KB. De uitkoopregelingen zien alleen op ‘effecten met

stemrecht’.
189 § 327a(1) AktG en § 39a(1) WpÜG.
190 § 39a(1) WpÜG. Dit heeft te maken met het feit dat de dertiende EG-richtlijn alleen toepassings-

drempels voorschrijft ten aanzien van ‘capital carrying voting rights’, zie hierover § 6.4.2 sub a.
191 Vgl. Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 48-49.
192 Voorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en Raad betreffende het openbaar

overnamebod, Brussel 2 oktober 2002, COM (2002) 534, p. 4; Kamerstukken II 2005-2006,
30 419, nr. 3, p. 48.
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De commissie beschouwt het evenmin wenselijk indien de minderheid binnen een
afzonderlijk soort, waarvan de meerderheidsaandeelhouder niet aan het kapitaal-
vereiste voldoet, uitgekocht kan worden.193 Anders gezegd, het uitkooprecht per soort
maakt het eenvoudiger om alle aandelen van een bepaalde soort te verkrijgen, zonder
dat dit ten koste gaat van de rechten van de houders van andere soorten aandelen.

Aan het uitkooprecht per soort in het Verenigd Koninkrijk ligt een vergelijkbare
gedachte ten grondslag. De uitkoopregeling heeft, anders dan in Nederland,
voornamelijk tot doel om overnames te vereenvoudigen.194 De bieder kan na een
geslaagd bod relatief eenvoudig de resterende aandelen verkrijgen. Om deze reden
is voor toepassing van de regeling ook een voorafgaand bod vereist en is de
ontvankelijkheidsdrempel gekoppeld aan de acceptatiegraad van dat bod. Het
uitkooprecht per soort past goed binnen dit systeem. Het Verenigd Koninkrijk
kent mede om deze reden een lagere uitkoopdrempel dan Nederland (§ 6.3.2 sub a).

De Nederlandse uitkoopregeling kent een ander uitgangspunt, waardoor een
uitkooprecht per soort naar mijn mening niet gerechtvaardigd is. De regeling is
bedoeld om de nadelen van een aanwezige minderheid weg te nemen. Hierin ligt ook
de rechtvaardiging van de gedwongen overdracht van aandelen (§ 4.2.2). Deze
nadelen blijven echter bestaan indien de uitkoper slechts alle aandelen van een
bepaalde soort verkrijgt. Het enkele argument om overnames te vereenvoudigen,
is niet voldoende zwaarwegend om een minderheid zijn aandelen te ontnemen. Ook
het argument over bescherming van de minderheid, acht ik niet sterk. De minder-
heidsaandeelhouder geniet reeds voldoende bescherming doordat de uitkoopdrempel
op een percentage van 95 ligt. Het uitkooprecht per soort zorgt niet voor wezenlijk
meer bescherming. De wetgever dient de bepaling in art. 2:359c lid 2 BW dan ook te
schrappen.195

6.5.3. Soorten aandelen

De wet geeft geen definitie van het begrip ‘soort aandeel’. Ook uit de parlementaire
geschiedenis of de dertiende EG-richtlijn volgt niet wat voor de toepassing van de
uitkoopregeling hieronder wordt verstaan.

De algemene opvatting in de literatuur is dat er sprake is van verschillende
soorten aandelen indien de statuten niet op dezelfde wijze rechten en plichten aan de

193 Commissie-Winter (2002a), p. 501.
194 Gower/Davies (2012), p. 1091; Dignam/Lowry (2012), nr. 5.23; Mayson/French/Ryan (2012),

p. 241.
195 Anders Hermans (2002), p. 501; Norbruis (2005), p. 51; Olden (2008a), p. 841. Hermans noemt de

invoering van het uitkooprecht per soort een ‘grote verbetering’. De praktijk heeft hier volgens hem
behoefte aan, mede omdat een bieder niet altijd alle soorten aandelen in een vennootschap wil
verkrijgen. Daarnaast kan de bieder in het geval van een vijandig bod direct een uitkoopprocedure
starten, zonder eerst de beslechting van de beschermingsmaatregel in de vorm van preferente
aandelen te moeten afwachten. Zoals gezegd, acht ik dit argument onvoldoende voor de recht-
vaardiging van de gedwongen overdracht van aandelen.
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aandelen verbinden.196 Voor de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk geldt
een vergelijkbare definitie: ‘shares are of one class if the rights attached to them are
in all respects uniform’.197

Als afzonderlijke soort gelden bijvoorbeeld gewone aandelen, preferente aande-
len en prioriteitsaandelen. Aandelen op naam en aan toonder behoren tot dezelfde
soort, indien de statuten hieraan dezelfde rechten en plichten toekennen.198Dit geldt
eveneens voor de aandelen met een verschillende nominale waarde, maar waaraan
pro rata dezelfde rechten en plichten zijn verbonden. Tot slot kwalificeren aandelen
van een bepaalde aanduiding niet als afzonderlijke soort, ook niet indien de statuten
de houders hiervan bepaalde rechten of bevoegdheden geven.199

Onduidelijk is of een certificaat voor toepassing van de bijzondere uitkoop-
regeling ex art. 2:359c BW tot dezelfde soort behoort als het onderliggende
aandeel.200 Dit is met name van belang indien niet alle aandelen van een bepaalde
soort zijn gecertificeerd (zie over de mogelijke problemen bij deelcertificering
§ 6.2.3 sub c en 7.3.3 sub c).201

Gelet op de gedachte die aan het uitkooprecht per soort ten grondslag ligt, ben ik
van mening dat de aandelen en de daarvoor uitgegeven certificaten voor toepassing
van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW tot dezelfde soort behoren.
De bedoeling is dat de uitkoper alle aandelen van een bepaalde soort verkrijgt. In het
geval voor (een gedeelte) van deze aandelen certificaten zijn uitgegeven, moet de
uitkoper ook de certificaten hebben om dit – al dan niet naar decertificering – te
bereiken. Dit is ook de reden waarom een openbaar bod zich in de meeste gevallen
uitstrekt tot zowel de aandelen als de certificaten van aandelen.202

196 O.a. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/305. Evenzo Vletter-van Dort (2001), p. 24;
Hermans (2002), p. 501. Aldus ook de Commissie-Winter (2002b), p. 110, die benadrukt dat het met
betrekking tot het uitkooprecht per soort gaat om ‘the relevant majority being acquired over
comparable rights’. De statuten vermelden op grond van art. 2:67/178 BW voorts (het aantal en) het
(nominale) bedrag per soort aandeel in het kapitaal.

197 S. 629(1) CA 2006. De rechten verbonden aan de aandelen moeten op grond van s. 630(2) CA
blijken uit de statuten.

198 Evenzo Hermans (2002), p. 501.
199 Evenzo Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/305; Vletter-van Dort (2001), p. 24. Vgl.

Kamerstukken II 2006-2007, 31 058, nr. 3, p. 37 en Kamerstukken I 2011-2012, 31 058, nr. E, p. 24.
200 Claassens (2010), p. 117.
201 Bij volledige certificering speelt de vraag niet of aandelen en certificaten van aandelen tot dezelfde

soort behoren. Een certificaathouder kan in dat geval alleen de overige certificaathouders uitkopen.
Uitkoop van de enige aandeelhouder (het administratiekantoor) is niet mogelijk.

202 Vgl. de vrijstelling voor het verplicht bod op grond van art. 5:71 lid 1 onder b Wft. Hiervoor is
vereist dat de bieder een vrijwillig bod heeft uitgebracht op alle aandelen en certificaten van
aandelen. De formulering is niet erg zorgvuldig. Het impliceert dat een bod op alleen de certificaten
van aandelen volstaat. Dit is slechts het geval indien alle aandelen in de vennootschap zijn
gecertificeerd. Een richtlijnconforme uitleg van de vrijstelling brengt echter mee dat het vrijwillige
bod betrekking moet hebben op alle aandelen en niet enkel op alle met medewerking van de
doelvennootschap uitgegeven certificaten, zie T&C (Josephus Jitta), art. 5:71 Wft, aant. C2 (2009).
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De gelijkstelling is bovendien nodig voor een goede toepassing van de bijzondere
uitkoopregeling van art. 2:359c BW. Een andere lezing heeft namelijk tot gevolg dat
de OK de uitkoper niet-ontvankelijk moet verklaren, indien een gedaagde gedurende
de procedure overgaat tot decertificering (§7.3.3 sub c). De certificaathouder kan zo de
uitkoop ‘frustreren’. Door de certificaten en aandelen wel tot dezelfde soort te rekenen,
blijft de uitkoper in dat geval ten minste 95% van de desbetreffende soort verschaffen.

Uit de rechtspraak volgt dat de OK van deze gelijkstelling uitgaat. Voor de
berekening van het wettelijke prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 BW voor het
aantal aandelen dat onder het bod is aangemeld, telt de OK eveneens certificaten van
aandelen mee.203Ook voor de berekening van het stemrechtvereiste met betrekking
tot certificaten, gaat het om de stemrechten die aan de onderliggende aandelen zijn
verbonden (§ 6.4.4).

Ik acht deze gelijkstelling juist. Hoewel aan certificaten en aandelen strikt
genomen verschillende rechten en plichten zijn verbonden, is een gelijkstelling
toch verdedigbaar omdat de houders van beide effecten feitelijk dezelfde positie
hebben.204

Voor een andere lezing had het voor de hand gelegen om bij de gelijkstelling van
certificaten met aandelen in art. 2:359a lid 2 BW expliciet te bepalen dat certificaten
en aandelen niet tot dezelfde soort behoren. Dit is het geval bij de uitkoopregeling
in het Verenigd Koninkrijk. Voor toepassing van deze regeling gelden converteer-
bare obligaties (convertible securities) onder omstandigheden als aandelen.205 De
wet bepaalt hierbij echter expliciet dat de obligaties niet tot dezelfde soort behoren
als de aandelen waarin zij kunnen worden omgezet.206

6.5.4. De toepassing van het uitkooprecht per soort

De toepassing van het uitkooprecht per soort geeft aanleiding tot discussie.
Er bestaat onduidelijkheid over de verhouding tussen het eerste en het tweede lid
van art. 2:359c BW, in die zin of het eerste lid van toepassing blijft indien de

203 OK 11 november 2011 (ro. 3.10 en 3.12), JOR 2011/336 (Grolsch). Volgens de OK gaat het bij de
berekening om ‘de aandelen, certificaten van aandelen daaronder begrepen’. Aldus ook ten aanzien
van aandelen en daarvoor uitgegeven ‘American Depositary Receipts’: OK 21 februari 2012, JOR
2012/144 (Crucell).

204 Een certificaathouder heeft – krachtens de administratievoorwaarden – veelal dezelfde dividend-
rechten als de houder van het onderliggende aandeel. Daarnaast verleent de meerderheid van de
administratiekantoren bij beursvennootschappen zonder enige beperking stemvolmachten aan
certificaathouders (Zaman (2008)). Voorts komen de houders van certificaten een aantal belangrijke
aandeelhoudersrechten toe, zoals het enquêterecht (art. 2:346 sub b BW), het bijeenroepingsrecht
(art. 2:110/112 BW), het agenderingsrecht (art. 2:114a BW) en het vergaderrecht (art. 2:117 BW).
Anders: T&C (Josephus Jitta), art. 359c, aant. 2 onder e (2013) die op basis van de formele
verschillen concludeert dat het gaat om verschillende soorten.

205 S. 989(1) CA 2006.
206 S. 989(2) CA 2006. Hierover Palmer (2013), nr. 12.346.
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vennootschap verschillende soorten aandelen kent (hierna sub a en b).207 Evenmin
is helder of een vordering tot uitkoop kan zien op het soort aandeel waar het
voorafgaand bod geen betrekking op had (hierna sub c).

a. De uitkoop van het gehele kapitaal, zonder de meerderheid in elke
afzonderlijke soort

Het tweede lid van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW bepaalt dat
indien een vennootschap verschillende soorten aandelen heeft, een uitkoper een
vordering slechts per soort aandeel kan instellen.

Dit betekent naar mijn mening dat het niet mogelijk is om alle resterende
aandelen in het geplaatste kapitaal te verkrijgen, indien de uitkoopdrempels wel
voor het totaal geplaatste kapitaal zijn bereikt, maar niet voor elke soort afzonder-
lijk.208 Anders gezegd, een vordering tot uitkoop kan alleen zien op het soort
aandeel waarvoor aan het kapitaal- en stemrechtvereiste is voldaan.

Deze uitleg volgt uit de tekst van zowel de wet als de dertiende EG-richtlijn.209

Bovendien strookt een andere lezing niet met het idee dat aan het uitkooprecht per
soort ten grondslag ligt. Het is mede bedoeld ter bescherming van de minderheid in
een bepaalde soort, waarvoor de meerderheidsaandeelhouder niet aan het kapitaal-
en stemrechtvereiste voldoet (§ 6.5.2). Een keuzemogelijkheid voor de uitkoper
tussen de toepassing van het eerste (gehele kapitaal) of het tweede lid (soort
aandeel) is strijdig met deze gedachte.210

Bij verschillende soorten aandelen geldt dus het tweede lid van art. 2:359c BW
en blijft het eerste lid buiten toepassing.211 De uitkoopregeling in het Verenigd
Koninkrijk kent eenzelfde systeem. De wet bepaalt in s. 979(1) CA 2006 dat indien
het voorafgaand bod ‘does not relate to shares of different classes’, de bereke-
ningsmethode in het tweede lid geldt. Ziet het bod daarentegen wel op verschillende

207 T&C (Josephus Jitta), art. 359c, aant. 3 (2013); Handboek (2013), nr. 199.3.
208 Evenzo Kuijpers (2009), p. 416; Buijn/Storm (2013), p. 1147.
209 De dertiende EG-richtlijn geeft de lidstaten in art. 15 lid 3 de keuze om te bepalen dat het

uitkooprecht kan worden uitgeoefend ‘only’ voor het soort aandeel waarvoor de drempel is bereikt.
210 Vgl. Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49. De wetgever geeft aan dat de dertiende EG-

richtlijn geen ruimte biedt om net als bij de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a lid 4 BW
prioriteitsaandeelhouders voor toepassing van de uitkoopregeling uit te zonderen (§ 8.3). Daar staat
volgens hem echter tegenover dat een vordering op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex
art. 2:359c BW alleen mogelijk is per soort aandeel. De prioriteitsaandeelhouder geniet toch een
vergelijkbare bescherming doordat hij alleen onderwerp van een uitkoopprocedure kan zijn, indien
de uitkoper ten minste 95% van de prioriteitsaandelen houdt. Ook hieruit volgt dus dat uitkoop ten
aanzien van het gehele geplaatste kapitaal niet mogelijk is, zonder dat voor elke soort aan het
kapitaalvereiste is voldaan.

211 Mogelijk anders Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/694, waarin staat ‘de
uitkoopvordering kan ook per soort aandelen (of bewilligde certificaten) worden ingesteld’ (cursive-
ring TS). Het gebruik van het woord ‘ook’ in plaats van ‘slechts’ of ‘alleen’ doet vermoeden dat de
auteurs het uitkooprecht per soort als aanvullende mogelijkheid zien naast het uitkooprecht ten
opzichte van het gehele geplaatste kapitaal in het eerste lid. Evenzo Josephus Jitta (2012), p. 136.
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soorten aandelen, dan schrijft s. 979(3) CA 2006 de wijze van berekening per soort
op grond van het vierde lid voor.

Uiteraard kan de uitkoper wel alle minderheidsaandeelhouders uitkopen op grond
van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW, zonder voor elke
afzonderlijke soort in het geplaatste kapitaal aan de ontvankelijkheidsdrempels te
hoeven voldoen.212 De algemene en bijzondere uitkoopregeling van art. 2:92a/201a
en art. 2:359c BW zijn duidelijk niet verenigbaar met elkaar (hierna sub c).

b. De uitkoop per soort, zonder de meerderheid in het gehele geplaatste
kapitaal

Het vereiste in art. 2:359c lid 1 BW blijft, zoals gezegd, buiten toepassing indien de
vennootschap verschillende soorten aandelen kent. Dit betekent dat de uitkoper
alleen voor het soort aandeel waarop zijn vordering betrekking heeft aan het
kapitaal- en stemrechtvereiste hoeft te voldoen.213 Het is niet vereist dat hij op
grond van het eerste lid ook ten aanzien van het gehele geplaatste kapitaal de
drempels bereikt. De kapitaal- en stemrechtvereisten van art. 2:359c lid 1 en 2 BW
gelden naar mijn mening dus niet cumulatief.214

Ook in dit geval is een andere lezing onverenigbaar met de strekking van het
uitkooprecht per soort. Beoogd is om de gedwongen overdracht van aandelen van
een afzonderlijke soort te vereenvoudigen, zonder dat de uitkoper rekening hoeft te
houden met de houders van het soort aandeel waar de vordering geen betrekking op
heeft (§ 6.5.2). In het Verenigd Koninkrijk dient de uitkoper ook enkel ten aanzien
van de desbetreffende soort aan de uitkoopdrempel te voldoen.215

c. De koppeling met het voorafgaand bod; het soort aandeel waarop het bod
niet zag

Voor toepassing van het uitkooprecht per soort is niet vereist dat een voorafgaand
bod op alle uitstaande soorten aandelen is uitgebracht. Het is voldoende dat het bod
zag op de soort die onderwerp is van de uitkoopprocedure.216 Dit volgt niet alleen
uit de strekking van de regeling, maar ook uit het rapport van de commissie-Winter
dat hieraan ten grondslag ligt:

212 Een uitkoper is niet verplicht om de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW te volgen, zie
OK 13 april 2010, JOR 2010/184 (Getronics).

213 Dit volgt ook uit OK 7 december 2010 (ro. 3.7-3.10), JOR 2011/45 (Corporate Express).
214 Evenzo Hijmans van den Bergh (2006), p. 227-228; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-

II* 2009/694; Kuijpers (2009), p. 415; T&C (Josephus Jitta), art. 359c, aant. 3 (2013); Buijn/Storm
(2013), p. 1147-1148.

215 Palmer (2012), nr. 12.307.
216 Evenzo Kuijpers (2009), p. 416; Olden (2008a), p. 841; Hijmans van den Bergh (2006), p. 227-228.
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“…the squeeze-out right can be exercised only for the class(es) in which the applicable
threshold (…) has been reached by virtue of a bid made in respect of the relevant class
(es).”217

Onduidelijk is echter of de uitkoper ook een vordering tot uitkoop kan instellen ten
aanzien van de soort waarop het bod geen betrekking had.

Uit het voorgaande lijkt te volgen dat dit beoogd is.218 De tekst van de wet
verplicht daarentegen echter niet tot een dergelijke restrictieve lezing. De bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW stelt enkel het vereiste dat er een openbaar bod is
uitgebracht (§ 5.3.2). Bovendien is in de rechtspraak uitgemaakt dat het niet vereist
dat de uitkoper zijn meerderheidsbelang heeft verkregen door middel van het
openbaar bod.219 Het is volgens mij dan ook verdedigbaar dat het soort aandelen
waarop het bod geen betrekking had, onderwerp van een uitkoopprocedure op grond
van art. 2:359c BW kunnen zijn.

6.5.5. De onverenigbaarheid van de mogelijkheid tot uitkoop van het gehele
geplaatste kapitaal en de uitkoopmogelijkheid per soort aandeel binnen één
rechtssysteem

De algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW ziet op de uitkoop van alle
aandelen in het gehele kapitaal, terwijl de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c
BW ziet op de uitkoop per soort aandeel. Beide uitkoopregelingen zijn naast elkaar
van toepassing (§ 2.2). Ik ben van mening dat het naast elkaar bestaan van deze twee
soorten uitkoopregelingen binnen één rechtssysteem onwenselijk is. De regelingen
zijn tegenstrijdig.

De strekking van het uitkooprecht per soort (§ 6.5.2), sluit per definitie een
uitkooprecht ten aanzien van het gehele kapitaal uit. Het uitkooprecht per soort is
onder meer ingevoerd ter bescherming van de aandeelhouder van een soort aandeel
waarvan de meerderheidsaandeelhouder niet ten minste 95% verschaft. Dezelfde
minderheidsaandeelhouder geniet deze bescherming bij de algemene uitkooprege-
ling van art. 2:92a/201a BW niet. Op grond van deze regeling kan hij immers wel
uitgekocht worden indien de meerderheidsaandeelhouder niet voor de desbetreffen-
de soort aandeel, maar wel voor het gehele kapitaal de 95%-drempels bereikt.

Een bijkomend gevolg van het naast elkaar bestaan van beide uitkoopregelingen
is dat een meerderheidsaandeelhouder die niet ten minste 95% van het geplaatste
kapitaal verschaft, soms toch alle andere aandeelhouders kan uitkopen. Ik geef een
voorbeeld. Stel het kapitaal van een doelvennootschap bestaat voor de helft uit

217 Commissie-Winter (2002a), p. 65.
218 Aldus Kuijpers (2009), p. 416; Hijmans van den Bergh (2006), p. 228.
219 OK 11 november 2008 (ro. 3.3), JOR 2008/336 (Grolsch); OK 28 oktober 2008 (ro. 3.3), JOR 2008/

335 (Numico).
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aandelen A en de andere helft uit aandelen B.220De bieder houdt na gestanddoening
van het openbaar bod 90% van de aandelen A en 98% van de aandelen B. Hij
verschaft aldus 94% van het geplaatste kapitaal. Dit percentage is niet voldoende om
op grond van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW alle aandeel-
houders uit te kopen. De bieder kan wel de resterende houders van aandelen B
uitkopen op grond van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c lid 2 BW.
Hij bezit immers meer dan 95% van de aandelen B. Als gevolg van de verkrijging
van de resterende 2% aandelen B, stijgt het belang van de bieder in het gehele
kapitaal tot 95%. Vervolgens kan hij gebruik maken van de algemene uitkoop-
regeling en alle overige aandeelhouders uitkopen.

Indien slechts één van beide uitkoopregelingen van toepassing is, zou de
meerderheidsaandeelhouder in mijn voorbeeld niet alle aandeelhouders kunnen
uitkopen. De wetgever heeft ter bescherming van de minderheidsaandeelhouders
de uitkoopgrens bewust niet lager dan 95% gesteld (§ 6.3.2 sub a). Door het naast
elkaar van toepassing zijn van de algemene en bijzondere uitkoopregeling, verlaagt
zij, waarschijnlijk onbedoeld, toch deze drempel.

De toepassing van beide uitkoopregelingen binnen één rechtssysteem verdient
heroverweging. Men moet een keuze maken voor een uitkoopregeling per soort of
een uitkoopregeling ten aanzien van het gehele kapitaal. Gelet op mijn twijfel over
de rechtvaardiging van het uitkooprecht per soort (§ 6.5.2), beveel ik aan om voor
de algemene uitkoopregeling te kiezen.

6.6. Conclusie

Algemeen
Voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW moet een uitkoper
alleen, of samen met één of meer groepsmaatschappijen (§ 6.2.4 sub a), voor eigen
rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal in de doelvennootschap
verschaffen. Bij de regeling van art. 2:201a BW geldt bovendien dat hij ook
minimaal 95% van de stemrechten in de algemene vergadering moet kunnen
uitoefenen.

De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent vergelijkbare ontvanke-
lijkheidsdrempels, deze gelden echter per soort aandeel afzonderlijk. De uitkoper
kan een vordering alleen instellen ten aanzien van de soort waarvoor hij aan het
kapitaal- en stemrechtvereiste voldoet.

Het kapitaalvereiste
De drempel voor de toepassing van de uitkoopregeling ligt bij een belang van
minimaal 95% van het geplaatste kapitaal, dan wel van de afzonderlijke soort.

220 In dit voorbeeld ga ik ervan uit dat de aandelen A en B verschillende soorten aandelen zijn in de zin
van art. 2:359c lid 2 BW (§ 6.5.3).
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Aan de keuze voor een hoge toepassingsdrempel van 95% ligt de bescherming
van de minderheidsaandeelhouder ten grondslag (§ 6.3.2 sub a). Een statutaire
afwijking van de uitkoopdrempel is niet mogelijk (§ 6.3.2 sub b).

De uitkoper moet vanaf het moment van de dagvaarding aan het kapitaalvereiste
voldoen. Bovendien moet hij gedurende de gehele procedure het vereiste kapitaal
blijven verschaffen (§ 6.3.2 sub c).

Bij de berekening van het kapitaalvereiste gaat het om de aandelen die de
uitkoper voor eigen rekening verschaft (§ 6.3.3 sub b). De aandelen waarvan de wet
bepaalt dat daarvoor geen stem kan worden uitgebracht tellen niet mee (§ 6.3.3
sub c). Voorwaardelijke belangen, zoals opties en converteerbare obligaties, blijven
eveneens buiten beschouwing (§ 6.3.3 sub d). Wel kan de OK onder omstandig-
heden met laatstgenoemde rechten rekening houden.

Om te onderzoeken of de uitkoper aan het vereiste kapitaal verschaft, verlangt de
OK in ieder geval (i) de statuten van de vennootschap, (ii) een uittreksel uit het
handelsregister betreffende de vennootschap, (iii) een uittreksel van het aandeel-
houdersregister (indien aanwezig) en (iv) een verklaring van een registeraccountant
of een notaris waaruit blijkt dat de uitkoper voldoet aan het kapitaalvereiste
(§ 6.3.5).

Het stemrechtvereiste
De algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW en de bijzondere uitkoopregeling
van art. 2:359c BW kennen naast het kapitaalvereiste ook een stemrechtvereiste.
De uitkoper moet minimaal 95% van de stemrechten in de algemene vergadering
kunnen uitoefenen, dan wel per soort aandeel vertegenwoordigen. Voor de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a BW geldt dit vereiste niet.

De invoering van het stemrechtvereiste voor beide uitkoopregelingen berust op
onjuiste en onduidelijke gronden (§ 6.4.2). Er bestaat geen verplichting hiertoe op
grond van de dertiende EG-richtlijn. Andere rechtvaardigingsgronden ontbreken
eveneens. De onderzochte buitenlandse uitkoopregelingen kennen evenmin een
afzonderlijk stemrechtvereiste. Ik pleit voor schrapping van het vereiste.

Bij de berekening van het stemrechtvereiste moet de OK rekening houden
met statutaire differentiatie van het stemrecht, zoals meervoudig stemrecht en
stemrechtloze aandelen (§ 6.4.3 sub d). De tijdelijke schorsing of vervreemding
van het stemrecht blijft daarentegen buiten beschouwing (§ 6.4.3 sub c). Ook de
aandelen waaraan de wet absoluut geen stemrecht verbindt, tellen – net als bij het
kapitaalvereiste – niet mee (§ 6.4.3 sub a).

Het uitkooprecht per soort
Het tweede lid van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW bepaalt dat indien
een vennootschap verschillende soorten aandelen kent, de uitkoper een vordering
slechts kan instellen ten aanzien van de soort waarvan hij aan het kapitaal- en
stemrechtvereiste voldoet. De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW kent
het uitkooprecht per soort niet.
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Een uitkoper kan geen vordering instellen ten aanzien van het totaal geplaatste
kapitaal, zonder voor elk soort aandeel afzonderlijk de drempels te bereiken. Voor
de uitkoop van een enkele soort, is niet vereist dat hij ook ten aanzien van het gehele
kapitaal aan de vereisten voldoet (§ 6.5.4). De eerste twee leden van de bijzondere
uitkoopregeling van art. 2:359c BW gelden dus niet cumulatief.

De rechtvaardiging voor een uitkooprecht per soort ontbreekt naar mijn mening
(§ 6.5.2). Bovendien is het onwenselijk dat binnen één rechtssysteem twee
uitkoopregelingen naast elkaar van toepassing zijn, waarvan de algemene uitkoop-
regeling van art. 2:92a/201a BW ziet op gehele kapitaal en de bijzondere uitkoop-
regeling ex art. 2:359c BW ziet op het soort aandeel afzonderlijk. Dit gaat ten koste
van de bescherming van de minderheid, omdat de uitkoopdrempel onder omstan-
digheden verlaagd wordt (§ 6.5.5). Het uitkooprecht per soort moet naar mijn
mening vervallen.

In hoofdstuk 5 (§ 5.5) pleitte ik reeds voor de samenvoeging van de algemene en
de bijzondere uitkoopregeling (art. 2:92a/201a BW en art. 2:359c BW), omdat er
geen reden bestaat om het verschil in toepassingsbereik tussen beide regelingen te
handhaven. Door het schrappen van het uitkooprecht per soort verdwijnt wederom
een verschil tussen beide regelingen. Dit sterkt mijn gedachte tot samenvoeging.

Het uitkooprecht voor certificaathouders
Voor de toepassing van de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW stelt het
tweede lid van art. 2:359a BW met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten gelijk met aandelen en certificaathouders gelijk met aandeelhouders.

Dit betekent dat een certificaathouder het recht van uitkoop op grond van
art. 2:359c BW toekomt en dat een dergelijke vordering betrekking kan hebben
op bewilligde certificaten (§ 6.2.3).

De gelijkstelling zorgt voor onduidelijkheid. De vraag rijst bijvoorbeeld of een
certificaat tot dezelfde soort behoort als het onderliggende aandeel. Het antwoord
moet mijns inziens bevestigend luiden (§ 6.5.3). Dit is met name relevant indien niet
alle aandelen gecertificeerd zijn. Bij een ontkennend antwoord kan de uitkoper in
dat geval de vordering namelijk niet instellen tegen de houders van de niet-
gecertificeerde aandelen. Bovendien doen zich complicaties voor als een gedaagde,
gedurende of na afloop van de procedure, zijn certificaten omwisselt voor aandelen
(§ 6.2.3 sub c).

Bij de berekening van het kapitaalvereiste moet de OK uitgaan van het aantal
geplaatste aandelen van de desbetreffende soort en niet het aantal uitgegeven
certificaten. De uitkoper dient dus niet enkel minimaal 95% van het aantal
certificaten te verschaffen: de door hem gehouden certificaten (en niet-gecertifi-
ceerde aandelen) moeten ook minimaal 95% van de desbetreffende soort vertegen-
woordigen (§ 6.4.4). Het is voor de berekening van het stemrechtvereiste niet
relevant of de certificaten volledige royeerbaar zijn of dat het administratiekantoor
slechts onder omstandigheden een stemvolmacht afgeeft. Doorslaggevend is het
aantal stemmen dat is verbonden aan de door de uitkoper gehouden certificaten
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(en niet-certificeerde aandelen) en niet of hij daadwerkelijk het stemrecht kan
uitoefenen.

Hoewel er geen principiële bezwaren bestaan tegen een uitkooprecht voor
certificaathouders, bestaat er evenmin een absolute noodzaak voor een dergelijke
bevoegdheid. In de praktijk zet de uitkoper de certificaten veelal eerst om in
aandelen, voordat hij een uitkoopprocedure start (§ 6.2.3 sub c). Mede gezien de
onduidelijkheid en het aantal vragen dat het uitkooprecht voor certificaathouders
oproept, pleit ik voor het schrappen van de gelijkstelling.
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7. DE GEDAAGDEN: DE GEZAMENLIJKE ANDERE
AANDEELHOUDERS

7.1. Inleiding

Een vordering tot uitkoop moet gericht zijn tegen de gezamenlijke andere aandeel-
houders. De uitkoper dient niet alleen aan het kapitaal- en stemrechtvereiste
(§ 6.3-6.4) te voldoen, maar moet ook alle andere aandeelhouders dagvaarden.

In de meeste zaken is het helder wie tot de gezamenlijke andere aandeelhouders
behoren en wie de uitkoper dus in de procedure moet betrekken. Toch is er soms
onduidelijkheid, bijvoorbeeld ten aanzien van de doelvennootschap die eigen
aandelen houdt of de houders van de in een (buitenlands) giraal effectenverkeer
opgenomen aandelen. Beide aandeelhouders komen aan bod in § 7.3.1.

Het is niet mogelijk om certificaathouders op grond van de algemene uitkoop-
regeling van art. 2:92a/201a BW uit te kopen. Bewilligde certificaten kunnen wel
onderwerp zijn van een procedure op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex
art. 2:359c BW, als gevolg van een gelijkstelling van certificaathouders met
aandeelhouders. De positie van de certificaathouders en het administratiekantoor
als gedaagden staat centraal in § 7.3.2. Ook bespreek ik de gevolgen van de
gelijkstelling voor de houders van met certificaten vergelijkbare buitenlandse
instrumenten.

Tot slot kunnen door verschillende oorzaken mutaties ontstaan aan de zijde van
de gedaagden. In de laatste paragraaf onderzoek ik de gevolgen van deze
veranderingen voor de procedure. Een vraag is bijvoorbeeld of de uitkoper de
‘nieuwe aandeelhouders’ alsnog in de procedure moet betrekken.

7.2. Het dagvaarden van de gezamenlijke andere aandeelhouders

De uitkoopregeling is een dagvaardingsprocedure. De uitkoper moet de minder-
heidsaandeelhouders oproepen om in rechte voor de OK te verschijnen. De
Nederlandse regeling verschilt op dit punt sterk met de uitkoopregelingen in de
onderzochte landen.
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In België vangt de uitkoopprocedure aan door de (her)opening van een bod.1 De
uitkoper in het Verenigd Koninkrijk moet een notice aan de resterende aandeel-
houders en de doelvennootschap sturen met daarin zijn voornemen om de resterende
aandelen over te nemen.2 Voor de algemene uitkoopregeling in Duitsland is een
besluit van de algemene vergadering vereist.3 De uitkoper dient het bestuur van de
vennootschap te verzoeken deze bijeen te roepen.4De bijzondere uitkoopregeling in
Duitsland is, net als de Nederlandse uitkoopregeling, een gerechtelijke procedure. In
tegenstelling tot in Nederland hoeft de uitkoper echter niet alle minderheidsaan-
deelhouders afzonderlijk in de procedure op te roepen. Hij kan volstaan met een
verzoek (Antrag) tot uitkoop aan de rechter.5Deze publiceert het verzoek vervolgens
in het Gesellschaftsblätter, zodat alle minderheidsaandeelhouders geïnformeerd zijn
over de uitkoopprocedure.6Gelet op deze verschillen past een vergelijking tussen de
landen met betrekking tot dit onderwerp mijns inziens niet goed.

De uitkoper moet een vordering op grond van de algemene uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a BW instellen tegen de gezamenlijke andere aandeelhouders. Dit
betekent dat hij alle minderheidsaandeelhouders moet dagvaarden.7 Het is dus niet
mogelijk om bepaalde aandeelhouders wel en andere aandeelhouders niet uit te kopen.8

Een uitkoper kan op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
slechts per soort aandeel een vordering instellen (§ 6.5). Hij volstaat in dat geval met
het oproepen van alle houders van alleen het soort aandeel waarop zijn vordering ziet.

Dat de uitkoper niet slechts bepaalde aandeelhouders kan uitkopen, volgt ook uit
de gedachte die aan de uitkoopregeling ten grondslag ligt.9 De gedwongen

1 De algemene uitkoopprocedure start met de kennisgeving door de uitkoper aan de FSMA van de
voornemen een bod tot uitkoop uit te brengen, art. 3 e.v. Uitkoop-KB. De vereenvoudigde
uitkoopprocedure vangt aan door de heropening van het voorafgaand bod, art. 43 Overname-KB.
Hierover uitgebreid Verhoest (2008), 183-186 en 197-198.

2 De kennisgeving aan de doelvennootschap moet vergezeld gaan van een statutory declaration dat de
uitkoper aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet, s. 979(2)(4) en 980(4) CA 2006.

3 § 327a AktG.
4 Stohlmeier (2007), p. 139; Moritz (2004), p. 147 e.v.
5 § 39a(1) WpÜG.
6 § 39b(2) WpÜG. Hierover Stohlmeier (2007), p. 148.
7 Indien een vordering tot uitkoop op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW ziet

op zowel de certificaten als de niet gecertificeerde aandelen, hoeft de uitkoper niet de gezamenlijke
andere aandeelhouders te dagvaarden, maar alleen de houders van de niet gecertificeerde aandelen en
de certificaathouders, hierover § 7.3.2 sub b.

8 Evenzo Van der Vlist (1985), p. 163. Vgl. OK 21 februari 2002 (ro. 3.1-3.2), JOR 2002/83
(Krasnapolsky). Nadat de dagvaarding is uitgebracht, blijkt één van de gedaagden een groepsmaat-
schappij van de uitkoper te zijn. Bij conclusie van eis wijzigt eiser hierop zijn vordering met dien
verstande dat de vordering zich richt tegen alle minderheidsaandeelhouders met uitzondering van
de groepsmaatschappij. De OK oordeelt dat een dergelijke vordering niet in overeenstemming is met
de wet. Zij wijst vervolgens de vordering tegen alle minderheidsaandeelhouders (waaronder de
groepsmaatschappij) toe.

9 Evenzo Leijten (2003), p. 55; Van der Vlist (1985), p. 164.
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overdracht is gerechtvaardigd om de nadelen, die een meerderheidsaandeelhouder
ondervindt door de aanwezigheid van een minderheid, weg te nemen (§ 4.2.2).
Indien de uitkoper niet alle aandeelhouders uitkoopt, blijven deze nadelen bestaan
en ontbreekt de rechtvaardiging voor de uitkoop.10

In verstekzaken moet de OK op grond van art. 2:92a/201a lid 1 BW en art. 2:359c
lid 5 BW ambtshalve toetsen of alle minderheidsaandeelhouders (correct) zijn
gedagvaard. Zijn alle gedaagden verschenen, dan moet de OK naar mijn mening
toch nagaan of de verschenen aandeelhouders ook daadwerkelijk de gezamenlijke
andere aandeelhouders in de vennootschap zijn.11

De OK verklaart de uitkoper niet-ontvankelijk in zijn vordering, als blijkt dat hij
één of meer minderheidsaandeelhouders niet of niet juist heeft gedagvaard.12 In
geval van twijfel wijst de OK veelal tussenarrest. Zij stelt de uitkoper dan in de
gelegenheid om opheldering te verschaffen.13 Indien de uitkoper één of meer
gedaagden ten onrechte heeft gedagvaard – bijvoorbeeld omdat zij geen aandeel-
houders zijn in de doelvennootschap – dan is hij ten opzichte van hen niet-
ontvankelijk in zijn vordering.14 De uitkoopprocedure wordt vervolgens jegens de
overige (terecht gedagvaarde) aandeelhouders voortgezet.

Om te bewijzen dat de uitkoper alle aandeelhouders juist heeft gedagvaard, moet
hij in ieder geval de betekeningsstukken en de statuten van de vennootschap
overleggen.15 Uit de statuten blijkt onder meer of de vennootschap naam- of
toonderaandelen (of wellicht beide) heeft uitgegeven. Bij aandelen op naam moet

10 Om dezelfde reden wijst de OK een vordering tot uitkoop tegen alle gedaagden af, wanneer slechts
één van hen met succes een beroep doet op de afwijzingsgronden van de algemene uitkoopregeling
in art. 2:92a/201a lid 4 BW (§ 8.2.1).

11 Deze (marginale) toets lijkt de OK ook uit te voeren, zie OK 15 januari 2013 (ro. 3.2), ARO 2013/31
(Brit Insurance).

12 OK 9 oktober 2012, JOR 2012/356 (Glanerbrook); OK 15 november 2011, ARO 2011/183
(Begraafplaats Vredenhof); OK 4 oktober 2011, ARO 2011/162 (BDC Holding). Zie ook OK
23 mei 2002, ARO 2002/79 (Accura); OK 12 september 2002, JOR 2002/223 (Intereffekt); OK
12 september, JOR 2002/224 (Weweler), waarin de OK de vordering om deze reden afwijst.
Afwijzing van de vordering acht ik, mede met het oog op de limitatief opgesomde afwijzingsgronden
in art. 2:92a/201a lid 4 BW, minder zuiver dan niet-ontvankelijkheid. Evenzo Slagter (1999), p. 83;
Van Solinge (2004), p. 140; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/681a; Buijn/
Storm, p. 1126. Anders Van Dort (1991), p. 212.

13 OK 5 november 2013 (ro. 3.5-3.6), ARO 2014/25 (Mediq); OK 27 november 2012 (ro. 2.3), ARO
2012/170 (Recreatiemaatschappij Texel); OK 31 juli 2012 (ro. 2.4), ARO 2012/129 (TIC); OK
9 maart 2010 (ro. 3.1), JOR 2010/154 (Rodamco Europe); OK 5 november 1998, Ondernemings-
recht 1999, p. 83 (Holland Sea Search); OK 5 oktober 1989 TVVS 1990, p. 258-259 (Schokbeton);
OK 24 augustus 1989, rolnr. 519/89, n.g. (Proost & Brandt).

14 OK 24 januari 2012 (ro. 3.9), JOR 2012/78 (Cascal); OK 15 mei 2008, JOR 2008/196 (ABN
AMRO). Zie OK 12 maart 2013, ARO 2013/62 (Retif Holland), waarin de OK de uitkoper niet-
ontvankelijk verklaart omdat hij reeds alle aandelen in de doelvennootschap houdt.

15 Zie OK 18 september 2012 (ro. 3.1), ARO 2012/139 (IFCO Systems), waarin de uitkoper ten aanzien
van één gedaagde geen bewijs van betekening heeft overgelegd. De OK wijst een tussenarrest en stelt
de uitkoper in de gelegenheid de betekeningsstukken alsnog in het geding te brengen.
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de uitkoper ook het aandeelhoudersregister of een ander document in het geding
brengen, waaruit blijkt wie de overige aandeelhouders zijn.16Dit is niet nodig indien
de vennootschap alleen aandelen aan toonder kent, omdat de uitkoper dan kan
volstaan met een openbare dagvaarding in de zin van art. 54 lid 2 Rv.

Zie over de bewijsstukken met betrekking tot het kapitaalvereiste § 6.3.5 sub b en
over de wijze van dagvaarden in de uitkoopprocedure § 11.2.1.

7.3. De gedaagden

7.3.1. De aandeelhouders

In de meeste zaken is het voor de uitkoper duidelijk wie de gezamenlijk andere
aandeelhouders zijn en wie hij dus moet dagvaarden. Problemen doen zich eerder
voor omdat de uitkoper de overige aandeelhouders niet op de juiste wijze heeft
opgeroepen (§ 11.2.1).

Slechts in een enkel geval bestaat er twijfel over wie tot de gezamenlijke andere
aandeelhouders behoren. Onduidelijk was bijvoorbeeld lange tijd of de doelven-
nootschap die eigen aandelen houdt hieronder valt (hierna sub a). Daarnaast bestaat
er twijfel over wie als aandeelhouder kwalificeert indien de aandelen zijn opgeno-
men in een (buitenlands) giraal effectenverkeer (hierna sub b).

a. De doelvennootschap als de gedaagde

Een vennootschap die aandelen in haar eigen kapitaal houdt, behoort eveneens tot
de gezamenlijke andere aandeelhouders. De uitkoper moet haar zelf in de procedure
oproepen en de overdracht van de door haar gehouden aandelen vorderen. Dit is
vaste rechtspraak sinds 2002.

Voor die tijd bestond er geen consistente rechtspraak over de vraag of het
dagvaarden van een vennootschap met eigen aandelen in een uitkoopprocedure
verplicht is.17 Ook in de literatuur was hierover geen eensgezindheid.18

16 Bijvoorbeeld OK 15 november 2011, ARO 2011/183 (Begraafplaats Vredenhof), waarin uit het
aandeelhoudersregister blijkt dat de uitkoper vier aandeelhouders ten onrechte niet heeft opgeroepen.
Ook voor de vraag of de uitkoper de gezamenlijke andere aandeelhouders heeft gedagvaard, biedt
toegang voor de OK tot het centraal aandeelhoudersregister voordelen (§ 6.3.5 sub b).

17 Evenzo Leijten (2003), p. 55. In OK 5 oktober 1989, TVVS 1990, p. 258-259 (Schokbeton), wijst de
OK tussenarrest omdat niet duidelijk is of de uitkoper aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet,
omdat ‘nochtans de vennootschap wie vestigingsplaats uiteraard bekend is, niet mede gedagvaard
[is]’. In de zaken OK 1 februari 1990, rolnr. 1349/88, n.g. (Deli-Atjeh) en OK 21 september 2000,
rolnr. 624/2000, n.g. (Alpinvest), wijst de OK daarentegen de vordering toe, hoewel duidelijk is dat
de doelvennootschap eigen aandelen houdt en niet in de procedure opgeroepen is.

18 Van Dort (1989), p. 211-212; Asser/Maeijer 2-II 1994/510 beantwoorden deze vraag bevestigend.
Handboek (1992), nr. 199; Van Vliet (1999), p. 42 daarentegen ontkennend.
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In september 2002 maakt de OK een einde aan deze onduidelijkheid. Op één dag
wijst zij in twee procedures de vordering tot uitkoop af, omdat de uitkoper de
vennootschap die eigen aandelen houdt niet in de procedure heeft opgeroepen. De
OK overweegt hiertoe:

“nu eiseres heeft nagelaten de vennootschap zelf – die houdster is van aandelen in
zichzelf – mede in dit geding te betrekken, is de vordering niet, zoals art. 2:201a BW
voorschrijft, ingesteld tegen “de gezamenlijke andere aandeelhouders.”’19

De OK heeft dit uitgangspunt ook nadien bevestigd in andere uitkoopprocedures.20

De beslissing van de OK is in overeenstemming met de tekst van de wet. Een
vennootschap die haar eigen aandelen houdt, valt simpelweg onder de gezamenlijke
andere aandeelhouders.21De uitkoopregeling is bedoeld om álle aandelen te verkrijgen
(§ 4.2.1). Bovendien voorkomt het dagvaarden van de doelvennootschap dat de door
haar gehouden aandelen buiten het bereik van het gerechtelijk bevel tot overdracht
vallen.22Indien de vennootschap de aandelen gedurende of na de procedure overdraagt,
kan de uitkoper de gedwongen overdracht niet ten uitvoer leggen jegens de verkrijger.23

Anderzijds past de gedwongen overdracht van de door de vennootschap
gehouden eigen aandelen niet in de gedachte van de uitkoopregeling.24 De ge-
dwongen overdracht is gerechtvaardigd gelet op de nadelen die kleven aan de
aanwezigheid van een minderheid (§ 4.2.2). Deze nadelen, bijvoorbeeld het

19 OK 12 september 2002, JOR 2002/223 (Intereffekt); OK 12 september 2002, JOR 2002/224
(Weweler).

20 OK 12 maart 2013, ARO 2013/60 (HITT); OK 15 januari 2013, ARO 2013/29 (IFCO Systems); OK
26 mei 2005, ARO 2005/93 (Scala Business Solutions); OK 14 oktober 2004, ARO 2004/131
(Haslemere); OK 17 november 2003, ARO 2003/180 (Hollandsche Beton Groep); OK 21 februari
2002, ARO 2002/45 (Acurra). Sanders/Westbroek (2005), p. 649 spraken nog de verwachting uit dat
de OK terug zou komen op haar ‘onpraktische beleid dat geen recht doet aan de bedoeling van de
uitkoopregeling’.

21 Bulten (2003), p. 12, wijst er voorts op dat ook uit de parlementaire geschiedenis niet volgt dat
beoogd is om de vennootschap met eigen aandelen niet onder het begrip ‘de gezamenlijke andere
aandeelhouders’ te scharen. Anders: Handboek (1992), nr. 199, waarin gesteld wordt dat met de
gezamenlijke andere aandeelhouders in de uitkoopprocedure enkel bedoeld zijn de houders van alle
uitstaande aandelen. De aandelen die de vennootschap zelf houdt, vallen daar dan niet onder.

22 Evenzo Van Dort (1989), p. 211-212; Bulten (2003), p. 12.
23 Een aantal auteurs wijst er op dat het niet heel waarschijnlijk is dat de doelvennootschap haar

aandelen tussentijds vervreemdt, o.a. Van Vliet (1999), p. 42; Leijten (2003), p. 57; Holtrop (2003),
p. 23. Josephus Jitta (onder JOR 2002/224) noemt mijns inziens ten onrechte als argument ‘dat ook
in andere gevallen dat de uitkoop van minderheidsaandeelhouders wordt gevorderd, de minder-
heidsaandeelhouders hun aandelen kunnen overdragen en hun rechtsopvolgers aan een toewijzing
van de vordering door de OK op dezelfde wijze als hun rechtsvoorgangers zijn gebonden’. Het
verschil is echter dat de uitkoopvordering en dus ook de veroordeling – in tegenstelling tot de door de
vennootschap gehouden aandelen – wel op deze aandelen zien. De uitkoper kan het arrest vervolgens
door middel van consignatie tegen ‘degene aan wie de aandelen toebehoren’ ten uitvoer leggen. Zie
uitgebreid over consignatie § 10.4.

24 Evenzo Buijs/Storm (2013), p. 1127; Storm (2014), p. 303.
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verplicht houden van fysieke algemene vergaderingen of de onmogelijkheid van
besluitvorming buiten vergadering, spelen niet indien de doelvennootschap de
overige aandelen houdt. De uitkoper heeft daarom geen reden om deze aandelen
over te nemen, maar is hier dus wel toe verplicht.25

Daarnaast is het opmerkelijk dat de door de vennootschap gehouden aandelen
ingevolge art. 2:24d lid 1 BW in een uitkoopprocedure niet meetellen voor het
geplaatste kapitaal (§ 6.3.3 sub c), maar de uitkoper wel gehouden is deze aandelen
uit te kopen. De kritiek is dat de uitleg van de OK te restrictief is en het dagvaarden
van de doelvennootschap onpraktisch.26

De uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk kent deze tegenstrijdigheid niet. Als
uitgangspunt geldt, net als in Nederland, dat de door de vennootschap gehouden
aandelen niet meetellen voor de ontvankelijkheidsdrempel.27 Het verschil met de
Nederlandse regeling is echter dat de gedwongen overdracht dan ook geen betrekking
heeft op deze treasury shares. Daar staat tegenover dat de uitkoper er voor kan kiezen
het voorafgaand bod tevens op deze aandelen te richten.28In dat geval tellen de treasury
shares wel mee in de berekening en moet de uitkoper deze aandelen overnemen.29

In het geval de doelvennootschap een relatief groot aantal aandelen in haar eigen
kapitaal houdt, kan het voor de uitkoper nadelig zijn als hij haar moet uitkopen. De
uitkoper kan dit voorkomen door de doelvennootschap als mede-eiser in de
uitkoopprocedure te laten optreden.30 Zij dienen hiervoor wel te kwalificeren als
groepsmaatschappij in de zin van art. 2:24b BW (§ 6.2.4 sub a).31

25 Als de vordering tot uitkoop ziet op aandelen aan toonder, dan is het volgens mij praktisch
onmogelijk om de vennootschap met eigen aandelen niet uit te kopen. De vordering is dan namelijk
veelal gericht tot de als ‘de gezamenlijke niet bij naam bekende houders van’ of ‘alle onbekende
houders van aandelen’. Hieronder valt in dat geval ook de doelvennootschap, zie bijvoorbeeld OK
3 april 2012, ARO 2012/59 en OK 11 december 2012, JOR 2013/72 (Gamma Holding). Evenzo
Bulten (2003), p. 12.

26 Josephus Jitta onder JOR 2002/224; Holtrop (2003), p. 23-24; Leijten (2003), p. 57; Buijs/Storm
(2013), p. 1127.

27 S. 974(4) CA 2006. In het Verenigd Koninkrijk gaat het bij de ontvankelijkheidsdrempel om de vraag
op hoeveel aandelen het bod betrekking had.

28 S. 974(5)(6) CA 2006.
29 S. 979(5) CA 2006.
30 O.m. OK 30 juli 2013, ARO 2013/140 (LBi International); OK 5 februari 2013, ARO 2013/42 (Wavin);

OK 5 oktober 2010, JOR 2011/212 (Schuitema); OK 6 juli 2010, JOR 2010/267 (CompleTel); OK 24
juli 2008, ARO 2008/148 (Getronics); OK 15 mei 2008, JOR 2008/198 (VNU Group); OK 21
december 2006, ARO 2007/16 (Airspray); OK 24 februari 2005, ARO 2005/44 (Koninklijke Vendex
KBB); OK 12 februari 2004, JOR 2004/132 (Vredestein). Hierover ook Van Solinge (2004).
Zie OK 11 december 2012, JOR 2013/72 (Gamma Holding), waarin de doelvennootschap zich
voorwaardelijk voegt aan de zijde van de oorspronkelijk eiser, voor het geval de OK oordeelt dat zij
ten onrechte niet is gedagvaard.

31 Josephus Jitta (JOR 2002/224) stelt, naar mijn mening ten onrechte, dat een doelvennootschap de
vordering tot uitkoop niet mede kan instellen, omdat zij ‘geen deel van haar eigen kapitaal verstrekt’.
De doelvennootschap kan wel degelijk eigen kapitaal verschaffen en een vordering tot uitkoop mede
instellen, aldus ook Holtrop (2003), p. 23-24.
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b. De houders van de aandelen in een (buitenlands) giraal effectensysteem

Als de aandelen zijn opgenomen in een giraal effectensysteem, is het niet zonder
meer duidelijk wie kwalificeert als de aandeelhouder in de zin van boek 2 BW: de
bewaarinstelling of de achterliggende belegger?32 Dit is onder meer relevant voor
de vraag wie de uitkoper moet dagvaarden. De vraag speelt tevens een rol bij de
berekening van het kapitaalvereiste (§ 6.2.2).

De OK heeft met betrekking tot deze problematiek drie richtinggevende arresten
gewezen, waarin zij naar mijn mening een duidelijk kader schetst voor de vraag wie
in dergelijke gevallen als aandeelhouder heeft te gelden. Zij onderzoekt aan de hand
van alle omstandigheden wie in de praktijk daadwerkelijk als aandeelhouder
functioneert en dus in redelijkheid als zodanig heeft te gelden. Een belangrijk
gegeven daarbij is of de beleggers jegens de ‘bewaarder’ een bepaalde goederen-
rechtelijke aanspraak hebben op de aandelen (hierna onder iii).

Van belang is het onderscheid tussen aandelen die zijn opgenomen in een giraal
effectensysteem en aandelen waarvoor met certificaten vergelijkbare instrumenten,
zoals depositary receipts, zijn uitgegeven.33 In het laatste geval houdt een bewaar-
bedrijf de aandelen op basis van een overeenkomst ten behoeve van derden. Een
dergelijke constructie is vergelijkbaar met certificering. De uitkoper moet in dat
geval het bewaarbedrijf als juridische aandeelhouder in de procedure oproepen
(hierna onder iv en § 7.3.2 sub d).

i. De rechthebbende op de aandelen (ABN Amro-zaak)
Het giraal effectensysteem in Nederland is geregeld in de Wet giraal effectenverkeer
(Wge). Het Wge-systeem werkt, kort gezegd, als volgt. De opname van aandelen in
het systeem geschiedt door in bewaargeving van aandelen aan toonder en levering
van aandelen op naam aan Euroclear Nederland of een aangesloten instelling.34 Na
opname behoren de aandelen tot de gemeenschap van een verzamel- of girodepot.
De oorspronkelijke rechthebbenden op de aandelen worden deelgenoot in het depot.
Zij zijn gezamenlijk gerechtigd tot de aandelen in de gemeenschap naar evenredig-
heid van de door hen ingebrachte aandelen.35

Voor de uitkoopregeling is de vraag wie de houder is van de in het depot
opgenomen aandelen. Euroclear Nederland (of een aangesloten instelling) houdt de
toonderaandelen en staat ingevolge art. 8b Wge als houder van de aandelen op naam

32 O.a. Struycken/Schim (2008); Olden (2008a), p. 846-848; Salemink (2011), p. 184; Bruining (2011),
p. 116-118; Josephus Jitta onder JOR 2012/8.

33 Overigens is het ook mogelijk dat de van de aandelen afgeleide instrumenten zijn opgenomen in het
giraal effectensysteem.

34 Per 1 januari 2011 is het begrip ‘intermediair’ in de Wge geïntroduceerd. Het begrip omvat, naast de
al bestaande aangesloten instelling, iedere vergunninghoudende bank of beleggingsonderneming.
Met de wetswijziging is het gesloten systeem van de Wge deels opengebroken, hierover Naber/
Schuijling (2012), p. 546 e.v.

35 Uitgebreid over het systeem van giraal effectenverkeer, Schim (2006).
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in het aandeelhoudersregister.36 Daar staat tegenover dat niet zij, maar de deelge-
noten (gezamenlijk) gerechtigd zijn tot de aandelen in het depot. Het betreft echter
een ‘aandeel’ in het depot en niet een aandeel in de vennootschap. Ook de
deelgenoten zijn dus strikt genomen geen aandeelhouder in de zin van boek 2 BW.

In 2008 verschaft de OK enige helderheid in de uitkoopprocedure inzake ABN
Amro. De OK verklaart de uitkoper niet-ontvankelijk in zijn vordering jegens
Necigef (lees: Euroclear Nederland37), omdat:

“Gelet op hetgeen is bepaald in artikel 12 lid 1 in verbinding met artikel 38 lid 1 Wge,
staat voorts vast dat Necigef zelf (…) 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 (..) ter bewaring in ontvangst zijn genomen dan wel aan haar
(…) zijn geleverd (…). De Ondernemingskamer overweegt dat uit het aldus bepaalde
in de Wge volgt dat Necigef (…) niet kan worden aangemerkt als rechthebbende op de
aandelen in ABN AMRO Holding welke te haren name zijn geregistreerd en –

derhalve – evenmin als aandeelhouder van ABN AMRO Holding in de zin van
artikel 2:92a BW.”38

Voor de OK is beslissend dat uit het systeem van de Wge volgt dat Euroclear
Nederland (of een aangesloten instelling) niet gerechtigd is tot de aandelen in het
depot.39 Dat zij wel als zodanig in het aandeelhoudersregister staat opgenomen,
maakt dit volgens de OK niet anders. Euroclear Nederland en de aangesloten
instellingen behoren voor de uitkoopprocedure daarom niet tot de gezamenlijke
andere aandeelhouders.

Wie dan wel? Uit de uitspraak volgt dat de deelgenoten in de verzameldepots als
rechthebbende hebben te gelden: zij zijn immers wel (gezamenlijk) gerechtigd tot de
aandelen.40 Dit blijkt ook uit de uitkoopprocedure inzake VNU Group. De OK
overweegt in deze zaak dat de VEB zich voldoende heeft gelegitimeerd als
rechthebbende op de aandelen in het verzameldepot en daarom ‘op de gebruikelijke

36 Evenzo Olden (2008a), p. 847, die stelt dat Euroclear Nederland vanuit de systematiek van boek 2
BW ‘de beste papieren heeft om als aandeelhouder te gelden’, maar dat dit duidelijk niet beoogd is
vanuit de systematiek van de Wge.

37 Euroclear Nederland is de handelsnaam van het Nederlands Centraal Instituut voor Giraal Effecten-
verkeer B.V. (Necigef).

38 OK 15 mei 2008 (ro. 3.2), JOR 2008/196 (ABN Amro).
39 Struycken/Schim (2008), p. 124 wijzen er terecht op dat Euroclear Nederland niet beschikkingsbe-

voegd is ten aanzien van de aandelen. Toewijzing van een vordering jegens Euroclear Nederland tot
overdracht van de aandelen, betekent dat zij veroordeeld wordt tot het verrichten van een handeling
waartoe zij goederenrechtelijk niet in staat is.

40 Olden (2008a), p. 848; Struycken/Schim (2008), p. 125; Assink onder JOR 2008/196; Assink (2013),
p. 2417-2418.
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wijze als aandeelhouder van de vennootschap [is] te beschouwen’.41 De uitkoper
moet de deelgenoten dus dagvaarden als de gezamenlijk andere aandeelhouders.42

ii. De rechthebbende naar buitenlands recht? (CompleTel-zaak)
Uit de uitspraak inzake ABN Amro blijkt echter niet wie de uitkoper moet
dagvaarden indien zijn vordering ziet op de aandelen die zijn opgenomen in een
ander giraal effectensysteem dan de Wge. De OK motiveert haar beslissing namelijk
uitdrukkelijk met een beroep op de systematiek van de Wge.43 Het gaat dan vooral
om de aandelen die zijn opgenomen in een buitenlands giraal effectensysteem.

Twee jaar na de ABN Amro-zaak speelt deze problematiek in de uitkoopproce-
dure inzake CompleTel. Het gaat om de aandelen opgenomen in het Franse girale
effectensysteem. De OK moet de vraag beantwoorden of de centrale bewaarinstel-
ling Euroclear France voor de uitkoopprocedure als aandeelhouder heeft te gelden.

De OK oordeelt dat hiervoor beslissend is of Euroclear France op grond van het
op haar toepasselijke recht rechthebbende is op de aandelen.44 Een analoge
toepassing van de Wge op buitenlandse bewaarders acht zij niet mogelijk.45 Met
andere woorden, indien de aandelen zijn opgenomen in een buitenlands giraal
effectenverkeer, moet de uitkoper degene dagvaarden die volgens het op het
effectensysteem toepasselijke recht rechthebbende is op de aandelen.46

Ik acht het criterium ‘rechthebbende’ om te beoordelen wie als aandeelhouder
heeft te gelden niet gelukkig.47Naar buitenlands recht is het niet altijd eenvoudig te

41 OK 15 mei 2008 (ro. 3.2), JOR 2008/198 (VNU Group).
42 De uitkoper kan de deelgenoten dagvaarden bij openbare dagvaarding op grond van art. 54 lid 2 Rv

(§ 11.2.1 sub b). Dit is niet alleen het geval als het gaat om aandelen aan toonder, maar ook bij
naamaandelen. Deze aandelen staan ingevolge art. 8b Wge op naam van Euroclear Nederland (of een
aangesloten instelling), waardoor de deelgenoten niet bij naam bekend zijn en dus bij openbare
dagvaarding kunnen worden opgeroepen.

43 Evenzo Olden (2008a), p. 849.
44 OK 6 juli 2010 (ro. 3.2-3.5), JOR 2010/267 (CompleTel). Nu Euroclear France op basis van Franse

wet- en regelgeving dezelfde, althans een vergelijkbare, rol vervult als Euroclear Nederland, is zij
volgens de OK geen rechthebbende op de aandelen. Zij kwalificeert daarom niet als aandeelhouder in
de zin van de uitkoopregeling en is dus terecht niet gedagvaard.

45 De OK oordeelt dat Euroclear France niet kan worden aangemerkt als centraal instituut zoals bedoeld
in de Wge nu slechts Necigef (Euroclear Nederland) als zodanig is aangewezen. De uitkoper heeft
niet voldoende gestaafd dat Euroclear France een aangesloten instelling is. Dit is Euroclear France
echter wel. Dat betekent dat zij op grond van de argumentatie uit de ABN Amro-zaak al geen
aandeelhouder in de zin van de uitkoopregeling is.

46 Volgens Bruining (2011), p. 116, volgt uit de uitspraak niet naar welk recht beoordeeld moet worden
wie rechthebbende is op de aandelen.

47 Aldus ook Olden (2008b), p. 362. Hij pleit ervoor om ‘in art. 2:64 BWop te nemen dat bepaalde met
name te noemen (rechts)personen, zoals Euroclear Nederland, niet als aandeelhouder worden
beschouwd, onverminderd de mogelijkheid om hen als zodanig in het aandeelhoudersregister te
vermelden’. Ik voel niet veel voor dit idee, omdat een dergelijke regeling niet uitputtend kan zijn en
een algemene beschrijving van een bewaarinstelling evenzeer tot interpretatieproblemen leidt.
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bepalen wie rechthebbende is op de aandelen in het desbetreffende girale effecten-
systeem. Dit geldt met name indien het systeem gebaseerd is op een trustconstructie.

Ik geef een voorbeeld met betrekking tot het giraal effectensysteem in het Verenigd
Koninkrijk. De in het systeem opgenomen aandelen vallen in het afscheiden vermogen
van een trust. De bewaarinstelling (custodian) beheert het trustvermogen ten behoeve
van de derden (beneficiaries). Zij is als trustee de legal owner van de aandelen in trust.
De beneficiaries hebben het equitable ownership.48 De bewaarinstelling geldt ten
opzichte van derden als eigenaar van de aandelen. Zij oefent het stemrecht op de
aandelen uit en ontvangt de uitgekeerde dividenden. De vennootschap hoeft hierbij
geen rekening te houden met de beneficiaries.49 De bewaarinstelling houdt de
aandelen echter ten behoeve van de beneficiaries en kan de aandeelhoudersrechten
alleen uitoefenen in overeenstemming met de instructies van de beneficiaries. De
laatstgenoemde hebben een vorderingsrecht (proprietary right) jegens de bewaarin-
stelling.50

Wie is in deze situatie de ‘rechthebbende’ op de aandelen? De legal owner of de
equitable owner? Illustratief in dit verband is de aanduiding door Snijders van de
trustee als ‘overwegend rechthebbende’.51

iii. Een ‘goederenrechtelijke’ aanspraak op de aandelen (Cascal-zaak)
In de uitkoopprocedure inzake Cascal uit 2012 oordeelt de OK, vooralsnog voor de
laatste keer, over de vraag wie als aandeelhouder heeft te gelden indien de aandelen
zijn opgenomen in een buitenlands giraal effectenverkeer.52

Het gaat in deze zaak om aandelen in Cascal die zijn opgenomen in het
Amerikaanse girale effectensysteem. Deze aandelen worden ten behoeve van de
beleggers gehouden door de bewaarinstelling Depository Trust Company (DTC) en
staan op naam van haar nominee Cede & Co.53Wederom rijst de vraag wie voor de
uitkoopprocedure kwalificeert als aandeelhouder.54

48 Benjamin (2002), p. 39-40; Benjamin/Yates (2002), p. 26.
49 S. 126 CA 2006. Het aandeelhoudersregister maakt geen melding van trustconstructies. De aandelen

staan geregistreerd op naam van de bewaarinstelling. De vennootschap weet derhalve niet van het
bestaan van een trust en beneficiaries, zie Benjamin (2000), p. 40.

50 Austen-Peters (2000), p. 77-78.
51 Snijders (1997).
52 OK 19 april 2011, JOR 2011/180; OK 30 augustus 2011, JOR 2012/8; OK 24 januari 2012, JOR

2012/78; OK 8 mei 2012, ARO 2012/73; OK 25 september 2012, ARO 2012/147; OK 6 november
2012, ARO 2012/169 en OK 11 december 2012, ARO 2013/19 (Cascal).

53 Haentjens (2007), p. 173 e.v.; Donald (2007); Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht
(2003), p. 57-58; Uniken Venema (2003), p. 161 e.v. Aldus ook OK 24 januari 2012 (ro. 3.6), JOR
2012/78 (Cascal).

54 Op enig moment brengt Sembcorp een openbaar bod uit op alle aandelen in Cascal. De aandelen die
zijn aangemeld onder het openbaar bod worden door Cede & Co – naar het recht van de staat New
York – geleverd aan Sembcorp. De laatstgenoemde stelt daarop een vordering tot uitkoop in,
stellende dat hij beneficially owner is van ten minste 95% van de aandelen in Cascal. Na het
tijdstip van de dagvaarding worden de betreffende aandelen nogmaals – nu naar Nederlands !
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De OK onderzoekt niet, zoals in de CompleTel zaak (hierover onder ii), wie de
rechthebbende is op de aandelen. Zij oordeelt echter op basis van een aantal
specifieke omstandigheden dat ‘een redelijke en op de praktijk afgestemde uitleg’
meebrengt dat niet de bewaarinstelling, maar degenen voor wie zij de aandelen
houdt, voor toepassing van de uitkoopregeling als aandeelhouder hebben te
gelden.55 Van belang acht de OK dat DTC de aandelen op grond van Amerikaanse
wet- en regelgeving, waaronder de New York Code – Uniform Commercial Code
(NY UCC), slechts houdt ter bevordering van de handel in het girale effecten-
systeem. Voorts vallen deze aandelen gelet op art. 8-503(a) NY UCC niet in het
vermogen van DTC.56 Tot slot noemt de OK als omstandigheid dat degenen voor
wie DTC de aandelen houdt, een security entitlement hebben ten aanzien van de in
bewaring gegeven aandelen.

De OK kijkt dus niet enkel naar de vraag wie de rechthebbende is op de ‘girale
aandelen’, maar onderzoekt aan de hand van alle omstandigheden wie in de praktijk
feitelijk als aandeelhouders functioneren en redelijkerwijs als zodanig te gelden
hebben.57Deze pragmatische zienswijze van de OK acht ik juist. De praktijk is niet
gebaat bij een formele benadering, waarin enkel doorslaggevend is wie ingevolge
art. 10:138 BW naar Nederlands recht de aandelen heeft verkregen. Het is naar mijn
mening bovendien niet goed denkbaar om een bepaald criterium te hanteren dat
oplossing biedt voor alle mogelijke buitenlandse girale rechtsstelsels.

Voor het aanmerken van de beleggers als de aandeelhouders is het volgens mij in
ieder geval vereist dat zij een bepaalde goederenrechtelijke aanspraak hebben op de

recht – geleverd aan Sembcorp ten titel van “withdrawal of shares from a book-entry system”.
Volgens de OK is niet met zekerheid te zeggen dat Sembcorp ten tijde van het instellen van de
vordering voor eigen rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschafte. Zij geeft
Sembcorp een bewijsopdracht en wijst tussenarrest.

55 OK 24 januari 2012 (ro. 3.7), JOR 2012/78 (Cascal).
56 Art. 8-503(a) NY UCC bepaalt dat de aandelen ‘are not property of the securities intermediary, and

are not subject to claims of creditors of the securities intermediary’. Hierover ook Uniken Venema
(2003), p. 168-169.

57 De door de OK geschetste omstandigheden komen deels overeen met de eerder door Josephus Jitta
(onder JOR 2012/8) geformuleerde criteria om te bepalen wie als aandeelhouder heeft te gelden. Hij
noemt de volgende criteria: ‘(i) het moet gaan om effecten die zijn toegelaten tot de handel op een
effectenbeurs buiten Nederland, (ii) die toelating moet hebben plaatsgevonden met medewerking van
de Nederlandse uitgevende instelling, (iii) de gekozen structuur moet in de betrokken markt
gebruikelijk zijn, (iv) de aandelen waartegenover die effecten zijn uitgegeven moeten worden
gehouden door een professionele partij en (v) de gerechtigden tot de effecten moeten hetzij op grond
van het toepasselijke vreemde recht dan wel op grond van de toepasselijke voorwaarden bij
uitsluiting van anderen gerechtigd zijn tot de waarde van de tegenover de betrokken effecten staande
aandelen én bevoegd zijn te bepalen of en op welke wijze het stemrecht op de onderliggende
aandelen wordt uitgeoefend’. Ik kan mij grotendeels vinden in deze criteria, met uitzondering de
zinsnede ‘op grond van de toepasselijke voorwaarden’ in het laatste criterium. Dit komt niet overeen
met de uitspraak van de OK inzake Cascal. Het moet mijns inziens gaan om een goederenrechtelijke
aanspraak. Een louter verbintenisrechtelijke aanspraak is niet voldoende. In dat geval is er naar mijn
mening sprake van een certificeringsconstructie en dient het administratiekantoor als aandeelhouder
te worden gedagvaard (§ 7.3.2).
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in bewaring gegeven aandelen.58 Een dergelijke aanspraak alleen is echter niet
doorslaggevend.59 Ook andere omstandigheden spelen een rol, bijvoorbeeld het feit
dat de aandelen niet in het vermogen van de bewaarder vallen,60 dat zij
niet beschikkingsbevoegd is ten aanzien van de aandelen of dat de beleggers met
uitsluiting van andere gerechtigd zijn tot de dividenden op de aandelen en het
stemrecht kunnen uitoefenen.61 Een enkel verbintenisrechtelijke aanspraak is naar
mijn mening daarentegen niet voldoende om de beleggers als aandeelhouders aan te
merken (zie hierna onder iv).62

De vraag of er sprake is van een goederenrechtelijke aanspraak is volgens mij
beter te beantwoorden dan de vraag wie rechthebbende is op de aandelen. In de
Cascal-zaak hebben de gerechtigden bijvoorbeeld een security entitlement ten
aanzien van de aandelen. Een onderdeel hiervan is het property interest, waarin
onder meer ligt besloten dat zij voorrang genieten boven de crediteuren van de
bewaarinstelling.63 Dit kwalificeert naar mijn mening als een soort goederenrechte-
lijke aanspraak. In Nederland blijkt de goederenrechtelijke aanspraak van de
beleggers onder meer uit het feit dat zij ingevolge art. 12 en 38 Wge gezamenlijk
gerechtigd zijn tot de aandelen.

iv. Het onderscheid tussen ‘bewaarinstelling’ en ‘bewaarbedrijf’
Josephus Jitta is kritisch over het beleid van de OK met betrekking tot dit
onderwerp.64 Volgens hem bestaat er ‘geen enkele duidelijkheid’ over de vraag
wie als aandeelhouder heeft te gelden en komt het in feite neer ‘op het lezen van

58 De term ‘bepaalde goederenrechtelijke aanspraak’ is niet per definitie altijd een goederenrechtelijk
recht naar Nederlands recht, zie Uniken Venema (2003), p. 161

59 Een voorbeeld zijn de houders van bewilligde certificaten. Zij hebben met het wettelijk gezamenlijk
pandrecht op grond van art. 3:259 BW een bepaalde goederenrechtelijke aanspraak op de ge-
certificeerde aandelen, zie Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/661. Toch hebben
zij niet als aandeelhouders te gelden, onder meer omdat het administratiekantoor de juridische
eigenaar van de aandelen is en hun verhoudingen voornamelijk verbintenisrechtelijk is. De uitkoper
kan dan ook volstaan met het enkel dagvaarden van het administratiekantoor (§ 7.3.2).

60 Opvallend is dat de OK in de uitkoopprocedure inzake CompleTel niet ingaat op de stelling van het
bewaarbedrijf Bank of New York Mellon dat de door haar gehouden aandelen niet in haar vermogen
vallen en dat zij daarom niet als aandeelhouder heeft te gelden, zie OK 19 mei 2009 (ro. 3.4), JOR
2010/267 (CompleTel).

61 Josephus Jitta onder JOR 2013/101, ziet graag dat de OK een aantal duidelijke criteria in een
uitspraak neerlegt of anderszins publiceert voor de vraag wie in de uitkoopprocedure als aandeel-
houder heeft te gelden. Ingelse (2013), p. 446 merkt hierover terecht op dat de OK zich niet als
wetgever kan opstellen: ‘uitgangspunt blijft dat de Ondernemingskamer recht doet in concrete zaken.
Daarbij opereert zij net als iedere rechter ten dele op niet door de wetgever ontgonnen terrein. In die
ruimte gaat zij tastend en stapje voor stapje voort. Dat gaat natuurlijk een stuk makkelijker, als
partijen ons daarbij helpen: hoe meer debat, hoe meer houvast voor de rechter. En dat ontbreekt nu
juist vaak in uitkoopzaken, waar de gedaagden doorgaans verstek laten gaan. En de eiser heeft geen
behoefte aan debat maar aan de aandelen.’

62 Evenzo Olden (2008a), p. 849.
63 Hierover Haentjens (2007), p. 180 e.v.; Uniken Venema (2003), p. 168-169.
64 O.a. Josephus Jitta onder JOR 2012/8; JOR 2012/78; JOR 2013/101; Josephus Jitta (2013), p. 399-401.
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theebladeren’.65 Ik ben het niet eens met hem en acht het beleid van de OK op dit
punt wel duidelijk en consistent.

Ter onderbouwing van zijn standpunt wijst Josephus Jitta op een aantal
uitkoopzaken waarin de OK oordeelt dat ‘de bewaarder’ als aandeelhouder
kwalificeert.66 Deze zaken zijn volgens hem vergelijkbaar met de drie hiervoor
besproken uitkoopprocedures waarin de OK juist tot de conclusie komt dat ‘de
bewaarder’ geen aandeelhouder is in de zin van de uitkoopprocedure.

Deze zaken zijn echter niet vergelijkbaar. In de door Josephus Jitta genoemde
zaken gaat het telkens om een bewaarconstructie waarbij zogenoemde depositary
receipts voor de aandelen zijn uitgegeven. Het bewaarbedrijf houdt de aandelen ten
behoeve van de houders van deze receipts. De verhouding tussen partijen is van
verbintenisrechtelijke aard. De constructie is vergelijkbaar met certificering. Hier-
voor geldt dat de uitkoper het administratiekantoor als de aandeelhouder moet
dagvaarden (§ 7.3.2 sub a en b). Dit geldt naar mijn mening ook voor het
bewaarbedrijf (zie over buitenlandse instrumenten zoals depositary receipts uitge-
breid § 7.3.2 sub d).

Deze gedachte is in overeenstemming met de Cascal-uitspraak (hiervoor
onder iii). De houders van de receipts hebben jegens het bewaarbedrijf geen
goederenrechtelijke aanspraak op de aandelen. Hun louter verbintenisrechtelijke
aanspraak op de aandelen is niet voldoende om voor de uitkoopprocedure
te kwalificeren als aandeelhouder. De OK oordeelt in de door Josephus Jitta
genoemde uitspraken daarom terecht dat ‘de bewaarder’ als aandeelhouder kwali-
ficeert en daarom gedagvaard moet worden. De rechtspraak van de OK is op dit
punt dus wel degelijk duidelijk en consistent.67

7.3.2. De certificaathouders

Een uitkoper kan op grond van de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW
geen vordering tot uitkoop instellen jegens certificaathouders. Zij behoren immers
niet tot de gezamenlijke andere aandeelhouders.68Hij kan in dat geval op grond van
art. 2:92a/201a BW alleen de overdracht van de gecertificeerde aandelen vorderen
(hierna sub a).

65 Josephus Jitta onder JOR 2013/101. In vergelijkbare zin Bulten/Willems (2014), p. 204-206.
66 Hij noemt onder meer OK 12 februari 2013, JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport); OK

12 oktober 2010, JOR 2011/43 (Efes Breweries); OK 19 mei 2009, JOR 2010/267 (CompleTel)
ten aanzien van de positie van Bank of New York Mellon.

67 In OK 15 januari 2013, ARO 2013/29 (IFCO Systems) en OK 14 februari 2002, ARO 2002/41
(Ansaldo Signal) is Cede & Co één van de gedaagden. De OK wijst de vordering in beide zaken toe
zonder een specifieke overweging te wijden aan de vraag of Cede & Co kwalificeert als
aandeelhouder. Uit de uitspraken blijkt echter niet of Cede & Co de desbetreffende aandelen voor
eigen rekening houdt of voor rekening van achterliggende beleggers. Waarschijnlijk speelt bovendien
een rol dat in deze zaken, anders dan in de uitkoopprocedure inzake Cascal, geen aanleiding was om
dit punt nader te onderzoeken.

68 Aldus de OK expliciet in OK 28 september 1989 en 10 mei 1990, NJ 1990/175 (Twijnstra Gudde).
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Voor de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW ligt dit anders. De
certificaathouders worden ingevolge art. 2:359a lid 2 BW voor deze regeling gelijk
gesteld met aandeelhouders (§ 6.2.3). Deze gelijkstelling heeft tot gevolg dat een
vordering op grond van art. 2:359c BW ook betrekking kan hebben op certificaten.
Dit heeft logischerwijs ook consequenties voor de vraag wie gedagvaard dient te
worden (zie hierna sub b).

a. De algemene uitkoopregeling (art. 2:92a/201a BW)

In het geval een vordering op grond van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/
201a BW ziet op aandelen waarvoor certificaten zijn uitgegeven, is de uitkoper niet
gehouden de certificaathouders op enige manier in de procedure te betrekken. Hij
kan volstaan met het dagvaarden van enkel de aandeelhouder ten titel van beheer,
veelal een stichting administratiekantoor. Dit is vaste rechtspraak sinds 1999.

Voor die tijd diende de uitkoper behalve het administratiekantoor, ook de
certificaathouders te dagvaarden en te vorderen dat zij werden veroordeeld ‘te
gehengen en te gedogen dat de van het administratiekantoor gevorderde overdracht
wordt geëffectueerd’.69De gedachte was dat door de toewijzing van de vordering de
certificaathouders hun financieel-economisch belang bij de aandelen verloren. De
strekking van de uitkoopregeling bracht volgens de OK mee dat zij in het geding
werden betrokken, om zich onder meer over de aan de aandelen toe te kennen
waarde te kunnen uitlaten. In de literatuur bestond veel kritiek op deze rechtspraak,
omdat de wet noch de parlementaire geschiedenis verplicht tot het in rechte
betrekken van certificaathouders.70

In 1999 gaat de OK ‘om’ in de uitkoopprocedure inzake Flexovit.71 De uitkoper
is niet langer gehouden de certificaathouders mede te dagvaarden. Dit blijkt volgens
de OK allereerst uit de tekst van de wet. Daarnaast kan de gedwongen overdracht
van aandelen ook plaatsvinden zonder dat de certificaathouders zijn veroordeeld
deze te gehengen en gedogen, omdat de overdracht haar grondslag vindt in de
rechterlijke beslissing die in zoverre de administratievoorwaarden doorbreekt.
Voorts gaat het argument dat de certificaathouder de mogelijkheid moet hebben
zijn economisch belang te behartigen evenmin op, aldus de OK. Het administratie-
kantoor is namelijk verplicht de belangen van de certificaathouders naar beste

69 OK 19 april 1990, NJ 1990/546 (Thomassen). In vergelijkbare overwegingen o.m. OK 15 juli 1999,
Ondernemingsrecht 2002, p. 54 (P&C Groep); OK 29 mei 1997, NJ 1998/468 (Joh. Wolff & CO);
OK 29 mei 1997, TVVS 1997, p. 284 (Groenendijk Yellowcabin Europe); OK 15 november 1990, NJ
1991/176 (Baronie-De Heer); OK 27 september 1990, rolnr. 95/89, n.g. (Schokbeton Holding).

70 Maeijer onder NJ 1990/546 en NJ 1991/176; Van Dort (1991), p. 210; Van den Ingh (1991), p. 222;
Handboek (1992), p. 328. Instemmend met deze rechtspraak (zonder motivering): Slagter (1991a),
p. 49; Van Vliet (1999), p. 48.

71 De OK overweegt hiertoe in ro. 3.1: ‘De Ondernemingskamer acht termen aanwezig haar vorenbe-
doelde rechtspraak, die in de rechtsgeleerde literatuur niet onbestreden is gebleven, te herover-
wegen.’
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vermogen te behartigen en bovendien stelt de OK de uitkoopprijs zelfstandig vast.
Tot slot kan een certificaathouder op grond van art. 217 Rv altijd zelf in de
procedure tussenkomen.72

De beslissing van de OK inzake Flexovit acht ik juist. Er bestaat geen reden voor
het mede in rechte betrekken van de certificaathouders. Hoewel de uitkoper niet
verplicht is tot het oproepen van de certificaathouders, staat het hem wel vrij om dit
toch te doen en te vorderen dat de certificaathouders de gedwongen overdracht van
aandelen gehengen en gedogen.73 Dit geldt ook ten aanzien van andere met
certificaten vergelijkbare instrumenten (§ 7.3.2 sub d).

b. De bijzondere uitkoopregeling (art. 2:359c BW)

Het tweede lid van art. 2:359a BW stelt bewilligde certificaten en certificaathouders
voor toepassing van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW gelijk met
aandelen en aandeelhouders (§ 6.2.3). Een vordering tot uitkoop kan derhalve ook
gericht zijn tot certificaathouders ter overdracht van hun certificaten.

In de literatuur is de vraag gesteld wie de uitkoper in de procedure moet
betrekken indien zijn vordering ziet op de certificaten of juist ziet op de onder-
liggende aandelen.74 Uit de rechtspraak van de OK volgt naar mijn mening dat de
uitkoper alleen degene moet dagvaarden wiens stukken hij wil hebben.

De OK benadrukt in de uitkoopprocedure inzake Grolsch dat indien de vordering
tot uitkoop ziet op de gecertificeerde aandelen, de uitkoper (nog steeds) volstaat met
enkel oproepen van het administratiekantoor.75 Deze beslissing acht ik juist.76 De
argumentatie uit de Flexovit-zaak – dat een certificaathouder niet mede in de
procedure moet worden betrokken voor de gedwongen overdracht van aandelen
(hiervoor sub a) – gaat nog steeds op ongeacht de gelijkstelling van art. 2:359a lid 2
BW. Uit de uitspraak inzake Corporate Express volgt daarnaast dat in geval de
vordering ziet op de certificaten, de uitkoper alleen de certificaathouders – en niet
ook het administratiekantoor – moet dagvaarden.77 Ook deze beslissing is mijns
inziens juist, omdat alleen de certificaathouders bij een veroordelend vonnis in
goederenrechtelijke zin bevoegd zijn om de certificaten over te dragen.

72 OK 15 juli 1999 (ro. 2.2), NJ 1999/742; JOR 1999/199 (Flexovit). De OK merkt voorts nog op dat
het dagvaarden van de certificaathouders ook bezwaren oplevert, zoals mogelijke vertraging, extra
kosten en andere complicaties in de procedure.

73 Zie OK 21 februari 2012 (ro. 3.8), JOR 2012/144 (Crucell), met betrekking tot houders van ADS’s
(hierna sub d); OK 22 september 2009, JOR 2009/288 (Grolsch); OK 28 oktober 1999, Onderne-
mingsrecht 2002, p. 56 (Molenschot); OK 15 juli 1999, Ondernemingsrecht 2002, p. 54 (P&C
Groep).

74 Claassens (2010), p. 117-118; Olden (2008a), p. 850; Kuijpers (2009), p. 420; Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/692; Kuijpers (2011), p. 89; Josephus Jitta onder JOR 2011/45.

75 OK 22 september 2008, JOR 2009/288 (Grolsch).
76 Evenzo Kuijpers (2009), p. 89. Anders: Claassens (2010), p. 118; Handboek (2013), nr. 199.10.
77 OK 7 december 2010, JOR 2011/45 (Corporate Express). Evenzo Bruining (2011), p. 123.
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Indien er geen sprake is van volledige certificering, kan een vordering tot uitkoop
mijns inziens betrekking hebben op zowel de certificaten als de aandelen (§ 6.2.3
sub c). De uitkoper moet in dat geval de houders van zowel de certificaten als de
aandelen in de procedure oproepen. Opmerkelijk is wel dat de uitkoper de vordering
dan niet instelt tegen de gezamenlijke andere aandeelhouders, omdat hij het
administratiekantoor niet kan uitkopen.

Tot slot doen zich complicaties voor met betrekking tot het dagvaarden indien de
gedaagde zijn certificaten gedurende of na afloop van de procedure omwisselt voor
aandelen (§ 7.3.3 sub c).

c. De positie van het administratiekantoor en de certificaathouders

De positie van het administratiekantoor in een uitkoopprocedure is in de literatuur
en in de rechtspraak enigszins onderbelicht. Welke bevoegdheden heeft het
administratiekantoor bijvoorbeeld als gedaagde in de procedure en wat moet het
doen bij een veroordeling tot overdracht van de door hem gehouden aandelen?

Uit de rechtspraak blijkt dat een administratiekantoor, dat als gedaagde in een
uitkoopprocedure is opgeroepen, in bijna alle gevallen in de procedure verschijnt en
zich refereert naar het oordeel van de OK.78 Door te verschijnen en (vooralsnog)
geen verweer te voeren, voldoet het administratiekantoor aan zijn fiduciaire taak
jegens de certificaathouders, maar loopt zij geen risico om in de kosten van het
geding te worden veroordeeld.79 Een voordeel voor de uitkoper is bovendien dat de
mogelijkheid van verzet niet meer openstaat, doordat tenminste één gedaagde is
verschenen (§ 10.5.1 sub c).

Bij een toewijzend arrest veroordeelt de OK het administratiekantoor om
het onbezwaarde recht op de aandelen aan de uitkoper over te dragen. De

78 OK 29 juni 2006, ARO 2006/124 (Koninklijke Volkers Wessels Stevin); OK 16 september 2004,
ARO 2004/123 (Euretco); OK 5 februari 2004, ARO 2004/38 (Helvoet Holding); OK 22 mei 2003,
ARO 2003/92 (Infotheek Groep); OK 17 april 2003, ARO 2003/82 (Staal Bank). Alleen in OK
12 februari 2004, ARO 2004/39 (Vredenstein) verschijnt het opgeroepen administratiekantoor niet in
de procedure.

79 Volgens Van den Ingh (1991), p. 220, bestaat door het niet verschijnen in de procedure de kans dat
het administratiekantoor, indien de certificaathouders aannemelijk maken dat zij door de passiviteit
van het kantoor schade hebben geleden, aansprakelijk is voor de geleden schade. Van Dort (1991),
p. 211, doet daarom de suggestie om in de administratievoorwaarden op te nemen dat het
administratiekantoor de certificaathouders onmiddellijk inlicht zodra er tegen haar een uitkooppro-
cedure aanhangig wordt gemaakt. De certificaathouders kunnen dan zelf de afweging maken om zich
in de procedure te voegen. Door wel te verschijnen krijgt het administratiekantoor de beschikking
over de gedingstukken en kan het – indien het dit noodzakelijk acht – alsnog verweer voeren.
Daarnaast kan het door te verschijnen ook invloed uitoefenen op de keuze voor de eventueel te
benoemen deskundigen. Dit laatste geldt niet als het voeren van verweer, zodat het administratie-
kantoor niet het risico van een kostenveroordeling loopt, zie Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr.
3, p. 8-9. In de praktijk stelt de OK partijen echter niet in de gelegenheid om zich uit te laten over de
persoon van de deskundige (§ 9.2.4 sub a). Zie uitgebreid over de positie van het administratiekan-
toor in een uitkoopprocedure Van den Ingh (1991), p. 219-220.
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administratievoorwaarden bevatten gebruikelijk een verbod tot vervreemding van de
aandelen.80 Het administratiekantoor kan daarom in beginsel geen uitvoering geven
aan het gerechtelijk bevel tot overdracht.81 De uitspraak van de OK doorbreekt
echter de administratievoorwaarden en rechtvaardigt het handelen van het admini-
stratiekantoor buiten zijn doelstelling.82

Toch kan het administratiekantoor de aandelen vaak niet onbezwaard overdra-
gen, omdat deze in de meeste gevallen ingevolge art. 3:259 BW zijn bezwaard met
een wettelijk pandrecht ten behoeve van de gezamenlijke certificaathouders.83

De consignatieprocedure als bedoeld in art. 2:92a/201a lid 8 en art. 2:359c lid 9
BW biedt de oplossing. Door het consigneren van de uitkoopprijs gaat het recht op
de aandelen onbezwaard over op de uitkoper en komt het gezamenlijke pandrecht te
rusten op het recht op uitkering uit de consignatiekas (zie uitgebreid over
consignatie § 10.4). Een andere mogelijkheid is dat het administratiekantoor in
overleg met de certificaathouders overgaat tot decertificering en de aandelen
vervolgens overdraagt aan de uitkoper.84 De certificering eindigt naar mijn mening
met de vrijwillige overdracht van de aandelen of met het consigneren van de
uitkoopprijs.85

Het administratiekantoor is, op grond van haar contractuele rechtsverhouding
met de certificaathouders, gehouden aan hen de ontvangen prijs voor de uitgekochte

80 Van den Ingh (1991), p. 192.
81 Volgens Van den Ingh is een administratiekantoor ook beschikkingsonbevoegd indien de statuten of

administratievoorwaarden niet uitdrukkelijk een vervreemdingsverbod bevatten. Dit vloeit volgens
hem voort uit de titel van beheer, krachten welke het administratiekantoor de aandelen houdt, Van
den Ingh (1991), p. 194.

82 OK 15 juli 1999 (ro. 2.2), NJ 1999/742, JOR 1999/199 (Flexovit). Evenzo Van der Vlist (1985),
p. 162; Van Dort (1991), p. 211; Van den Ingh (1991), p. 222; Van Vliet (1999), p. 48; Asser/Maeijer/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/682.
Voor de gedwongen overdracht bij de geschillenregeling geldt hetzelfde. Tijdens de parlementaire
behandeling van het wetsvoorstel merkt de minister op dat het rechterlijke vonnis de administratie-
voorwaarden doorbreekt, waardoor het administratiekantoor bevoegd is de aandelen over te dragen.
De certificaathouders worden in dat geval niet benadeeld volgens de minister, omdat zij de prijs van
de aandelen ontvangen, zie Kamerstukken II 1984-1985, 18 905, nr. 3, p. 17. Hierover ook Bulten
(2011), p. 222-225; Westbroek (1985b).

83 Dit geldt niet voor certificaten op naam die niet met medewerking van de vennootschap zijn
uitgegeven, hierover Van den Ingh (1991), p. 180; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/667.

84 Olden/Wijers (2004), p. 816, noemen het terecht omslachtig om de certificaathouders op te roepen tot
omruiling van hun certificaten. Bovendien is het volgens hen regel dat zich op een dergelijke oproep
weinig tot geen certificaathouders melden.

85 Evenzo Van den Ingh (1991), p. 220. Anders: Van Vliet (1999), p. 48, die van mening is dat de
certificering van rechtswege eindigt door het toewijzend arrest.
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aandelen door te betalen.86Deze rechtsverhouding is ondanks de beëindiging van de
certificering blijven bestaan en eindigt met de doorbetaling van de uitkoopprijs.87De
OK acht het niet op haar weg liggen om te bepalen op welke wijze het
administratiekantoor de ontvangen prijs aan de certificaathouders ten goede laat
komen.88Met betrekking tot de geconsigneerde gelden kunnen problemen ontstaan,
omdat de beheerder van de consignatiekas niet zonder meer over gaat tot uitbetaling
hiervan aan de certificaathouders of aan het administratiekantoor (§ 10.4.2 sub d).

Tot slot bestaat op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW de
mogelijkheid dat de vordering tot uitkoop ziet op de certificaten en niet op de
onderliggende aandelen. In dat geval tast de uitkoopprocedure de certificering niet
aan en is er naar mijn mening geen rol weggelegd voor het administratiekantoor.

De rol van een certificaathouder is in beginsel beperkt indien de uitkoopprocedure
enkel betrekking heeft de aandelen. Hoewel hij als economisch rechthebbende op de
aandelen wel degelijk de gevolgen van de gedwongen overdracht ondervindt, kan
hij geen verweer voeren omdat hij geen gedaagde is. Toch staat hij niet geheel
buiten de procedure, hij kan namelijk op de voet van art. 217 Rv als belanghebbende
in de procedure tussenkomen.

d. De houders van buitenlandse instrumenten zoals depositary receipts

i. Het dagvaarden van de houders van depositary receipts
Het komt met enige regelmaat voor dat een Nederlandse vennootschap (ook) een
notering heeft aan een buitenlandse beurs. Vaak houdt een bewaarbedrijf (deposi-
tary) in dat geval de aandelen en geeft hiervoor zogenoemde depositary receipts uit.
Deze depositary receipts worden vervolgens aan de desbetreffende buitenlandse
beurs verhandeld. Het voordeel van dergelijke constructies is onder meer dat een
buitenlandse belegger niet te maken krijgt met voor hem onbekende regels van
Nederlands recht dat op de aandelen van toepassing is.89Veel voorkomende figuren
zijn American Depositary Receipts (ADR’s) en Global Depositary Receipts
(GDR’s).90

86 Aldus OK 4 februari 1993, NV 1993, p. 104 (Molenschot). Evenzo Maeijer onder NJ 1990/546;
Slagter (1990a), p. 234; Van den Ingh (1991), p. 222; Van Vliet (1999), p. 47. Hetzelfde geldt ten
aanzien van de geschillenregeling, zie Bulten (2011), p. 142; Kamerstukken II 1984-1985, 18 905
nr. 3, p. 17.

87 Evenzo Van den Ingh (1991), p. 222.
88 OK 16 mei 1991, NJ 1992/238 (Twijnstra Gudde).
89 Andere voordelen zijn onder meer de vereenvoudigde verhandelbaarheid, minder problemen met het

uitkeren van dividend en een betere informatievoorziening aan de beleggers, hierover uitgebreid Das
(2008), p. 35; Lander (2008), § 8.4-8.9; Saunders (1993), nr. 50.

90 Zie voor ADR’s bijvoorbeeld OK 21 februari 2012, JOR 2012/144 (Crucell); OK 7 december 2010,
JOR 2011/45 (Corporate Express), en voor GDR’s bijvoorbeeld OK 12 oktober 2010, JOR 2011/43
(Efes Breweries); OK 23 februari 2010, ARO 2010/47 (Zentiva).!
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In een aantal procedures is de vraag aan de orde gekomen of de uitkoper de
depositary of de houders van de depositary receipts moet dagvaarden indien hij de
overdracht van de aandelen vordert.

In de uitkoopprocedure inzake CompleTel stelt de gedaagde Bank of New York
Mellon (BNYM) zich op het standpunt dat zij als depositary een vergelijkbare
positie heeft als Euroclear Nederland en derhalve niet als aandeelhouder in de zin
van de uitkoopregeling heeft te gelden. Zij voert hiertoe aan dat naar het recht van
New York de aandelen niet in haar vermogen vallen en zij bij overeenkomst niet
bevoegd is de aandelen te vervreemden of zelfstandig het stemrecht daarop uit te
oefenen. De OK overweegt dat niet is gebleken dat BNYM ‘niet op rechtsgeldige
wijze de betreffende aandelen […] heeft verworven’ en zij daarom ‘in beginsel, naar
Nederlands recht, aangemerkt kan worden als houder van de aandelen’.91 Een
vergelijking met Euroclear Nederland gaat volgens de OK evenmin op, omdat de
positie hiervan – anders dan die van BNYM – geregeld is bij wet.

De uitspraak van de OK acht ik juist, haar motivering daarentegen niet. Voor de
vraag of een (buitenlands) bewaarbedrijf als aandeelhouder heeft te gelden, is het naar
mijn mening niet relevant of het bedrijf naar Nederlands recht de aandelen rechts-
geldig heeft verkregen. Ook de bewaarinstelling Euroclear Nederland krijgt de
aandelen op naam rechtsgeldig (ter opname in het depot) geleverd, maar zij geldt
echter niet als aandeelhouder voor toepassing van de uitkoopregeling (§ 7.3.1 sub b).92

Voor de vraag wie de uitkoper moet dagvaarden, dient de OK aan de hand van
alle omstandigheden te onderzoeken wie in de praktijk daadwerkelijk als aandeel-
houder functioneert en dus in redelijkheid als zodanig te gelden heeft. Daarbij is in
ieder geval relevant of depositary receipts-houders jegens de ‘bewaarder’ een
bepaalde goederenrechtelijke aanspraak hebben op de aandelen (§ 7.3.1 sub b).93

Van een dergelijke aanspraak is veelal geen sprake bij een depositary receipts-
constructie. De houder van de receipts heeft in de meeste gevallen op basis van een
deposit agreement slechts een verbintenisrechtelijke aanspraak op de in bewaring

Deze receipts zijn overigens niet hetzelfde als zogenoemde American Shares. Dit zijn namelijk in de
Verenigde Staten genoteerde aandelen in een Nederlandse vennootschap, waarvoor op grond van
art. 10:138 lid 2 BW het goederenrechtelijke regime wordt beheerst door het ‘recht van de staat van
vestiging van de betrokken beurs’ en niet door het Nederlandse recht. Zie hierover Staatscommissie
voor het internationaal privaatrecht (1998); Vlas (2009), p. 182-183; Van Olffen/Versteege (2011).
Het betreft echter geen nieuwe soort effecten, maar slechts een andere categorie aandelen. De
houders van American Shares zijn voor de uitkoopregeling dus ook ‘gewoon’ de aandeelhouders in
de vennootschap.

91 OK 19 mei 2009 (ro. 3.4), JOR 2010/267 (CompleTel).
92 OK 15 mei 2008, JOR 2008/196 (ABN Amro).
93 Ook andere omstandigheden spelen een rol, bijvoorbeeld dat de aandelen niet in het vermogen van

de bewaarder vallen, dat zij niet beschikkingsbevoegd is ten aanzien van de aandelen of dat de
beleggers met uitsluiting van andere gerechtigd zijn tot de dividenden op de aandelen en het
stemrecht kunnen uitoefenen.

141

De gedaagden: de gezamenlijke andere aandeelhouders 7.3.2



gegeven aandelen. Dit is volgens mij niet voldoende om te kwalificeren als
aandeelhouder in de zin van de uitkoopregeling.94 Het is namelijk niet wenselijk
dat een overeenkomst tussen twee of meer partijen bepalend is voor de vraag wie in
de uitkoopprocedure als aandeelhouder heeft te gelden. Het voorgaande is een
belangrijk verschil tussen aandelen waarvoor depositary receipts zijn uitgegeven en
de in § 7.3.1 sub b besproken aandelen die zijn opgenomen in een giraal
effectenverkeer. Dat de depositary receipts veelal ook in een giraal effectensysteem
zijn opgenomen, maakt dit niet anders.

Opvallend aan de motivering van de OK in de CompleTel-zaak is tot slot dat zij
niet ingaat op de stelling van BNYM dat de aandelen niet in haar vermogen vallen.
Dit kan juist een indicatie zijn om niet BNYM, maar de achterliggende beleggers als
aandeelhouder aan te merken (§ 7.3.1 sub b).95

In alle andere uitkoopprocedures waarbij sprake is van een vergelijkbare
constructie met depositary receipts oordeelt de OK ook – al dan niet impliciet –
dat de uitkoper het bewaarbedrijf terecht heeft gedagvaard.96

ii. De gelijkstelling van depositary receipts met certificaten
Door in de genoemde zaken te oordelen dat het bewaarbedrijf terecht als aandeel-
houder is gedagvaard, stelt de OK de betreffende constructies volgens mij op één
lijn met certificering.

Een gelijkschakeling van depositary receipts met bewilligde certificaten is onder
omstandigheden ook goed verdedigbaar.97De moeilijkheid is dat de wet, hoewel zij
het begrip in verschillende artikelen noemt, geen definitie geeft van het begrip
certificaat. De parlementaire geschiedenis verschaft evenmin duidelijkheid.98 De
wetgever noemt certificering ‘een constructie waarvan […] de materiële inhoud
eindeloos kan variëren’, waardoor het niet goed mogelijk lijkt ‘daarvoor in de wet

94 Evenzo Olden (2008a), p. 849
95 Evenzo Josephus Jitta onder JOR 2012/78. Dit is bijvoorbeeld in van de omstandigheden waarop de

OK in de uitkoopprocedure inzake Cascal oordeelt dat de bewaarinstelling Cede & Co voor
toepassing van de uitkoopregeling niet als aandeelhouder heeft te gelden, zie OK 24 januari 2012,
JOR 2012/78 (Cascal).

96 OK 12 februari 2013 (ro. 3.4), JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport); OK 19 juni 2012, JOR
2012/250 (New World Resources); OK 21 februari 2012 (ro. 3.8), JOR 2012/144 (Crucell); OK 12
oktober 2010 (ro. 3.3), JOR 2011/43 (Efes Breweries); OK 23 februari 2010, ARO 2010/47
(Zentiva).

97 In een enquêteprocedure speelt een vergelijkbare vraag of houders van depositary receipts ook
enquêtegerechtigd zijn. In procedures OK 3 december 2009 (ro. 3.2), ARO 2010/1 (Amtel) en OK
31 januari 2011 (ro. 3.2), JOR 2011/140 (A&D Pharma Holdings) oordeelt de OK dat zij gelijk
worden gesteld met certificaathouders en dus een verzoek tot enquête kunnen indienen. Een
vergelijking met de uitkoopprocedure pas toch minder goed, omdat de strekking van beide
regelingen (te) verschillend is. Kort gezegd is het enquêterecht bedoeld als bescherming voor
verschaffers van risicovol kapitaal in een vennootschap. Het komt daarom naast houders van
aandelen en certificaten ook toe aan andere economische gerechtigden tot deze stukken. Houders van
depositary receipts vallen in ieder geval onder deze laatste categorie.

98 Uniken Venema/Eisma (1990), p. 54; Van den Ingh (1991), p. 15.
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een deugdelijk kader te scheppen’.99 Tot slot bestaat over de vraag wanneer een
certificaat met medewerking van de vennootschap is uitgegeven eveneens discussie.

Hoewel de wet geen definitie geeft, bestaat er wel consensus over de materiële
kenmerken van certificering en het instrument certificaat. Over het algemeen wordt
aangenomen dat bij certificering in ieder geval van de volgende kenmerken sprake is.100

Allereerst moet degene die de certificaten uitgeeft de aandeelhouder zijn. Hij is in
goederenrechtelijke zin rechthebbende tot de aandelen en oefent de aandeelhou-
dersrechten uit. Voorts is van belang dat hij de aandelen houdt ten titel van beheer
voor de certificaathouders. Deze verhouding betreft een fiduciaire verhouding. Een
volgens belangrijk kenmerk is dat de certificaathouders jegens de bewaarder
aanspraak hebben op de opbrengsten van de gecertificeerde aandelen. Met andere
woorden, zij hebben het economisch eigendom op de aandelen en het recht op
doorbetaling van het dividend. Deze aanspraak moet haar grondslag hebben in een
overeenkomst (bijvoorbeeld de administratievoorwaarden).101Tot slot is het volgens
mij niet relevant of het betreffende instrument een certificaat, een depositary receipt
of iets anders wordt genoemd.102

Er bestaat eveneens onduidelijkheid wanneer de certificaten al dan niet met
medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven.103 Hiervan is in ieder geval
sprake indien de vennootschap het initiatief tot certificering heeft genomen. Daarnaast
kan de medewerking ook in de statuten of administratievoorwaarden vermeld zijn.

Hoewel er ongetwijfeld bepaalde verschillen bestaan tussen certificaten en depositary
receipts, kunnen de laatsten naar mijn mening toch op één lijn worden gesteld met
certificaten indien zij over de genoemde materiële kenmerken beschikken. Materieel
komen de stukken in dat geval immers overeen met certificaten. Bovendien vertonen
certificaten onderling ook onvermijdelijk verschillen. Het verschil in motief dat aan beide
constructies ten grondslag ligt acht ik evenmin relevant.104Deze motieven doen niets af
aan de tussen partijen bestaande goederenrechtelijke verhouding tot de aandelen.105

99 Aldus de minister tijdens de parlementaire behandeling van de geschillenregeling, Kamerstukken II
1984-1985, 18 905, nr. 3, p. 15.

100 O.a. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/658 e.v.; Van Schilfgaarde/Winter/
Wezeman (2013), nr. 65; Kroeze/Timmerman/Wezeman (2013), p. 98-100; Van den Ingh (1991);
Uniken Venema/Eisma (1990).

101 Uniken Venema/Eisma (1990), p. 57, noemen voorts als kenmerk nog dat er ‘een zeker verband moet
bestaan tussen de aandelen en certificaten’. De certificaten moeten volgens hen in zekere zin
vereenzelvigd kunnen worden met de aandelen, indien een certificaat bijvoorbeeld is afgeleid van
verschillende aandelen in verschillende vennootschappen is er geen sprake van certificering.

102 Evenzo Uniken Venema/Eisma (1990), p. 55.
103 Van den Ingh (1991), p. 84; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/670 e.v.
104 Certificering is veelal bedoeld als bescherming tegen vijandige overnames of om absenteïsme op de

algemene vergadering tegen te gaan, hierover Zaman (2008), p. 645-646. De uitgifte van depositary
receipts is veel meer bedoeld om de verhandelbaarheid van de desbetreffende stukken te vereen-
voudigen, hierover Lander (2008), § 8.4-8.9; Saunders (1993), nr. 50.

105 Anders: Josephus Jitta onder JOR 2012/78 en JOR 2013/101, volgens hem ligt het door het verschil
in motief juist voor de hand om voor de vraag wie als aandeelhouder heeft te gelden door het
bewaarbedrijf ‘heen te kijken’ naar de houders van de receipts.
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In de literatuur is regelmatig de vraag gesteld of instrumenten als depositary
receipts, gelet op de overeenkomsten met bewilligde certificaten, onder de gelijk-
stelling van art. 2:359a lid 2 BW vallen.106 Indien dergelijke instrumenten de
genoemde materiële kenmerken hebben, luidt het antwoord op deze vraag mijns
inziens bevestigend. Daarmee is de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
eveneens van toepassing op de houders van dergelijke receipts. Dit geldt overigens
niet voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW.

iii. American Depositary Receipts als voorbeeld
Ter illustratie van een mogelijke gelijkstelling van depositary receipts met certifi-
caten, geef ik een voorbeeld met betrekking tot American Depositary Receipts
(ADR’s).107

Een ADR-constructie ziet er, kort gezegd, als volgt uit. Een ADR is een
verhandelbaar instrument dat een economisch belang vertegenwoordigt in aandelen
in het kapitaal van een buitenlandse (lees: niet uit de Verenigde Staten afkomstige)
vennootschap. Deze aandelen zijn gedeponeerd bij een bewaarnemer van een
Amerikaanse bank, de depositary. Voorbeelden van dergelijke depositaries zijn de
Bank of New York Mellon en JP Morgan.108 De depositary geeft voor de door haar
gehouden aandelen vervolgens ADR’s uit.109 De ADR’s worden verhandeld op de
Amerikaanse beurs.

De depositary is de aandeelhouder en staat als zodanig geregistreerd in het
aandeelhouderregister van de uitgevende instelling. Haar komen dan ook in beginsel
alle aandeelhoudersrechten toe.

Er bestaat een onderscheid tussen sponsored en unsponsored ADR’s.110 In het
eerste geval neemt de vennootschap zelf het initiatief tot het opzetten van een ADR-
programma. De verhouding tussen de vennootschap, de depositary en de houders
van de receipts is puur verbintenisrechtelijk op grond van een zogenoemde deposit
agreement. Deze overeenkomst regelt onder meer dat de depositary het dividend op
de aandelen doorbetaalt aan de houders van de receipts en dat zij het stemrecht op
de aandelen niet uitoefent zonder instructie van laatstgenoemden.111

Het unsponsored ADR-programma komt tot stand zonder enige betrokkenheid
van de vennootschap. Zij is dan ook geen partij bij de deposit agreement. Een
belangrijk verschil is dat bij een unsponsored programma de depositary niet

106 Kuijpers (2011), p. 89; Josephus Jitta onder JOR 2011/45; Salemink onder JOR 2011/43; Kuijpers
(2009), p. 420.

107 Hierover ook Das (2009); Lander (2008); Van der Pauw (1994); Saunders (1993).
108 Zie voor een mooi overzicht van ADR’s en de taakbeschrijving van een depositary de website van

Bank of New York Mellon: http://www.adrbnymellon.com/.
109 De uitgifteratio is over het algemeen één ADR voor één aandeel.
110 Das (2009), p. 35; Lander (2008), § 8.14-8.16; Van der Pauw (1994), p. 30. Er bestaat een

onderscheid in verschillende ‘levels’ van ADR’s, hierover o.a. Van der Pauw (1994), p. 30.
111 Van der Pauw (1994), p. 30.
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gehouden is het stemrecht – door middel van een volmacht of instructierecht – door
te geven aan de houders van de receipts.112

Bij de beurshandel en de settlement gelden ADR’s als een Amerikaans effect. Dit
betekent onder meer dat de koers in dollars luidt, maar ook dat dividendbetalingen
in dollars geschieden. Een ander voordeel is dat de communicatie tussen de
vennootschap en ADR-houders, door tussenkomst van de depositary, in het Engels
verloopt.

Tot slot is de rechtsverhouding tussen de depositary en de uitgevende instelling
(bij sponsored ADR’s) op grond van art. 3 sub b WCC in beginsel onderworpen aan
Nederlands recht.113 Dit geldt daarentegen niet voor de verhouding tussen de
houders van de receipts en de depositary, zodat eerstgenoemde niet te maken
krijgen met allerlei regels van voor hen onbekende buitenlandse rechtsstelsels.

Gelet op het voorgaande vertonen ADR’s naar mijn mening dezelfde materiële
kenmerken als certificaten. Het onderscheid tussen sponsored en unsponsored
ADR’s komt overeen met het onderscheid tussen bewilligde en niet bewilligde
certificaten. Ik acht het goed verdedigbaar om de houders van American Depositary
Receipts voor toepassing van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
gelijk te stellen met certificaathouders.

7.3.3. Toekomstige aandeelhouders

Het is mogelijk dat een gedaagde zijn aandelen gedurende of na de uitkoopproce-
dure overdraagt aan een derde. Ook door andere gebeurtenissen, zoals de emissie
van aandelen of door decertificering, kunnen zich mutaties aan de zijde van de
gedaagden voordoen. Dit betekent dat degenen die op het moment van de
dagvaarding aandeelhouder zijn, wellicht op de dag van het arrest geen aandelen
meer houden. Eveneens bestaat de kans dat degenen die bij de toewijzing van de
uitkoopvordering aandelen houden, op de datum van de dagvaarding nog geen
aandeelhouder waren en dus niet gedagvaard zijn.

De vraag is of de uitkoper deze ‘nieuwe’ aandeelhouders ook in het geding moet
betrekken en of, en op welke wijze hij het gerechtelijk bevel tot overdracht jegens
hen ten uitvoer kan leggen. Ik behandel achtereenvolgens de situatie waarin de
gedaagde zijn aandelen gedurende de procedure overdraagt (sub a), de overdracht
geschiedt na het toewijzend eindarrest (sub b), er sprake is van decertificering
gedurende of na de uitkoopprocedure (sub c) en tot slot de situatie waarin nieuwe
aandelen zijn uitgegeven of voorwaardelijke belangen zijn uitgeoefend (sub d).

112 Lander (2008), § 8.16.
113 T&C (Van Solinge), art. 10:119 BW, aant. 4 onder f (2013).
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a. De overdracht van aandelen gedurende de procedure

i. Algemeen
Op verschillende manieren kunnen tijdens een uitkoopprocedure aan de zijde van de
gedaagden mutaties voordoen. Een gedaagde kan zijn aandelen na het moment van
dagvaarding overdragen. Hij blijft gedurende de procedure beschikkingsbevoegd
over zijn aandelen. De uitkoopregeling kent anders dan de geschillenregeling geen
vervreemdingsverbod. Voor de geschillenregeling bepaalt art. 2:338 BW dat een
gedaagde vanaf het moment van dagvaarding zijn aandelen slechts kan vervreemden
of bezwaren met toestemming van de eiser, dan wel met toestemming van de
rechter.114

Voor de uitkoopregeling is een dergelijk verbod naar mijn mening niet mogelijk,
omdat een vordering tot uitkoop – anders dan de geschillenregeling – ook kan zien
op aandelen aan toonder. Hiervan zijn de houders veelal niet bekend en is evenmin
te controleren of en aan wie de aandelen gedurende procedure zijn overgedragen.
Een vervreemdingsverbod is voor de uitkoopregeling dus simpelweg niet te hand-
haven.115

In het geval de gedaagde zijn aandelen gedurende de procedure vrijwillig aan de
uitkoper overdraagt, wordt de zaak ten aanzien van hem op grond van art. 246
en 247 Rv doorgehaald op de rol.116 Hetzelfde geldt voor de overdracht aan een
andere, reeds opgeroepen, aandeelhouder. De uitkoper kan op zijn beurt de
vordering tot uitkoop gedeeltelijk intrekken of op de voet van art. 249 Rv afstand
doen van instantie.117Dit ligt anders indien de gedaagde zijn aandelen gedurende de
procedure aan een ander dan de uitkoper overdraagt (zie hierna onder ii).

ii. Alsnog dagvaarden van de ‘nieuwe aandeelhouder’
Als een gedaagde gedurende de procedure zijn aandelen overdraagt, is de vordering
tot uitkoop jegens hem niet toewijsbaar. Hij houdt namelijk niet langer meer de
aandelen. De OK kan de vordering evenmin jegens de rechtsopvolger van de
oorspronkelijke gedaagde toewijzen, als deze niet reeds als partij in de procedure
betrokken is (bijvoorbeeld omdat hij al aandelen houdt waarop de uitkoopvordering
ziet). In de uitkoopprocedure inzake Thomassen oordeelt de OK dat de uitkoper in
dat geval de ‘nieuwe aandeelhouder’ alsnog in de procedure moet oproepen.118

De algemene kritiek op de Thomassen-uitspraak is dat de uitkoopregeling niet tot
een dergelijke uitleg verplicht. Uit de systematiek van de wet volgt volgens de critici

114 Hierover Bulten (2011), p. 250-253.
115 Evenzo Van Vliet (1999), p. 40.
116 OK 29 oktober 1998, Ondernemingsrecht 1999, p. 83 (Van der Giessen-De Noord); OK 5 november

1998, Ondernemingsrecht 1999, p. 83 (Holland Sea Search). Evenzo Van der Grinten (1992), nr. 356.
In beide uitspraken wordt de term ‘royement’ gebruikt, deze term is sinds 2002 vervangen door de
term ‘doorhaling’, zie Asser Procesrecht/Van Schaick 2011/160.

117 OK 10 juni 1999, Ondernemingsrecht 1999, p. 83 (Pays-Bas Property Fund).
118 OK 19 april 1990, NJ 1990/546 (Thomassen).
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dat het voldoende is dat op het moment van dagvaarden voldaan is aan het vereiste
dat de gezamenlijke andere aandeelhouder zijn gedagvaard.119

Ik ben het niet eens met deze kritiek. De uitspraak van de OK inzake Thomassen
is juist. Ik zie niet in waarom de algemene regels van procesrecht niet gelden voor
de uitkoopregeling. De OK kan alleen degene die de aandelen houdt, veroordelen
tot de overdracht daarvan. Als dat inmiddels niet langer de oorspronkelijke
gedaagde is, moet de uitkoper – via de gebruikelijke regels van schorsing en
hervatting van rechtsgedingen – de ‘nieuwe aandeelhouder’ in het geding betrek-
ken.120

Voor de vraag of de vordering zich richt tegen de gezamenlijk andere aandeel-
houders, acht ik niet alleen het moment van de dagvaarding relevant. Uit de aard van
de uitkoopregeling volgt dat ook op het moment van toewijzing van de vordering de
gezamenlijke andere aandeelhouders gedagvaard moeten zijn. De OK moet name-
lijk wel degene veroordelen tot de gedwongen overdracht, die op dat moment
daadwerkelijk de ‘uit te kopen aandelen’ houdt. Voorts is de dagvaarding bedoeld
om degene jegens wie de procedure zich richt hiervan op de hoogte te stellen, zodat
hij de mogelijkheid heeft al dan niet verweer te voeren.

Het bovenstaande verdient echter enige nuancering, omdat praktijk en theorie
hier (zoals wel vaker) uiteenlopen. Veelal weet zowel de OK als de uitkoper niet of
een gedaagde zijn aandelen gedurende de procedure heeft overgedragen.121 In dat
geval veroordeelt de OK de oorspronkelijke gedaagden tot de overdracht van de
aandelen. Laatstgenoemden kunnen echt niet voldoen aan het rechtelijk bevel tot
overdracht, omdat zij niet langer de aandelen houden. De uitspraak levert daarnaast
voor de uitkoper evenmin een executoriale titel op jegens de rechtsopvolgers, omdat
zij geen partij zijn geweest bij de procedure. De uitkoper kan in deze situatie toch de
overdracht van de aandelen bewerkstelligen, door het consigneren van de vastge-
stelde uitkoopprijs op grond van art. 2:92a/201a lid 8 BW of art. 2:359c lid 9 BW.
Door de consignatie gaat het recht op de aandelen onbezwaard op de uitkoper over
(zie uitgebreid over consignatie § 10.4).

De uitkoper kan het gerechtelijk bevel tot overdracht op deze manier toch
indirect tegen de niet gedaagde aandeelhouder ten uitvoer leggen.122Dit acht ik niet

119 Maeijer onder NJ 1990/546; Van der Grinten (1991), p. 8; Van Dort (1991), p. 216; Van Vliet (1999),
p. 40; Leijten (1999), p. 208; Bulten (2003), p. 12; Storm (2014), p. 307-308.

120 Asser Procesrecht/Van Schaick 2011/188; Hugenholtz/Heemskerk (2012), nr. 23 e.v.; Snijders/
Klaasen/Meijer (2007), p. 79-81.

121 Aldus ook Snijders/Klaasen/Meijer (2007), p. 79. De OK heeft doorgaans niet de middelen om te
controleren of de oorspronkelijk gedaagden op het moment van toewijzend arrest nog steeds de
gezamenlijke andere aandeelhouders vormen. Uit de overlegde stukken kan echter blijken dat een
gedaagde na dagvaarding zijn aandelen heeft overgedragen. De OK schorst in dat geval de procedure
en beveelt de uitkoper om de nieuwe aandeelhouder(s) alsnog te dagvaarden (§ 6.3.2 sub c). Een
voorbeeld is OK 19 april 1990, NJ 1990/546 (Thomassen), waarin uit een kopie van het aandeel-
houdersregister blijkt dat een certificaathouder na de dag van dagvaarding zijn certificaten heeft
omgewisseld voor aandelen en dus alsnog gedagvaard moet worden.

122 Van der Vlist (1985), p. 165.
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bezwaarlijk, omdat de rechtsopvolgers van de oorspronkelijke gedaagden op grond
van art. 225 en 227 Rv kunnen vorderen dat zij als partij in het geding in de plaats
van de oorspronkelijke gedaagden worden gesteld.123 Vervolgens richt de uitkoop-
procedure zich mede tot hen. Bovendien stelt de OK zelfstandig de uitkoopprijs vast
(§ 9.2.1 sub a), waardoor een juiste vergoeding voor de aandelen gewaarborgd is.

Verder speelt deze problematiek niet indien de vordering tot uitkoop ziet op
aandelen aan toonder.124 De uitkoper kan in dat geval ‘de gezamenlijke andere
aandeelhouders’ bij openbare dagvaarding als bedoeld in art. 54 lid 2 Rv in de
procedure oproepen (§ 11.2.1 sub b). Het maakt vervolgens geen verschil of een
gedaagde zijn aandelen gedurende de procedure overdraagt, omdat ook zijn rechts-
opvolger behoort tot de in de dagvaarding genoemde ‘gezamenlijke andere
aandeelhouders’.125 Uiteindelijk is het overigens nog maar de vraag wie geïnteres-
seerd is in de aandelen waarvoor een uitkoopprocedure is gestart.

iii. ‘…degenen aan wie de aandelen zullen toebehoren’
In het verleden is getracht bovenstaande problematiek te voorkomen door ook ‘al
degenen die aandelen zullen houden’ of ‘de toekomstige aandeelhouders’ te dag-
vaarden. De OK beslist in de uitkoopprocedure inzake Vereenigde Glasfabrieken,
naar mijn mening terecht, dat dit niet mogelijk is:

“Geheel los van de vraag of een veroordeling als te dezen gevorderd, ook tegen
toekomstige aandeelhouders werkt, stelt het hof vast dat de door eiseres gekozen
manier (…) om degenen aan wie de aandelen (later) zullen toebehoren, in rechte te
betrekken, een loos gebaar is. Er bestaat geen maatstaf om (de kring van) deze
gedaagden te identificeren en derhalve om te bepalen of een (rechts)persoon die gevolg
zou geven aan de in de dagvaarding vervatte oproep en in rechte zou verschijnen,
inderdaad tot de groep van toekomstige aandeelhouders behoort.”126

Een dergelijke vordering is ten aanzien van deze ‘toekomstige aandeelhouders’
nietig.127

Het is voor de uitkoper evenmin mogelijk om te vorderen dat de OK ook ‘degene
aan wie de aandelen zullen toebehoren op de dag van toewijzend arrest’ veroordeelt

123 Hugenholtz/Heemskerk (2012), nr. 23 e.v.
124 Ook bij vennootschappen met een blokkeringsregeling speelt deze vraag niet. De overdracht van

aandelen is dan veelal niet mogelijk zonder toestemming van de uitkoper, die immers minimaal 95%
van de aandelen in de vennootschap houdt.

125 Evenzo Bulten (2003), p. 12.
126 OK 28 december 1995, JOR 1996/4 (Vereenigde Glasfabrieken). Zie ook OK 20 juni 1996, NJ 1998/

357 (Overtoom International). De OK wijst de vordering tegen ‘degenen die aandelen zullen houden’
(nog) wel toe in OK 10 december 1992, NV 1993, p. 59 (Nederlandse Unilever Bedrijven).

127 OK 28 december 1995, JOR 1996/4 (Vereenigde Glasfabrieken). Aldus ook Slagter (1996b), p. 321.
Van Vliet (1999), p. 41 wijst er nog op dat, taalkundig benaderd, de uitkoper zelf onder deze
formulering zou vallen.
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tot overdracht van de aandelen. In onder meer de uitkoopprocedure inzake Joh.
Wolff & Co uit 1998 oordeelt de OK dat een dergelijke vordering niet voor
toewijzing vatbaar is, ‘nu dezen geen partij zijn en dat per definitie niet kunnen
zijn’.128 Deze zienswijze acht ik juist. Opmerkelijk is echter dat de OK in
verschillende uitspraken nadien toch ‘degene aan wie de aandelen zullen toebe-
horen’ veroordeelt tot overdracht van de aandelen.129 In de uitkoopprocedure inzake
Draka uit 2012 herstelt de OK haar ‘fout’ en wijst zij de vordering tot uitkoop tegen
toekomstige aandeelhouders niet langer meer toe.130

b. De overdracht van aandelen na het toewijzend arrest

Het is niet ondenkbaar dat degene die door de OK is veroordeeld tot overdracht, zijn
aandelen toch aan een ander dan de uitkoper overdraagt, bijvoorbeeld omdat hij
geen weet heeft van de uitkoopprocedure. Het gerechtelijk bevel tot overdracht van
de aandelen is echter niet gericht tot de rechtsopvolger, omdat deze geen partij is in
de procedure. De uitkoper hoeft in dat geval geen nieuwe uitkoopprocedure te
beginnen of in kort geding een executoriale titel jegens de rechtsopvolgers te
vragen. De OK veroordeelt hem namelijk op grond van art. 2:92a/201a lid 6 BW of
art. 2:359c lid 7 BW tot betaling van de uitkoopprijs ‘aan degene wie de aandelen
toebehoren’ tegen levering van het onbezwaarde recht op de aandelen. De uitkoper
kan zich van de verplichting tot betaling aan hen bevrijden door de uitkoopprijs te
consigneren. Door de consignatie gaat het recht op de aandelen onbezwaard op hem
over (uitgebreid over consignatie § 10.4).

c. Decertificering gedurende of na de procedure

Als de vordering tot uitkoop ziet op gecertificeerde aandelen, doet dezelfde
problematiek zich voor indien een certificaathouder gedurende de procedure of na
het toewijzend arrest zijn certificaten omwisselt voor aandelen. Ook dan houdt de

128 OK 29 mei 1997, NJ 1998/468 (Joh. Wolff & Co.). Evenzo OK 5 november 1998, Ondernemings-
recht 1999-3, p. 83; OK 29 mei 1997, TVVS 1997, p. 285 (Groenendijk Yellowcabin Europa); OK
20 maart 1997, TVVS 1997, p. 285 (Rothmans International Holdings); OK 23 oktober 1997, rolnr.
410/97, n.g. (Zinkwit-Maatschappij).

129 o.m. OK 17 mei 2011, ARO 2011/142 (Rodamco Europe); OK 21 december 2010, ARO 2011/16
(Smit Internationale); OK 5 oktober 2010, JOR 2011/212 (Schuitema); OK 6 juli 2010, JOR 2010/
267 (CompleTel); OK 8 juni 2010, JOR 2010/265 (Econosto); OK 12 januari 2010, ARO 2010/26
(Tele Atlas); OK 22 september 2009, JOR 2009/288 (Grolsch); OK 24 februari 2009, JOR 2009/130
(Hagemeyer); OK 2 mei 2002, ARO 2002/73 (Dexia). In de uitkoopprocedure inzake Zentiva en
Plasticon veroordeelt de OK zelfs de toekomstige aandeelhouders zonder dat dit door de uitkoper is
gevorderd, zie OK 23 februari 2010, ARO 201047 (Zentiva) en OK 21 oktober 2004, ARO 2004/132
(Plasticon).

130 OK 20 december 2011 (ro. 3.2), JOR 2012/43 (Draka). Zie ook OK 19 juni 2012 (ro. 3.3), JOR 2012/
250 (New World Resources); OK 3 april 2012 (ro. 3.3), ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK
21 februari 2012 (ro. 3.2), JOR 2012/144; OK 24 januari 2012 (ro. 3.11), JOR 2012/78 (Cascal).
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oorspronkelijke gedaagde niet langer de aandelen waarop de vordering of het
gerechtelijke bevel tot overdracht ziet. Voor beide situaties geldt echter hetzelfde
zoals hiervoor beschreven (sub a en b) voor de overdracht van de aandelen.131

Een vordering tot uitkoop op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex
art. 2:359c BW kan voorts zien op certificaten (§ 6.2.3). In dat geval zijn er
complicaties als een gedaagde zijn certificaten gedurende of na afloop van de
procedure omwisselt voor aandelen.

Geschiedt de omwisseling voor aanvang van de uitkoopprocedure, dan moet de
uitkoper de voormalig certificaathouder dagvaarden als aandeelhouder en de
overdracht van zijn aandelen vorderen. Indien de gedaagde gedurende de procedure
overgaat tot decertificering, hoeft de uitkoper de voormalige certificaathouder mijns
inziens niet opnieuw te dagvaarden. De laatstgenoemde is immers reeds correct
opgeroepen en de vordering tot uitkoop ziet nog steeds op de door hem gehouden
stukken. De uitkoper kan volstaan met een eiswijziging op grond van art. 130 Rv, in
die zin dat de vordering niet langer ziet op de overdracht van de certificaten, maar
op de overdracht van de aandelen. Tot slot is het mogelijk dat de gedaagde zijn
certificaten pas omwisselt na het eindarrest. Indien de voormalig certificaathouder
niet vrijwillig voldoet aan het gerechtelijk bevel tot overdracht, is het de vraag of de
uitkoper de overdracht van de aandelen door middel van consignatie kan bewerk-
stelligen. Consignatie is een vorm van tenuitvoerlegging van het arrest (§ 10.4.2 sub c).
Het arrest houdt echter de gedwongen overdracht van de certificaten in en niet de
gedwongen overdracht van aandelen.

De wet biedt hier geen oplossing. De uitkoper kan het probleem ondervangen
door in kort geding een verbod tot decertificering te vragen. De OK heeft deze
bevoegdheid in de uitkoopprocedure niet, omdat een wettelijke basis hiervoor
ontbreekt. Wel kan zij oplossing bieden door de gedaagden niet alleen te veroor-
delen tot overdracht van de certificaten, maar ook te veroordelen tot de overdracht
van de aandelen indien decertificering heeft plaatsgevonden. De uitkoper moet dit
dan wel vorderen. De vraag is overigens hoe reëel dit probleem is, omdat een
administratiekantoor in de praktijk waarschijnlijk niet tot decertificering overgaat
zonder voorafgaand overleg of de instemming van de meerderheidscertificaat-
houder.132

Deze onduidelijkheid is een extra argument voor de door mij bepleitte afschaf-
fing van de gelijkstelling van bewilligde certificaten met aandelen in art. 2:359a
lid 2 BW (§ 6.2.3).

131 In de onder hiervoor (sub a) besproken zaak OK 19 april 1990, NJ 1990/546 (Thomassen) gaat het
om de situatie waarin een certificaathouder zijn certificaten gedurende de procedure omwisselt voor
aandelen en volgens de OK vervolgens alsnog gedagvaard moet worden. Zoals gezegd, acht ik deze
beslissing van de OK juist. Anders Van den Ingh (1991), p. 220, echter zonder motivering.

132 Toch is deze situatie niet geheel ondenkbaar, zie OK 19 april 1990, NJ 1990/546 (Thomassen).
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d. De uitgifte van nieuwe aandelen en voorwaardelijke belangen

Tot slot rijst de vraag of de uitkoper de gezamenlijke andere aandeelhouders heeft
dagvaard als gedurende de procedure ‘nieuwe aandeelhouders ontstaan’. Het gaat
daarbij niet alleen om de uitgifte van nieuwe aandelen, maar ook om de uitoefening
van rechten tot het nemen van aandelen, zoals opties, converteerbare obligaties of
andere voorwaardelijke belangen.133

De uitkoper kan de houders van deze voorwaardelijke belangen niet uitkopen,
omdat de uitkoopregeling alleen van toepassing is op uitstaande aandelen (§ 6.3.3
sub d).134 Hij kan hen evenmin in de procedure betrekken als toekomstige
aandeelhouders (hiervoor sub a).

Als een partij tijdens de procedure zijn recht tot het nemen van aandelen uitoefent
en nog geen andere aandelen houdt, moet de uitkoper deze ‘nieuwe aandeelhouder’
naar mijn mening alsnog dagvaarden. Deze verplichting bestaat ook bij een emissie
van aandelen aan derden die geen aandeelhouder zijn. Hiervoor geldt dezelfde
argumentatie als bij de overdracht van aandelen gedurende de uitkoopprocedure
(hiervoor sub a). Geschiedt daarentegen de uitgifte aan of de uitoefening door reeds
gedagvaarde aandeelhouders, dan is het niet nodig om hen nogmaals in de
procedure op te roepen (hiervoor sub a).

Wel is een tussenarrest in beide situaties onvermijdelijk. Door de ‘nieuwe
aandelen’ verandert het totaal geplaatste kapitaal van de vennootschap, waardoor
de uitkoper opnieuw moet aantonen dat hij nog steeds aan het kapitaal- en
stemrechtvereiste voldoet (§ 6.3.2 sub c).135

Omdat de uitkoopprocedure de voorwaardelijke belangen niet aantast, kunnen
houders hiervan na afloop van de procedure deze alsnog uitoefenen. De uitkoper
houdt dan niet langer alle aandelen en moet wederom een uitkoopprocedure starten
om ook deze ‘nieuwe aandelen’ te verkrijgen. Hij doet er daarom verstandig aan om
opties, converteerbare obligaties en andere voorwaardelijke belangen al vooraf-
gaand aan de procedure te verkrijgen of anderszins af te kopen.136

Door het huidige systeem bestaat de kans dat een uitkoper meer dan eens een
uitkoopprocedure moet starten om uiteindelijk alle aandelen te verkrijgen.137 Van
der Elst en Van den Steen noemen de Nederlandse uitkoopregeling in dit kader dan
ook ‘a burdensome and inefficient procedure’.138 In de literatuur is daarom gepleit

133 Zie over voorwaardelijke belangen ook § 6.3.3 sub d.
134 Aldus ook Van der Vlist (1985), p. 165; Van Vliet (1999), p. 25 e.v.; Prinsen (2004), p. 260 e.v.;

Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/681; Handboek (2013), nr. 199.6.
135 Bijvoorbeeld OK 2 mei 2002, ARO 2002/73 (Dexia).
136 Evenzo Van de Vlist (1985), p. 165.
137 Volgens Prinsen (2004), p. 213 is er bij het herhaaldelijk uitlokken van nieuwe uitkoopvorderingen –

door de weigering om vrijwillig over te dragen – mogelijk sprake van misbruik van bevoegdheid als
bedoeld in art. 3:13 BW

138 Van der Elst/Van den Steen (2009), p. 419.
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voor de mogelijkheid om ook de houders van voorwaardelijke belangen uit te
kopen.139

Van Dort stelt een analoge toepassing van art. 2:320 BW voor. Dit artikel bepaalt
dat bij een juridische fusie degene met een bijzonder recht jegens de verdwijnende
vennootschap, hiervoor een gelijkwaardig recht in de verkrijgende vennootschap of
een schadeloosstelling moet krijgen. Voor de uitkoopprocedure heeft de uitkoper
dan de mogelijkheid om de houders van deze rechten een vergelijkbaar recht in zijn
eigen kapitaal te geven of een schadeloosstelling aan te bieden.140

Er valt zeker iets te zeggen voor deze mogelijkheid. Het is onwenselijk indien
een houder van dergelijke rechten kort na de uitoefening hiervan, zijn aandelen
direct moet overdragen als gevolg van een tweede uitkoopprocedure. Het ligt dan
voor de hand om diegene al in de eerste uitkoopprocedure een vergelijkbaar recht of
een vergoeding voor zijn ‘toekomstige’ aandelen te geven.

Een nadeel van aansluiting bij art. 2:320 BW is echter dat het geen rekening
houdt met de omvang van de uitstaande rechten. Indien door de uitoefening hiervan
het kapitaalbelang van de uitkoper tot onder de uitkoopdrempel van 95% zakt, acht
ik het niet gerechtvaardigd dat hij de houders van dergelijke rechten kan uitkopen,
althans kan dwingen een vergelijkbaar recht in een andere vennootschap te nemen.

De uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk houdt hier wel rekening mee. In
tegenstelling tot Nederland, biedt de Companies Act 2006 wel de mogelijkheid om
houders van in aandelen converteerbare effecten (convertible securities) en obliga-
ties (debentures) met stemrecht uit te kopen.141 De uitkoper dient dan wel per soort
afzonderlijk aan het kapitaalvereiste te voldoen.142Het uitkooprecht per soort acht ik
voor de Nederlandse uitkoopregeling echter niet wenselijk (§ 6.5.2).

Voorts is het niet eenvoudig om de waarde van voorwaardelijke belangen te
bepalen. Dit geldt te meer voor de rechten waarvan niet duidelijk is of en wanneer
zij uitgeoefend worden. Een deskundigenprocedure leidt tot vertraging van de
uitkoopprocedure.143

Bovendien past de uitkoop van houders van voorwaardelijke belangen niet goed
in de rechtvaardiging die aan de uitkoopregeling ten grondslag ligt. De nadelen ter
rechtvaardiging van de gedwongen overdracht gelden niet bij de aanwezigheid van
voorwaardelijke belangen (§ 4.2.2).144 Tot slot is art. 2:320 BW bedoeld als
bescherming voor de houders van dergelijke rechten en niet als uitkoopkans voor
de meerderheidsaandeelhouder.

139 Josephus Jitta (2006), p. 233, noot 22; Leijten (1999), p. 208; Van Dort (1991), p. 213.
140 Van Dort (1991), p. 213. Evenzo Leijten (1999), p. 208. Indien de uitkoper een natuurlijk persoon is,

heeft hij slechts de laatstgenoemde mogelijkheid van schadeloosstelling.
141 S. 989 en 990 CA 2006.
142 Palmer (2013), nr. 12.346.
143 Evenzo Leijten (1999), p. 208.
144 Aldus ook Prinsen (2004), p. 262.
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Kortom, ik ben niet overtuigd van de wenselijkheid van de mogelijkheid om de
houders van voorwaardelijke belangen uit te kopen.

7.4. Conclusie

Algemeen
Een vordering tot uitkoop moet gericht zijn tegen de gezamenlijke andere aandeel-
houders. De uitkoper moet dus niet alleen aan het kapitaal- en stemrechtvereiste
voldoen (§ 7.2), maar ook alle andere aandeelhouders (van een bepaalde soort)
dagvaarden. Hij kan niet slechts bepaalde minderheidsaandeelhouders uitkopen.

Vaak is duidelijk wie de gezamenlijke aandeelhouders zijn en wie de uitkoper
dus in de procedure moet oproepen. In bepaalde situaties rijst er toch twijfel.

Aandeelhouders
De vennootschap die aandelen in haar eigen kapitaal houdt, behoort tot de
gezamenlijke aandeelhouders (§ 7.3.1 sub a). De uitkoper is gehouden de vennoot-
schap uit te kopen, tenzij laatstgenoemde de vordering mede instelt.

Als de aandelen zijn opgenomen in een (buitenlands) giraal effectensysteem, is
het niet altijd duidelijk of de bewaarinstelling of de achterliggende belegger voor de
uitkoopprocedure als aandeelhouder kwalificeert (§ 7.3.1 sub b). De OK beoordeelt
aan de hand van alle omstandigheden wie in de praktijk feitelijk als aandeelhouder
functioneert en in redelijkheid als zodanig heeft te gelden.

Voor het aanmerken van de beleggers als de aandeelhouders, is in ieder geval een
bepaalde goederenrechtelijke aanspraak op de in bewaring gegeven aandelen
vereist. Een dergelijke aanspraak alleen is niet doorslaggevend. Ook andere
omstandigheden spelen een rol, zoals het feit dat de aandelen niet in het vermogen
van de bewaarinstelling vallen, dat laatstgenoemde niet beschikkingsbevoegd is ten
aanzien van de aandelen of dat de beleggers met uitsluiting van anderen gerechtigd
zijn tot het dividend en het stemrecht kunnen uitoefenen. Enkel een verbintenis-
rechtelijke aanspraak tot de aandelen is niet voldoende.

Voor de aandelen opgenomen in het Nederlands giraal effectenverkeer hebben
Euroclear Nederland of een aangesloten instelling niet als aandeelhouder te gelden.
De buitenlandse bewaarinstellingen Euroclear France en het Amerikaanse Cede &
Co kwalificeren evenmin als aandeelhouder. De uitkoper moet in al deze gevallen de
achterliggende beleggers in het geding oproepen.

Certificaathouders
Een vordering op grond van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW
ziet alleen op aandelen. De gedwongen overdracht op grond van de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c kan ook gericht zijn op met medewerking van de
vennootschap uitgegeven certificaten, door de gelijkstelling met aandelen in
art. 2:359a lid 2 BW (§ 6.2.3).
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Bij een vordering gericht tot gecertificeerde aandelen op grond van de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW, kan de uitkoper volstaan met het dag-
vaarden van het administratiekantoor. Hij is niet gehouden de certificaathouders op
enige manier in de procedure te betrekken (§ 7.3.2 sub a).

Voor een vordering ingevolge de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
geldt hetzelfde, ongeacht de gelijkstelling in art. 2:359a lid 2 BW. De uitkoper moet
alleen degene dagvaarden van wie hij de overdracht van de stukken vordert (§ 7.3.2.
sub b). Als de vordering dus ziet op de certificaten en niet op de aandelen, dan moet
hij alleen de certificaathouders in de procedure oproepen.

Buitenlandse instrumenten, zoals depositary receipts, moeten op één lijn worden
gesteld met certificaten, indien zij dezelfde materiële kenmerken hebben (§ 7.3.2
sub d). Deze instrumenten vallen daarmee onder de gelijkstelling van art. 2:359a
lid 2 BW en het bereik van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW. De
uitkoper moet het bewaarbedrijf als aandeelhouder dagvaarden en niet de houders
van de voor de aandelen uitgegeven receipts. Dit is een verschil met een bewaar-
instelling en de houders van de in een buitenlands effectensysteem opgenomen
aandelen (§ 7.3.1 sub b).

Toekomstige aandeelhouders
Tot slot kunnen gedurende of na de procedure zich mutaties voordoen aan de zijde
van de gedaagden. Dit heeft gevolgen voor de uitkoopprocedure.

Als een gedaagde zijn aandelen gedurende de procedure overdraagt aan een
ander dan de uitkoper, moet laatstgenoemde de rechtsopvolgers alsnog in de
procedure oproepen (§ 7.3.3 sub a). Dit geldt ook bij ‘nieuwe aandeelhouders’
door een emissie van aandelen, de uitoefening van voorwaardelijke belangen
(§ 7.3.3. sub d) of door decertificering tijdens de procedure (§ 7.3.3 sub c). Het
is niet mogelijk hen alvast als ‘toekomstige aandeelhouders’ te dagvaarden.

Geschieden deze mutaties na het toewijzend eindarrest, dan kan de uitkoper het
gerechtelijk bevel tot overdracht niet ten uitvoer leggen tegen de rechtsopvolgers
van de oorspronkelijk gedaagden (§ 7.3.3 sub b). Hij verkrijgt de aandelen
desalniettemin onbezwaard, door de uitkoopprijs te consigneren (§ 10.4).

Een vordering op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
kan voorts zien op certificaten (§ 6.2.3). Bij decertificering gedurende de procedure
kan de uitkoper volstaan met een eiswijziging op grond van art. 130 Rv, in die zin
dat de vordering niet langer ziet op de overdracht van de certificaten, maar op de
overdracht van de aandelen (§ 7.3.3 sub c). Als de gedaagde zijn certificaten pas na
het eindarrest omwisselt, dan biedt consignatie geen uitkomst om de aandelen toch
te verkrijgen. De wet biedt geen oplossing voor dit probleem. Dit is een extra
argument voor de door mij voorgestelde afschaffing van de gelijkstelling in
art. 2:359a lid 2 BW (§ 6.2.3).
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8. DE AFWIJZINGSGRONDEN

8.1. Inleiding

Een vordering tot uitkoop is in beginsel toewijsbaar, als de uitkoper aan het kapitaal-
en stemrechtvereiste (zie hoofdstuk 6) voldoet en de gezamenlijke andere aandeel-
houders heeft gedagvaard (zie hoofdstuk 7). De algemene uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a BW bevat in het vierde lid echter een drietal gronden waarop de OK
de vordering moet afwijzen. De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent
deze afwijzingsgronden niet.

In § 8.2 komen de afwijzingsgronden van de algemene uitkoopregeling in
art. 2:92a/201a lid 4 BW aan bod. Ik bespreek onder welke voorwaarden de
minderheid een beroep hierop kan doen. Vervolgens onderzoek ik waarom de
bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW deze afwijzingsgronden niet kent.

In de literatuur bestaat er discussie over de vraag of de OK een vordering tot
uitkoop ook op andere gronden kan afwijzen. Het gaat dan in het bijzonder om een
afwijzing wegens misbruik van bevoegdheid (art. 3:13 BW) of op grond van de
beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid (art. 2:8 lid 2 BW). Beide
leerstukken staan centraal in de laatste paragraaf.

8.2. Deafwijzingsgrondenvandealgemeneuitkoopregeling (art. 2:92a/201aBW)

8.2.1. Inleiding

Voor de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW noemt het vierde lid drie
gronden om een vordering tot uitkoop af te wijzen. De bijzondere uitkoopregeling
van art. 2:359c BW kent dergelijke afwijzingsgronden niet (§ 8.3).

De OK wijst een vordering af indien een gedaagde ondanks de vergoeding
ernstige stoffelijke schade zou lijden door de overdracht (§ 8.2.2), een gedaagde
houder is van een aandeel waaraan de statuten een bijzonder recht inzake de
zeggenschap in de vennootschap verbinden (§ 8.2.3) of een eiser jegens gedaagde
afstand heeft gedaan van zijn bevoegdheid de vordering in te stellen (§ 8.2.4).1

1 Tijdens de parlementaire behandeling van de algemene uitkopregeling van art. 2:92a/201a BW zijn
(tevergeefs) nog andere afwijzingsgronden voorgesteld (§ 3.2.2 sub a).
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Een gedaagde moet een beroep op één van deze afwijzingsgronden doen.2

De OK kan een vordering niet ambtshalve afwijzen.3 Indien de OK het beroep
gegrond acht, wijst zij de vordering tegen alle gedaagden af.4 De rechtvaardiging
van de gedwongen overdracht ontbreekt namelijk indien één aandeelhouder zijn
minderheidsbelang nog houdt (§ 4.2).5 Om dezelfde reden wijst de OK een
vordering tot uitkoop in haar geheel af, indien één of meer aandeelhouders niet
(juist) in de procedure zijn opgeroepen (§ 7.2).

De OK moet de vordering in beginsel toewijzen, indien de genoemde afwij-
zingsgronden zich niet voordoen. Zij heeft geen discretionaire bevoegdheid.6 De
wetgever heeft de OK in een uitkoopprocedure bewust weinig ruimte voor een
belangenafweging gelaten (§ 4.2.1).7 Wel kan laatstgenoemde naar mijn mening
onder omstandigheden een vordering afwijzen wegens misbruik van bevoegdheid
of op grond van de beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid (§ 8.4).

Gelet op haar beperkte beoordelingsruimte is de OK voorts gehouden de
afwijzingsgronden beperkt uit te leggen. De Hoge Raad overweegt in de uitkoop-
procedure inzake Fres-Co System:

“Gelet op de aard en de strekking van deze regeling moeten deze afwijzingsgronden
beperkt worden uitgelegd. In het bijzonder bieden zij de rechter in beginsel ook geen
ruimte voor een belangenafweging.”8

Met name in de beginjaren van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a
BW is veelvuldig een beroep op de afwijzingsgronden gedaan.9 Slechts één keer

2 Kamerstukken II 1985-1986, 18 904, nr. 3, p. 8 en nr. 6, p. 1.
3 Handboek (1992), nr. 199; Van Vliet (1999), p. 64; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme

2-II* 2009/684. De beslissing van de rechter moet ingevolge art. 24 Rv zijn grondslag vinden in
stellingen van partijen, zie Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nrs. 45 en 47; Asser Procesrecht/Van
Schaick 2011/92-93. Uit de door de OK gebezigde standaardoverweging lijkt te volgen dat zij wel
ambtshalve onderzoekt of één van de afwijzingsgronden zich voordoet: ‘aan de door gedaagden
gehouden aandelen zijn geen bijzondere rechten inzake de zeggenschap in de vennootschap
verbonden. Gesteld noch gebleken is dat een gedaagde ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke
schade zou lijden door de overdracht of dat eiseres jegens een gedaagde afstand heeft gedaan van
haar bevoegdheid de onderhavige vordering in te stellen’. Ik betwijfel echter of de OK daadwerkelijk
ambtshalve toetst. Bovendien is het moeilijk voorstelbaar dat de OK zonder toelichting van de
gedaagden tot de conclusie komt dat de uitkoper afstand heeft gedaan van zijn bevoegdheid tot
uitkoop of dat de gedaagde ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke schade lijdt, evenzo Buijn/
Storm (2013), p. 1130. Voor de vraag of aan de aandelen bijzondere zeggenschapsrechten zijn
verbonden, ligt dit anders (§ 8.2.3).

4 Bijvoorbeeld OK 14 april 1994, NJ 1995/375 (Radix).
5 Kamerstukken II 1985-1986, 18 904, nr. 3, p. 8.
6 Houwen (1988), p. 25, noot 46; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/684.
7 O.m. Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. C, p. 5. Onder meer bevestigd door de Hoge Raad in

HR 16 januari 2004, NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co System).
8 HR 16 januari 2004 (ro. 3.4), JOR 2004/35 (Fres-Co System).
9 O.m. OK 12 juli 1990, rolnr. 690/89 (Blankhout Nederland Franchising); OK 30 december 1993,!
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heeft de OK ook daadwerkelijk een vordering tot uitkoop afgewezen.10 In de
hierboven genoemde procedure inzake Fres-Co System uit 2002 is voor de laatste
keer een beroep op één van de afwijzingsgronden gedaan.11

De uitkoopregelingen in de onderzochte landen kennen dergelijke ‘bijzondere’
afwijzingsgronden niet. Een minderheid kan de gedwongen overdracht alleen
tegenhouden, indien de uitkoper niet aan de materiële vereisten voor uitkoop
voldoet of op grond van algemene regels die vergelijkbaar zijn met onder meer
de redelijkheid en billijkheid in art. 2:8 BW of de vernietiging en nietigheid van
besluiten in art. 2:14 en 2:15 BW.

In de Belgische uitkoopprocedure kan de minderheidsaandeelhouder, binnen
vijftien dagen na de openbaarmaking van het voornemen van de uitkoper om een
uitkoopbod uit te brengen, zijn bezwaren tegen het bod kenbaar te maken.12Het gaat
veelal enkel om opmerkingen over de geboden prijs.13 Daarnaast dient de uitkoper
de algemene regels omtrent openbare biedingen in acht te nemen.

In Duitsland heeft de minderheidsaandeelhouder twee mogelijkheden om op
te komen tegen het besluit van de algemene vergadering tot uitkoop, namelijk de
Nichtigkeitsklage en de Anfechtungsklage.14 De eerste mogelijkheid betreft de
nietigheid van het besluit op grond van de in § 241 AktG genoemde gevallen.15

De tweede actie ziet op de vernietiging van het besluit op grond van § 243 AktG
wegens strijd met de wet of de statuten.16 Dit is bijvoorbeeld het geval indien de
uitkoper niet aan het kapitaalvereiste voldoet of de formaliteiten voor de bijeenroe-
ping van de algemene vergadering niet in acht heeft genomen. Deze acties zijn
vergelijkbaar met de bepalingen in art. 2:14 en 2:15 BW omtrent nietigheid
en vernietigbaarheid van besluiten. Voorts is de bijzondere uitkoopregeling een
gerechtelijke procedure, waarvoor geen specifieke afwijzingsgronden gelden.

NJ 1995/88 (Westland Utrecht Hypotheekbank); OK 14 april 1994, NJ 1995/375 (Radix); OK
17 november 1994, NJ 1995/473 (Slachthuis Eindhoven); OK 2 november 1995, TVVS 1996, p. 172
(Bene-Fin); OK 22 augustus 1996, JOR 1996/112 (Molenschot); OK 2 mei 2002, JOR 2002/156
(Fres-Co System). Hierover ook Van Vliet (1999), p. 59-67.

10 OK 14 april 1994, NJ 1995/375 (Radix), hierover § 8.2.3.
11 OK 2 mei 2002, JOR 2002/156 (Fres-Co System).
12 Art. 10 Uitkoop-KB.
13 Van der Elst (2008), p. 368.
14 Hierover uitgebreid Moritz (2004), p. 198 e.v.; Stohlmeier (2007), p. 143-144; Krebs (2008), p. 966-

967.
15 Stohlmeier (2007), p. 143-144, noemt de nietigheid van een besluit redelijk onwaarschijnlijk omdat

de genoemde gronden vrij specifiek en zeldzaam zijn. Een grond genoemd in § 241 AktG is dat er in
het geheel geen algemene vergadering bijeen is geroepen.

16 Zolang een Anfechtungsklage aanhangig is, kan de uitkoper het besluit tot uitkoop niet ten uitvoer
leggen. Omdat dergelijke procedure over het algemeen lang duren, heeft de uitkoper de mogelijkheid
om de rechter te verzoeken de uitkoop toch doorgang te laten vinden. Een dergelijke Freigabeverf-
ahren is onder meer mogelijk indien het verweer van de gedaagde ‘unzulässig oder offensichtlich
unbegründet ist’, zie § 327e(2) AktG, § 319(6) AktG. Hierover ook Moritz (2004), p. 198-204;
Krebs (2008), p. 966-967.
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Tot slot geldt voor de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk dat een rechter,
op verzoek van een minderheidsaandeelhouder, kan beslissen dat de uitkoper niet
gerechtigd is de desbetreffende aandelen uit te kopen.17 Op de minderheid die een
verzoek hiertoe indient, rust een zware bewijslast.18 Voorbeelden van gronden
waarop de rechter een dergelijk verzoek toewijst, zijn de situatie dat de aandeel-
houders die hun aandelen onder het bod hebben aangemeld niet (voldoende)
onafhankelijk zijn van de uitkoper, de informatie omtrent het voorafgaand bod
onvoldoende is of de aandeelhouders geen redelijke termijn hebben gehad om het
bod te overwegen.19 Deze gronden komen grotendeels overeen met de normen
van de redelijkheid en billijkheid in art. 2:8 BW en misbruik van bevoegdheid in
art. 3:13 BW (§ 8.4).

8.2.2. Ernstige stoffelijke schade

De eerste grond genoemd in art. 2:92a lid 4 BW waarop de OK een vordering tot
uitkoop moet afwijzen, is het geval dat een gedaagde ondanks de vergoeding
ernstige stoffelijke schade zou lijden door de gedwongen overdracht.

De toelichting geeft als voorbeeld de situatie waarin de minderheidsaandeel-
houder met de vennootschap een concurrentiebeding heeft gesloten, welke vervalt
zodra de eerstgenoemde geen aandeelhouder meer is.20

Hoewel dit niet uit de parlementaire geschiedenis blijkt, is de strekking van deze
afwijzingsgrond waarschijnlijk dat de rechtvaardiging voor de gedwongen over-
dacht ontbreekt, indien de gedaagde ondanks de vergoeding voor zijn aandelen toch
ernstige schade zou lijden. Het belang van de uitkoper om alle aandelen te
verkrijgen, weegt in dat geval niet langer op tegen het belang van de minderheid
(§ 4.2.1).

Niet elke schade biedt voldoende grondslag voor de afwijzing van de vordering
tot uitkoop. Allereerst valt uitsluitend te lijden financiële schade onder deze afwij-
zingsgrond. De enkele emotionele schade, bijvoorbeeld doordat uitkoopprocedure

17 S. 986(1)(a) CA 2006. Hierover Chivers/Shaw (2008), nr. 2.67-2.86. Een ‘gedaagde’ moet een
verzoek hiertoe indien binnen zes weken na de notice van de uitkoper, s. 986(2) CA 2006. Een
‘gedaagde’ kan ook tegen de uitkoop opkomen door middel van de unfair prejudice proceedings in s.
994 CA 2006. Om verschillende redenen ligt een dergelijke procedure echter niet voor de hand,
hierover Chivers/Shaw (2008), nr. 2.88.

18 De rechter hecht veel waarde aan het feit dat meer dan 90% van de aandeelhouders het voorafgaand
bod hebben aanvaard en is daarom terughoudend in de beoordeling van het bod en de daarop-
volgende uitkoopprocedure, zie hierover Re Hoare & Company Ltd (1933) 150 LT 374; Re Sussex
Brick Co Ltd [1961] 1 Ch 289 at 293. Evenzo Chivers/Shaw (2008), nr. 2.70 en 2.71.

19 O.m. Re Bugle Press Ltd; Re Houses and Estates Ltd [1961] 1 Ch 270; Re Chez Nico (Restaurants)
Ltd [1992] BCLC 192; Fiske Nominees Ltd v Dwyka Diamond Ltd [2002] BCLC 123.

20 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8.
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de gevoelsband tussen de minderheidsaandeelhouder en de vennootschap doorbreekt,
is niet voldoende.21

Daarnaast kan een gedaagde alleen een beroep op deze afwijzingsgrond doen,
indien hij de schade zou lijden ondanks de vergoeding. De vergoeding is de door de
OK vast te stellen uitkoopprijs. Het verlies van bijzondere (financiële) rechten,
verbonden aan de over te dragen aandelen, is bijvoorbeeld geen grond voor
afwijzing. De OK houdt met het verlies hiervan rekening bij de bepaling van de
hoogte van de vergoeding voor de aandelen.22 Dat een aandeelhouder door de
gedwongen overdracht niet langer kan profiteren van ‘op middellange en lange
termijn te verwachten zeer aanzienlijke winsten van de vennootschap’ is evenmin
grond voor afwijzing. Ook dit gestelde nadeel lost zich, aldus de OK, op in de
waardering van de aandelen.23 Met andere woorden, het moet gaan om schade
die niet is verdisconteerd in de uitkoopprijs.24

Voorts moet er een causaal verband zijn tussen de gedwongen overdracht en de
ernstige stoffelijke schade.25 Anders gezegd, de te lijden schade moet het directe
gevolg zijn van de overdracht van de aandelen. De schade die bijvoorbeeld
voorafgaand aan de uitkoopprocedure is geleden door gebeurtenissen of gedragin-
gen van de meerderheidsaandeelhouder, biedt dus geen grond voor de afwijzing van
de vordering tot uitkoop.26

Noemenswaardig in dit verband is de uitkoopprocedure inzake Blankhout
Nederland Franchising uit 1991.27 De vennootschap is opgericht door een echtpaar,
waarbij de man 39 aandelen en de vrouw één aandeel houdt. Na de echtscheiding
stelt de man een vordering tot uitkoop in jegens zijn ex-vrouw. Zij stelt echter dat ze
ernstige stoffelijke schade lijdt door de overdracht. De schade bestaat volgens de
vrouw daarin dat haar ex-man, indien hij alle aandelen heeft, de vennootschap aan
een derde kan overdragen en zo zijn belangrijkste bron van inkomen afstoot, met het
gevolg dat hij niet meer tot het betalen van de alimentatie in staat zou zijn waarvan
de vrouw voor haar levensonderhoud afhankelijk is. Dit OK verwerpt dit verweer.
De door de vrouw gevreesde schade is niet het gevolg van de gedwongen overdracht
van aandelen.

Tot slot is voor een geslaagd beroep op deze afwijzingsgrond vereist dat de
schade ‘ernstig’ is. Dit impliceert dat niet alle schade grond biedt voor afwijzing
van de uitkoopvordering. De OK moet beoordelen of de gestelde schade

21 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8.
22 OK 22 augustus 1996 (ro. 8.4), JOR 1996/112 (Molenschot).
23 OK 2 november 1995 (ro. 3.6), TVVS 1996, p. 172 (Bene-Fin).
24 Sdu Commentaar (Olden) art. 2:92a BW onder C.2 (2013).
25 OK 17 november 1994 (ro. 3.6), NJ 1995/473 (Slachthuis Eindhoven); OK 12 juli 1990 (ro. 3.5),

rolnr. 690/89, n.g. (Blankhout Nederland Franchising). Evenzo Maeijer onder NJ 1992/662.
26 OK 30 december 1993, NJ 1995/88 (Westland Utrecht Hypotheekbank). Hierover ook Slagter

(1994b), p. 246; Van Vliet (1999), p. 61-62.
27 OK 2 november 1989, 12 juli 1990 en 12 september 1991, rolnr. 690/89, n.g. (Blankhout Nederland

Franchising). Hierover Van Vliet (1999), p. 63.
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voldoende ernstig is om de vordering tot uitkoop af te wijzen. Hiervoor kan de
OK volgens mij aansluiting zoeken bij de norm van de redelijkheid en billijkheid
in art. 2:8 BW (§ 8.4.3). De schade die de minderheidsaandeelhouder lijdt moet
dermate ernstig zijn, dat uitkoop naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid
onaanvaardbaar is. Dit vereist een afweging van de belangen van de meer-
derheidsaandeelhouder en minderheidsaandeelhouder.28De wetgever heeft de OK
in een uitkoopprocedure echter juist niet willen belasten met een afweging van
belangen (§ 4.2.1).29

Tot op heden heeft de OK nog nooit een vordering tot uitkoop afgewezen omdat
een gedaagde ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke schade zou lijden.30 In de
uitkoopprocedure inzake Molenschot uit 1996 is voor de laatste keer een beroep op
deze grond gedaan.31

Gevallen waarin de minderheidsaandeelhouder wel met succes een beroep op
deze afwijzingsgrond kan doen, zijn naar mijn mening moeilijk denkbaar.32 Het
door de wetgever gegeven voorbeeld van een concurrentiebeding acht ik niet
gelukkig.33 Het vervallen van het concurrentiebeding is niet het directe gevolg
van de gedwongen overdracht, maar van het feit dat het concurrentiebeding bij
overeenkomst is gekoppeld aan het aandeelhouderschap. De afwijzingsgrond ziet
mijn inziens niet op deze situatie, omdat anders uitkoop is te voorkomen door met
de vennootschap of een derde een overeenkomst aan te gaan, waarbij de geldigheid
dan wel nakoming ervan is gekoppeld aan het aandeelhouderschap.

Hamers geeft een vergelijkbaar voorbeeld, waarin een minderheidsaandeelhou-
der zijn aandelen heeft verpand aan een bank. Hierbij is contractueel afgesproken
dat in het geval van uitkoop van de verpande aandelen de aandeelhouder additionele
zekerheid moet stellen. Hamers acht het voorstelbaar dat de OK de verplichting tot
het verstrekken van extra zekerheid beoordeelt als ernstige stoffelijke schade als
bedoeld in art. 2:92a/201a lid 4 BW.34 Ik betwijfel of dit standpunt juist is.35Ook in
dit voorbeeld is de schade niet het directe gevolg van de gedwongen overdracht,
maar van de door partijen gesloten overeenkomst.

28 Evenzo Peters (1985), p. 51. Anders Houwen (1988), p. 25, noot 47, die in de wettekst noch in de
wetsgeschiedenis aanleiding ziet tot een belangenafweging bij deze afwijzingsgrond.

29 O.m. Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. C, p. 5. Onder meer bevestigd door de Hoge Raad in
HR 16 januari 2004, NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co System).

30 Zie voor een overzicht van de zaken waarin gedaagden een beroep op deze afwijzingsgrond doen,
Van Vliet (1999), p. 61-64.

31 OK 22 augustus 1996 (ro. 8.4), JOR 1996/112 (Molenschot).
32 Evenzo Westbroek (1985), p. 711; Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman (2013), nr. 130, p. 404.
33 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8.
34 Hamers (1996), p. 198-199.
35 Evenzo Van Vliet (1999), p. 61.
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8.2.3. Een bijzonder recht inzake de zeggenschap

a. Algemeen

De tweede grond waarop de OK een vordering tot uitkoop moet afwijzen, is indien
een gedaagde houder is van een aandeel waaraan de statuten een bijzonder recht
inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden.

Het oorspronkelijke wetsvoorstel bevatte deze afwijzingsgrond niet. Mede naar
aanleiding van vragen van de vaste Commissie voor Justitie der Tweede Kamer is
deze grond alsnog opgenomen (§ 3.2.2 sub a).36 Het is alleen bedoeld voor
prioriteitsaandelen (zie hierna sub b).37 De gedachte is dat de overwegingen die
hebben geleid tot de uitgifte van dergelijke aandelen gerespecteerd moeten worden.
Vaak gaat het om een waarborg tegen onvriendelijke overnames of om de
continuïteit van de vennootschap zeker te stellen.38 Deze aandelen kunnen daarom
geen onderwerp van een uitkoopprocedure zijn. Een bijkomend argument is volgens
de wetgever dat door hun bijzondere aard de prioriteitsaandelen moeilijk waardeer-
baar zijn.39

De opvatting in de literatuur over deze afwijzingsgrond is over het algemeen
positief.40 Ik twijfel daarentegen aan de strekking ervan. Ik vraag me af of de
overwegingen die ten grondslag liggen aan de prioriteitsaandelen, (altijd) houdbaar
zijn indien een aandeelhouder meer dan 95% van het geplaatste kapitaal in een
vennootschap verschaft.41 Bovendien is de afwijzingsgrond vrij absoluut geformu-
leerd. De wet maakt geen onderscheid tussen de verschillende soorten rechten die
aan prioriteitsaandelen verbonden kunnen zijn. Het maakt uit of het gaat om een
recht op bindende voordracht dat door de meerderheidsaandeelhouder doorbroken
kan worden, of om een goedkeuringsrecht met betrekking tot een statutenwijzi-
ging.42 Op het onderscheid in soorten zeggenschapsrechten verbonden aan een
prioriteitsaandeel kom ik hierna (sub c) op terug.

36 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nrs. 5, 6 en 7.
37 De formulering van de afwijzingsgrond is vergelijkbaar met het in 2001 ingevoerde art. 2:92/201

lid 3 BW, welke volgens de toelichting bedoeld is als omschrijving van prioriteitsaandelen,
Kamerstukken II 1998/1999, 26 277, nr. 3, p. 9. Evenzo Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II*, 2009/684 onder b.

38 Cremers (1971), p. 4 e.v.; Van der Vlist (1985), p. 164; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa
2013/309.

39 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 6, p. 1.
40 Van der Vlist (1985), p. 164; Houwen (1988), p. 25; Van Vliet (1999), p. 65. Anders: Westbroek

(1985), p. 711, die betwijfelt of de gevallen waar de afwijzingsgrond op ziet zich vaak voordoen en
of het daarom niet onnodig is om de uitkoopregeling met deze extra afwijzingsgrond te compliceren.

41 Evenzo Handboek (1992), nr. 199. Volgens Van der Grinten heeft ‘de buitenstaande houder van
prioriteitsaandelen geen te respecteren belang bij [de] aandelen’ in de situatie waarin tenminste 95%
van de aandelen door een grootaandeelhouder worden gehouden. Hij acht de afwijzingsgrond
omtrent prioriteitsaandelen weinig gelukkig.

42 Aldus ook Houwen (1988), p. 25.
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In de praktijk probeert de uitkoper vaak voorafgaand aan de procedure de
prioriteitsaandelen te verkrijgen.43 Een andere mogelijkheid is om de statuten te
wijzigen en de prioriteitsaandelen af te schaffen.44 Ook kan de doelvennootschap
de prioriteitsaandelen inkopen en deze vervolgens omzetten in gewone aandelen of
besluiten geen verweer tegen de uitkoop te voeren.45

De OK heeft nog nooit de gedwongen overdracht van prioriteitsaandelen
toegewezen en slechts één keer een beroep op de afwijzingsgrond gehonoreerd.46

Wel bestaat er rechtspraak over dit onderwerp, met name omdat over de reikwijdte
van de bepaling onduidelijkheid bestaat (hierna sub b en c).

b. Alleen prioriteitsaandelen

In de uitkoopprocedure inzake Fres-Co System, beter bekend als Goglio, doet de
vraag zich voor of behalve prioriteitsaandeelhouders ook houders van andere
aandelen met (de facto) bijzondere zeggenschapsrechten in de vennootschap een
beroep kunnen doen op deze afwijzingsgrond.47 De Hoge Raad beantwoordt deze
vraag ontkennend.

De statuten van de vennootschap in deze zaak bepalen dat besluiten slechts met
volstrekte eenstemmigheid genomen kunnen worden.48 De gedaagde minderheids-
aandeelhouder (met een kapitaalbelang van 2%) stelt zich op het standpunt dat hij
houder is van aandelen waaraan de statuten een bijzonder recht inzake de
zeggenschap in de vennootschap verbinden. Hij heeft de facto een vetorecht, omdat
de statuten eenstemmigheid voor het nemen van de besluiten vereisen. De OK stelt
de minderheid in het gelijk en wijst de vordering tot uitkoop af. In de tekst van de
wet is volgens haar geen steun te vinden voor een beperkte uitleg dat de afwij-
zingsgrond slechts ziet op prioriteitsaandelen. Bovendien verliest een dergelijke
uitleg uit het oog dat het vereiste van eenstemmigheid in de statuten, de uitgifte van
prioriteitsaandelen overbodig maakt, aldus de OK.49

De Hoge Raad ziet echter geen ruimte voor de extensieve interpretatie van de OK
en vernietigt de uitspraak:

43 Bijvoorbeeld OK 6 september 1990, NV 1991, p. 21 (Suez Kooijman). Aldus ook Van Vliet (1999),
p. 65; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/684.

44 Handboek (1992), nr. 199; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/684.
45 OK 22 december 1988, NJ 1990/173 (Van Beek); respectievelijk Holtrop (2003), p. 24.
46 OK 14 april 1994, NJ 1995/375 (Radix).
47 OK 2 mei 2002, JOR 2002/156 en HR 16 januari 2004, NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co

System). Hierover o.a. Leijten (2003), p. 62-65; Slagter (2004), p. 596-597; Norbruis (2005), p. 54-
56; Slagter (2005), p. 616-617.

48 Deze bepaling heeft als doel te bewerkstelligen dat het beleid met betrekking tot Fres-Co System
door de twee aandeelhouders gezamenlijk en in goede harmonie wordt bepaald, zie OK 2 mei 2002
(ro. 2.8), JOR 2002/156 (Fres-Co System). Uitgebreid over de achtergrond van deze zaak Leijten
(2003), p. 62-65; Norbruis (2005), p. 54-56.

49 OK 2 mei 2002 (ro. 3.3-3.6), JOR 2002/156 (Fres-Co System).
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“Gelet op de aard en de strekking van deze regeling moeten deze afwijzingsgronden
beperkt worden uitgelegd. In het bijzonder bieden zij de rechter in beginsel ook geen
ruimte voor een belangenafweging.
Uit de geschiedenis […] blijkt dat de wetgever de in het vierde lid van dit artikel
vervatte afwijzingsgrond dat “een gedaagde houder is van een aandeel waaraan de
statuten een bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden”
heeft opgenomen in het bijzonder met het oog op de positie van houders van
prioriteitsaandelen. Mede in verband met hetgeen hiervoor […] is overwogen, moet
deze afwijzingsgrond in strikte zin worden opgevat in dier voege dat op deze grond
slechts een beroep kan worden gedaan door een houder van aandelen van een bepaalde
soort waaraan de statuten bijzondere rechten verbinden inzake de zeggenschap in de
vennootschap.”50

De Hoge Raad legt de afwijzingsgrond aldus uit dat beslissend is of aan de door
de gedaagde gehouden aandelen een bijzonder zeggenschapsrecht is verbonden en
dus niet of de gedaagde door andere omstandigheden bijzondere zeggenschap
binnen de vennootschap heeft. Deze uitleg acht ik gezien de letter van de wet en
de parlementaire geschiedenis juist.51 De uitkomst van de zaak is naar mijn mening
daarentegen minder bevredigend. De OK had de vordering moeten afwijzen wegens
misbruik van bevoegdheid, dan wel op grond van de beperkende werking van de
redelijkheid en billijkheid (§ 8.4).

c. De aard van het bijzondere zeggenschapsrecht

Een nog openstaande vraag is wat onder een ‘bijzonder recht inzake de zeggen-
schap’ moet worden verstaan. De wet maakt geen onderscheid naar soorten rechten
verbonden aan een prioriteitsaandeel. Het is daarom onduidelijk of het enkele feit
dat de gedaagde houder is van een prioriteitsaandeel reeds voldoende is voor
afwijzing van de vordering.

De rechtspraak op dit punt is niet eensluidend. Uit de procedure inzake Radix uit
1994 volgt dat de aard van het zeggenschapsrecht niet relevant is. In deze zaak
betoogt de uitkoper dat aan de door de gedaagde gehouden prioriteitsaandelen niet
een zodanig bijzondere zeggenschap is verbonden, dat in verband daarmee zijn
vordering moet worden afgewezen.52De OK oordeelt echter dat de uitkoopregeling
niet voorziet in enige mogelijkheid van uitzondering en wijst de vordering af.53

Deze uitleg sluit aan bij de gedachte in de literatuur dat de OK in een uitkooppro-
cedure weinig tot geen beoordelingsvrijheid heeft (§ 4.2.1). Zij kan daarom geen

50 HR 16 januari 2004 (ro. 3.4-3.5), NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co System).
51 Aldus ook de annotatoren Maeijer (onder NJ 2004/184) en Josephus Jitta (onder JOR 2004/35);

Norbruis (2005), p. 55.
52 Uit de feiten is helaas niet op te maken wat precies de bijzondere rechten inzake de zeggenschap

inhouden.
53 OK 14 april 1994 (ro. 3.2), NJ 1995/375 (Radix).
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inhoudelijke afweging maken of het desbetreffende zeggenschapsrecht voldoende
is om de vordering af te wijzen.54

Twee jaar later laat de OK in de uitkoopprocedure inzake Molenschot toch weer
enige ruimte voor een inhoudelijke beoordeling van de bijzondere zeggenschaps-
rechten. De casus is als volgt. De gedaagde is houder van aandelen A, waaraan
bepaalde winstrechten zijn verbonden. Een wijziging van deze rechten is alleen
mogelijk na voorafgaande goedkeuring van de houders van aandelen A. De
gedaagde stelt zich op het standpunt dat hij, gelet op het goedkeuringsrecht, houder
is van aandelen waaraan de statuten een bijzonder recht inzake de zeggenschap
verbinden. De OK verwerpt deze stelling, omdat de afwijzingsgrond volgens haar
geen betrekking heeft op bijzondere winstrechten dan wel op zeggenschapsrechten
met het oog op het handhaven van zulke winstrechten. Hoewel ik de beslissing van
de OK juist acht, is haar overweging ten aanzien van het goedkeuringsrecht
opvallend. Zij overweegt het volgende:

“Artikel 22 lid 1 van de statuten kent de houders van aandelen A weliswaar enige
‘zeggenschap’ toe, doch slechts met het oog op het handhaven van hun bijzondere
winstrechten. Dergelijke ‘zeggenschapsrechten’ kunnen naar de strekking van artikel
2:201a lid 4 niet als bijzondere zeggenschapsrechten als bedoeld in die bepaling
worden aangemerkt.”55

De OK zet de deur voor een inhoudelijke beoordeling van zeggenschapsrechten op
een kier door te oordelen dat bepaalde zeggenschapsrechten niet onder de strekking
van de afwijzingsgrond vallen.56

Deze zienswijze sluit aan bij de andere gedachte in de literatuur dat de afwij-
zingsgrond alleen van toepassing is, indien een gedaagde daadwerkelijk zeggen-
schap in de vennootschap kan uitoefenen. Hiervan is bijvoorbeeld geen sprake bij
een bindend voordrachtsrecht, omdat de uitkoper het bindend karakter ingevolge
art. 2:133/243 lid 2 BW kan doorbreken. Dit is evenmin het geval indien uitkoper de
meerderheid van de prioriteitsaandelen houdt en de overige prioriteitsaandeelhou-
ders kan overstemmen. Het ligt niet in lijn met de strekking van de uitkoopregeling
om een vordering dan af te wijzen.57

Ik acht op basis van de wettekst een inhoudelijke beoordeling door de OK niet
goed mogelijk. Bovendien volgt uit de strekking van de uitkoopregeling dat zij

54 Aldus ook Houwen (1988), p. 25; Maeijer onder NJ 1990/173; Van Vliet (1999), p. 65 en Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/684 onder b.

55 OK 22 augustus 1996 (ro. 8.3), JOR 1996/112 (Molenschot).
56 De gedaagde gaat onder meer met betrekking tot deze overweging van de OK in cassatie. De Hoge

Raad verwerpt de klacht echter op formele gronden en komt niet toe tot een inhoudelijke
beoordeling, zie HR 14 maart 2001 (ro. 3.1), JOR 2001/95 (Molenschot).

57 Handboek (1992), nr. 199. Evenzo Van Dort (1991), p. 213-214.
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weinig tot geen beoordelingsruimte heeft (§ 4.2.1).58 Een goede toepassing van
deze afwijzingsgrond vereist echter juist wel een belangenafweging door de OK.

De OK kan volgens mij op grond van de redelijkheid en billijkheid onder om-
standigheden de afwijzingsgrond buiten toepassing laten en de vordering toch toewij-
zen.59 Dit geldt in het bijzonder voor de situatie waarin de uitkoper de meerderheid
van de prioriteitsaandelen houdt. De OK hoeft dan geen belangenafweging te maken,
omdat de minderheid geen bijzonder recht heeft, althans deze niet kan uitoefenen.

8.2.4. De afstand van bevoegdheid

De laatste grond in art. 2:92a/201a lid 4 BW waarop de OK een vordering moet
afwijzen, is indien de uitkoper jegens een gedaagde afstand heeft gedaan van zijn
bevoegdheid de vordering in te stellen.

De term ‘afstand’ acht ik niet gelukkig. Er bestaat een onderscheid tussen afstand
van recht en het bij overeenkomst ‘afzien’ van de uitoefening van bepaalde
bevoegdheden.60 Afstand van recht is de rechtshandeling gericht op het doelbewust
prijsgeven van een recht.61 Het prijsgegeven recht gaat daarmee teniet, althans het
verdwijnt uit het vermogen van de rechthebbende.62 Het bij overeenkomst afzien
van een recht heeft daarentegen in beginsel alleen verbintenisrechtelijke werking,
waardoor het ‘prijsgegeven’ recht blijft bestaan.63

Met de afwijzingsgrond in art. 2:92a/201a lid 4 BW is volgens mij bedoeld het
bij overeenkomst afzien van de uitoefening van het uitkooprecht. Een aandeelhou-
der kan namelijk geen afstand doen van zijn uitkooprecht.64 Alleen van subjectieve

58 O.m. Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. C, p. 5. Onder meer bevestigd door de Hoge Raad in
HR 16 januari 2004, NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co System).

59 Vgl. met betrekking tot de geschillenregeling HR 21 januari 2005, NJ 2005/126; JOR 2005/57
(Hoffmann), waarin de Hoge Raad oordeelt dat een redelijke toepassing van art. 2:339 lid 1 BW
meebrengt dat de verplichte deskundigenbenoeming achterwege kan blijven indien aan de hand van
de blokkeringsregeling de waarde van de over te dragen aandelen zonder meer vastgesteld kan
worden. Maeijer in zijn noot is van mening dat het zuiverder is wanneer zou zijn geoordeeld dat
toepassing van de betreffende bepaling naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaard-
baar zou zijn (art. 2:8 lid 2 BW) of dat het vasthouden aan de naleving van de betreffende bepaling
zou neerkomen op misbruik van bevoegdheid (art. 3:13 lid 2 BW). Hierover uitgebreid Bulten
(2011), p. 175-180. Vgl. ook HR 28 januari 2011, NJ 2011/167; JOR 2011/70 (Staalbankiers/X)
waarin de HR een vordering op grond van art. 2:180 lid 2 onder a BW afwijst met een beroep op de
redelijkheid en billijkheid van art. 6:2 BW.

60 Meinema (2003), p. 53.
61 Over het leerstuk ‘afstand van recht’ uitgebreid Aaftink (1974) en Tjittes (1992).
62 Tjittes (1992), p. 35; De Kluiver/Meinema (2002), p. 652.
63 Tjittes (1992), p. 35; Meinema (2003), p. 53.
64 De Kluiver en Meinema zijn eveneens van mening dat aandeelhouders geen afstand kunnen doen van

hun aandeelhoudersrechten. Opmerkelijk is wel dat zij stellen dat de rechtsfiguur afstand van recht in
het vennootschapsrecht een enigszins verborgen bestaan leidt, met uitzondering van art. 2:92a/201a
lid 4 BW. Deze stellingen zijn – zonder nadere toelichting – tegenstrijdig. Zie De Kluiver/Meinema
(2002), p. 651-653 en Meinema (2003), p. 50-53.
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rechten kan iemand afstand doen.65 De bevoegdheden die een onderdeel zijn van
een subjectief recht, vormen zelf geen subjectief recht.66 De bevoegdheid om over
het eigendomsrecht te beschikken is bijvoorbeeld een onderdeel van het subjectieve
eigendomsrecht. Ook aandeelhoudersrechten zijn, als afhankelijke rechten verbon-
den aan het eigendomsrecht op een aandeel, niet aan te merken als subjectieve
rechten. Aandeelhouders kunnen daarom geen afstand doen van deze rechten.67

Afstand van recht is bovendien gericht op het doen verdwijnen van een recht uit
het vermogen van degene die afstand doet.68 Dit geldt niet met betrekking tot de
afstand van het uitkooprecht in de zin van art. 2:92a/201a lid 4 BW. Als degene
jegens wie de uitkoper afstand heeft gedaan niet langer aandeelhouder is, kan hij
jegens de rechtsopvolgers wederom zijn uitkooprecht uitoefenen. Het recht is in zijn
vermogen gebleven en niet teniet gegaan. Dit geldt ook indien degene die afstand
heeft gedaan, zijn aandelen overdraagt. Met de overdracht van de aandelen gaat ook
de bevoegdheid tot uitkoop over op de verkrijger.69

Het bij overeenkomst afzien van een bevoegdheid heeft, zoals gezegd, in
beginsel slechts verbintenisrechtelijke werking. De uitoefening van een recht in
strijd met de overeenkomst, is daarom vennootschapsrechtelijk niettemin geldig.70

Bij de uitkoop ligt dit anders. Omdat deze vorm van ‘afstand van recht’ in de
uitkoopregeling is opgenomen als afwijzingsgrond, krijgt zij meer dan een verbin-
tenisrechtelijke werking. Een vordering in strijd met een dergelijke overeenkomst,
wijst de OK wel degelijk af.

Om verwarring te voorkomen gebruik ik hierna de wettelijke term ‘afstand’.

De wetgever heeft met deze afwijzingsgrond oog gehad voor joint venture-
verhoudingen.71De partijen zullen in de meeste gevallen bij overeenkomst expliciet

65 Aaftink (1974), p. 33 e.v.; Tjittes (1992), p. 2 e.v.; De Kluiver/Meinema (2002), p. 652; Meinema
(2003), p. 49. Tjittes (1992), p. 2, meent dat ook afstand gedaan kan worden van een aantal
bevoegdheden die niet als subjectieve rechten zijn aan te merken. Tjittes gaat hier echter verder niet
op in. De Kluiver en Meinema noemen als voorbeeld de bevestiging van een vernietigbare
rechtshandeling op voet van art. 3:55 BW.

66 Meijers (1948), p. 85 e.v.; Aaftink (1974), p. 26-27; De Kluiver/Meinema (2002), p. 652.
67 De Kluiver/Meinema (2002), p. 652; Meinema (2003), p. 52. Meinema maakt onderscheid tussen twee

soorten aandeelhoudersrechten. Als eerste noemt zij de aan het aandeel of aandeelhouderschap
verbonden rechten, zoals het stemrecht of recht op dividend. Daarnaast noemt zij uit deze rechten
voortvloeiende concrete vorderingsrechten, zoals een aanspraak op het vastgestelde dividend in een
bepaald jaar. Volgens haar kan een aandeelhouder wel afstand doen van deze laatstgenoemde concrete
vorderingsrechten. De bevoegdheid tot uitkoop geldt naar mijn mening niet als concreet vorderingsrecht.

68 Aaftink (1974), p. 12 en 24. In veel gevallen gaat het recht teniet, maar het is ook mogelijk dat het
recht waarvan afstand is gedaan, terugvalt in het vermogen van de (hoofd)gerechtigde of terechtkomt
in het vermogen van een ander, zie Tjittes (1992), p. 35 e.v.

69 Vgl. De Kluiver/Meinema (2002), p. 652, in dezelfde zin over het stemrecht.
70 Dit geldt ook voor stemovereenkomsten. Een stem uitgebracht in strijd met de stemovereenkomst is

niettemin geldt, zie onder meer HR 30 juni 1944, NJ 1944/465 (Wennex). Hierover ook Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/381 e.v.
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afstand doen van hun uitkooprecht. De afstand kan naar mijn mening echter ook
impliciet uit de overeenkomst volgen.72Zelfs uit de gedragingen of de toezeggingen
van een aandeelhouder kan blijken dat afstand is gedaan van de bevoegdheid tot
uitkoop. Of hiervan sprake is, moet de OK onderzoeken aan de hand van alle
omstandigheden van het geval.73 Zij kan een uitkoopvordering in deze gevallen
volgens mij ook afwijzen wegens misbruik van bevoegdheid, indien de uitkoper –
mede gelet op zijn gedragingen of toezeggingen – in redelijkheid niet tot de
uitoefening van zijn bevoegdheid had kunnen komen (§ 8.4.2).

Bij overeenkomsten die voor inwerkingtreding van de algemene uitkoopregeling
ex art. 2:92a/201a BW zijn gesloten, doet de vraag zich voor of afstand van het recht
op uitkoop in de overeenkomst besloten ligt.74 In de uitkoopprocedure inzake Het
Slachthuis Eindhoven uit 1994 beroept de gedaagde zich op een overeenkomst
waaruit volgens hem volgt dat de uitkoper (impliciet) afstand van zijn bevoegdheid
tot uitkoop heeft gedaan. Partijen hebben deze overeenkomst voor inwerkingtreding
van de uitkoopregeling gesloten. De OK oordeelt dat er geen sprake is van afstand
van bevoegdheid, omdat ‘niet valt in te zien hoe de [uitkoper] afstand kan hebben
gedaan van de bevoegdheid van die niet bestaande regeling gebruik te maken’.75

De uitspraak van de OK is mijns inziens juist. Een aandeelhouder kan geen
afstand doen van een bevoegdheid die niet bestaat en hij dus ook niet kent. Wel kan
de OK de vordering in een dergelijk geval afwijzen wegens misbruik van
bevoegdheid (§ 8.4.2).

De aandeelhouders kunnen door middel van een kettingbeding bewerkstelligen
dat ook ‘nieuwe’ aandeelhouders bij overeenkomst afstand doen van hun uitkoop-
recht.76 Een andere mogelijkheid is om in de statuten een kwaliteitseis op te nemen,
dat slechts degenen die partij zijn bij een dergelijke overeenkomst aandeelhouder
kunnen zijn.77 Een algemene afstand van de bevoegdheid tot uitkoop in een
statutaire bepaling acht ik daarentegen niet mogelijk.78 Dit betekent de facto een
uitsluiting van het uitkooprecht in de statuten en is daarmee – net als een statutaire

71 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8; Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman (2013), nr. 130,
p. 405. Zij geven een voorbeeld van een dergelijke overeenkomst bij een joint venture.

72 Evenzo Buijn/Storm (2013), p. 1131; Storm (2014), p. 309. Anders Van Vliet (1999), p. 60. Hij is
van mening dat afstand uitdrukkelijk jegens de betrokken aandeelhouder moet zijn overeengekomen.

73 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III* 2010/134.
74 Van der Vlist (1985), p. 163.
75 OK 17 november 1994 (ro. 3.5.3), NJ 1995/473 (Slachthuis Eindhoven).
76 Van der Vlist (1985), p. 163; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/684 onder c.
77 Hierbij speelt niet de vraag of bij overeenkomst wel van de dwingend rechtelijke uitkoopregeling kan

worden afgeweken, omdat de wet uitdrukkelijk de mogelijkheid biedt dat partijen bij overeenkomst
afstand doen van hun bevoegdheid tot uitkoop. Zie over deze discussie o.a. A-G Timmerman in zijn
conclusie onder HR 23 oktober 2009, JOR 2010/4 (Ramsley); Van Veen (2011), p. 12 e.v.

78 Aldus ook Van der Vlist (1985), p. 163; Van Vliet (1999), p. 59; Rensen (2005), p. 221; Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/684. Anders: Peters (1985), p. 52, die statutaire
beperking van de uitkoopregeling wel mogelijk acht. Een duidelijke motivering ontbreekt.
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afwijking van de uitkoopdrempel (§ 6.3.2 sub b) – in strijd met het dwingend
rechtelijk karakter van de uitkoopregeling.79

Tot op heden heeft de OK nog nooit een vordering tot uitkoop op deze grond
afgewezen. De afwijzingsgrond kan naar mijn mening worden geschrapt. Er bestaat
kennelijk niet alleen geen behoefte hieraan, het is bovendien niet noodzakelijk om
de grond expliciet in de uitkoopregeling op te nemen. Een gedaagde kan, zoals
gezegd, namelijk hetzelfde resultaat bereiken met een beroep op misbruik van
bevoegdheid als bedoeld in art. 3:13 BW (§ 8.4.2). Een aandeelhouder die, al dan
niet impliciet, afziet van zijn bevoegdheid tot uitkoop, maakt misbruik van
bevoegdheid indien het tot een vordering tot uitkoop instelt.

8.3. Geen afwijzingsgronden bij de bijzondere uitkoopregeling (art. 2:359cBW)

De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent geen afwijzingsgronden
zoals genoemd in de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a lid 4 BW.80

De dertiende EG-richtlijn biedt hier volgens de wetgever geen ruimte voor.81

Voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW zijn dergelijke afwij-
zingsgronden volgens mij ook niet nodig.82 Als een gedaagde door de overdracht
ernstige stoffelijke schade zou lijden, kan de OK een vordering op grond van art.
2:359c BW afwijzen met een beroep op de beperkende werking van de redelijkheid
en de billijkheid.83 Deze grond kent dezelfde toetsingsnorm als de afwijzingsgrond
in art. 2:92a/201a lid 4 BW (§ 8.4.3).

Voorts kent de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW het uitkooprecht
per soort (§ 6.5). Dit betekent dat een uitkoper alleen de prioriteitsaandeelhouders
kan uitkopen, indien hij al minimaal 95% van deze aandelen houdt. Hiervan zal niet
snel sprake zijn, omdat de prioriteitsaandelen vaak zijn onderbracht bij één (rechts)
persoon, op naam luiden en bovendien onderworpen zijn aan een statutaire blok-
keringsregeling.84 De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW biedt de
houders van prioriteitsaandelen dus een vergelijkbare bescherming.85 Bovendien

79 Van der Vlist (1985), p. 163, merkt op dat het opnemen van een dergelijke statutaire uitsluiting bij de
oprichting van de vennootschap of bij unaniem besluit van de algemene vergadering waarin het
gehele geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is, in beginsel niet op bezwaren zou moeten stuiten.

80 In OK 30 juli 2013 (ro. 3.8), ARO 2013/140 (LBi International) onderzoekt de OK dan ook ten
onrechte of één van de afwijzingsgronden van toepassing is.

81 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49. Evenzo Hermans (2002), p. 500; Olden (2008a),
p. 842-843; Kuijpers (2009), p. 416.

82 Hermans (2002), p. 500; Olden (2008a), p. 842, stellen voorts dat er in de praktijk ook geen behoefte
bestaat voor deze afwijzingsgronden.

83 Volgens Olden (2008a), p. 842, zijn gevallen van ernstige stoffelijke schade binnen de context van
een beursvennootschap bovendien niet goed denkbaar.

84 Cremers (1971), p. 58 e.v.; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/309 sub e.
85 Kamerstukken II, 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49. Evenzo Hermans (2002), p. 500; Handboek

(2013), nr. 199.4.
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kan het uitkopen van aandeelhouders met een bijzonder zeggenschapsrecht onder
omstandigheden misbruik van bevoegdheid opleveren (§ 8.4.2).

Tot slot bestaat er in de situatie na een openbaar bod waarschijnlijk geen behoefte
aan de mogelijkheid afstand te doen van het recht van uitkoop. De bieder beoogt
met het vereiste voorafgaand bod in de meeste gevallen alle aandelen in de
vennootschap te verkrijgen. In het biedingsbericht staan veelal alle mogelijkheden
beschreven om de resterende aandeelhouders na een geslaagd bod uit te stoten,
waaronder het gebruik van de uitkoopprocedure.86 Mocht de uitkoper wel afstand
hebben gedaan van zijn recht tot uitkoop, dan kan de OK de vordering volgens mij
afwijzen wegens misbruik van bevoegdheid als bedoeld in art. 3:13 BW (§ 8.4.2).

8.4. Overige afwijzingsgronden

8.4.1. Inleiding

Kort na de invoering van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW
bestond er onduidelijkheid over de vraag of de OK een vordering ook op andere dan
de in lid 4 genoemde gronden kan afwijzen.

In de eerste uitkoopprocedures op grond van art. 2:92a/201a BW hebben de
gedaagden verschillende andere gronden voor afwijzing aangevoerd.87 Al deze
verweren zijn terug te voeren tot twee concrete gronden, namelijk misbruik van
bevoegdheid door de uitkoper (§ 8.4.2) en de beperkende werking van de redelijk-
heid en billijkheid (§ 8.4.3). Hoewel de OK een vordering nog nooit op deze
gronden heeft afgewezen, wordt thans algemeen aanvaard dat dit onder omstandig-
heden wel mogelijk is.

Ik behandel hierna beide leerstukken en onderzoek onder welke omstandigheden
een gedaagde zich hierop kan beroepen.

8.4.2. Misbruik van bevoegdheid

a. Algemeen

In de literatuur is door menig auteur bepleit dat de OK een vordering tot uitkoop
onder omstandigheden kan afwijzen wegens misbruik van bevoegdheid als bedoeld
in art. 3:13 BW.88

86 Hermans (2002), p. 500; Olden (2008a), p. 843.
87 Zie voor een overzicht Van Vliet (1999), p. 51 e.v.
88 Slagter (1990a), p. 232 en (1997), p. 284-285; Maeijer onder NJ 1992/236; Hamers (1996), p. 199;

Koelemeijer (1999), p. 40-41; Raaijmakers (2002), p. 827; Josephus Jitta onder JOR 2002/156 en
2004/35; Leijten (2003), p. 63-64; Schrage (2012), p. 15; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/684.
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Tot op heden heeft de OK nog nooit een vordering tot uitkoop op deze grond
afgewezen. Wel laat zij in aantal procedures uitdrukkelijk de mogelijkheid open dat
het instellen van een vordering onder omstandigheden kwalificeert als misbruik
van bevoegdheid.89

Dit uitgangspunt van de OK acht ik juist. Het afwijzen van een vordering wegens
misbruik van bevoegdheid is echter slechts in uitzonderlijke gevallen mogelijk.90

De uitkoopregeling leent zich naar haar aard namelijk moeilijk voor toepassing
van misbruik van bevoegdheid, omdat het leerstuk in zekere mate een belangen-
afweging vereist.91 De OK heeft in een uitkoopprocedure in beginsel weinig tot
geen beoordelingsvrijheid (§ 4.2.1).92

Van misbruik van bevoegdheid is ingevolge art. 3:13 lid 2 BWonder meer sprake
indien degene aan wie een bevoegdheid toekomt haar slechts uitoefent (i) met geen
ander doel dan een ander te schaden, of (ii) met een ander doel dan waarvoor zij is
verleend of (iii) in geval men, in aanmerking nemende de onevenredigheid tussen
het belang bij de uitoefening en het belang dat daardoor wordt geschaad, naar
redelijkheid niet tot de uitoefening van de bevoegdheid had kunnen komen.93

Een uitkoper is niet gehouden zijn belang bij de gedwongen overdacht aan te
tonen, dit belang wordt verondersteld (§ 4.2.1).94 Het is volgens mij dan ook
moeilijk denkbaar, althans aan te tonen, dat een uitkoopvordering uitsluitend is
ingesteld met het doel de minderheidsaandeelhouder te schaden.95

Door dit veronderstelde belang is het eveneens moeilijk denkbaar dat de uitkoper
zijn vordering instelt met een ander doel dan waarvoor zij bedoeld is. Het is
bovendien de vraag wat het doel van de uitkoopregeling precies is.96 Volgens mij
is beoogd om een meerderheidsaandeelhouder de mogelijkheid te geven alle
aandelen te verwerven om zich te ontdoen van de nadelen door de aanwezigheid

89 OK 8 januari 2004 (ro. 3.3), JOR 2004/74 (Conservatrix); OK 3 april 1997, JOR 1997/80 (Hotel de
l’Europe); OK 2 november 1995 (ro. 3.4-3.5), TVVS 1996, p. 172 (Bene-Fin); OK 16 februari 1995,
NV 1995, p. 89 (Klein Molenbeek); OK 17 november 1994 (ro. 3.6), NJ 1995/473 (Slachthuis
Eindhoven).

90 Aldus ook Maeijer onder NJ 1992/236.
91 Rodenburg (1985), p. 16; Struycken (2007), p. 740.
92 O.m. Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. C, p. 5. Onder meer bevestigd door de Hoge Raad in

HR 16 januari 2004, NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co System).
93 Het betreft geen limitatieve opsomming in art. 3:13 lid 2 BW. Uitgebreid over het leerstuk ‘misbruik

van bevoegdheid’, Rodenburg (1985); Schrage (2012); Groene Serie Vermogensrecht (Stein), art. 13
(2013).

94 Zie OK 8 januari 2004 (ro. 3.3), JOR 2004/74 (Conservatrix); OK 3 april 1997 (ro. 4.2), JOR 1997/
80 (Hotel de l’Europe); OK 2 november 1995, TVVS 1996, p. 172 (Bene-Fin); OK 10 december
1992, NJ 1993/324; TVVS 1994, 132 (Billiton).

95 Vgl. OK 3 april 1997, JOR 1997/80 (Hotel de l’Europe), waarin de gedaagden aanvoeren dat er
sprake is van misbruik van bevoegdheid, omdat de toewijzing van de vordering de uitkoper geen
enkel voordeel oplevert, ‘namelijk noch een verbetering van haar vermogenspositie noch enig
praktisch voordeel’. De OK verwerpt het verweer omdat de gestelde feiten onvoldoende zijn.

96 Indien het doel wel bekend is, is het nog van belang of de wetgever de bevoegdheid uitsluitend voor
dat specifieke doel heeft verleend, zie Schrage (2012), p. 19.
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van een minderheid (§ 4.2). Het doel is dus niet enkel en alleen het uitstoten van een
minderheidsaandeelhouder.

Van misbruik is naar mijn mening sprake indien de aandeelhouders hun
aandelen, slechts voor de duur van een uitkoopprocedure, overdragen aan één
(rechts)persoon met uitsluitend het doel om van een andere aandeelhouder af te
komen. Hetzelfde geldt indien zij enkel met dit oogmerk een personenvennootschap
aangaan (§ 6.2.4 sub c).

Ook in het Verenigd Koninkrijk staat de rechter de gedwongen overdracht van
aandelen in een dergelijk geval niet toe. Een voorbeeld is de zaak Bugle Press Ltd.97

De doelvennootschap heeft drie aandeelhouders, waarvan twee gezamenlijk 90%
van de aandelen houden. Deze twee richten samen een nieuwe vennootschap op, dat
een bod uitbrengt op alle aandelen in de doelvennootschap. Nadat de twee groot-
aandeelhouders hun aandelen onder het bod aanmelden, start de bieder een
procedure om de resterende 10% aandeelhouder uit te kopen. De rechter staat de
gedwongen overdracht niet toe, omdat ‘the offeror, the transferee company, is for all
practical purposes entirely equivalent to the nine-tenths of the shareholders
who have accepted the offer’. Het openbaar bod en de daaropvolgende uitkoop-
procedure zijn enkel bedoeld om de minderheid uit te stoten. Het uitgangspunt
van de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk is echter – anders dan de
Nederlandse regeling – om overnames te vereenvoudigen (§ 6.3.2 sub a). De
uitkoopregeling is dus niet enkel bedoeld voor de uitstoting van minderheidsaan-
deelhouders.98

Tot slot misbruikt een uitkoper zijn bevoegdheid indien hij, mede gelet op de
onevenredigheid tussen zijn eigen belang en het belang van de uit te kopen
aandeelhouders, in redelijk niet tot de uitoefening daarvan had kunnen komen.
Dit vereist een belangenafweging. Hoewel de OK in een uitkoopprocedure in
beginsel weinig tot geen beoordelingsruimte heeft (§ 4.2.1), acht ik een afweging
van belangen onder omstandigheden wel mogelijk.99 Er bestaat geen algemeen
toetsingskader voor de vraag of er sprake is van een zodanige onevenredigheid van

97 Re Bugle Press Ltd; Re Houses and Estates Ltd [1961] 1 Ch 270 at 284-287. Hierover ook Palmer
(2013), nr. 12.328.

98 Chivers/Shaw (2008), nr. 2.78.
99 Evenzo Leijten (2003), p. 63-64; Maeijer onder NJ 2004/184; Schrage (2012), p. 15. Vgl. HR 16 januari

2004 (ro. 3.4), NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co System), waarin de Hoge Raad overweegt dat in
beginsel geen ruimte is voor een belangenafweging; en OK 10 december 1992, NJ 1993/324; TVVS
1994, 132 (Billiton), waarin de OK overweegt dat ‘in het algemeen geldt dat […] voor een afweging van
de wederzijdse belangen in een geschil als het onderhavige geen plaats is.’.
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belangen dat een uitkoper met het instellen van een vordering zijn bevoegdheid
misbruikt.100 Wel geldt dat degene die van zijn bevoegdheid gebruik maakt, de
onevenredigheid kent, althans behoort te kennen.101

Hoewel de OK nog nooit een vordering tot uitkoop heeft afgewezen wegens
misbruik van bevoegdheid, zijn er wel degelijk zaken geweest waarin dat mijns
inziens mogelijk was. Ik bespreek hierna twee van deze zaken, namelijk de
uitkoopprocedures inzake De Grote Hegge en Fres-Co System. Van misbruik is
in deze situatie ook sprake, indien de uitkoper – al dan niet impliciet – afstand heeft
gedaan van zijn recht tot uitkoop (§ 8.2.4).

b. Voorbeelden van misbruik

In de zaak de Grote Hegge speelt het volgende.102 Lenaerts is één van de twee
oprichters en aandeelhouders van de vennootschap. Op een gegeven moment dragen
beide aandeelhouders 18 van hun 35 aandelen over aan Scheeren. In ruil hiervoor
stelt Scheeren zich voor een bepaald bedrag garant tegenover de vennootschap.
Deze garantstelling is noodzakelijk voor een kredietverlening. De partijen komen
overeen dat indien de garantstelling niet langer noodzakelijk is deze vervalt en de
twee oprichters een recht van terugkoop krijgen ten aanzien van 17 van de 18
overgedragen aandelen. Vervolgens draagt de andere oprichter ook zijn resterende
aandelen over aan Scheeren en worden bovendien 560 nieuwe aandelen aan
Scheeren uitgegeven. Laatstgenoemde start daarop een uitkoopprocedure tegen
Lenaerts.

De OK verklaart Scheeren niet-ontvankelijk is zijn vordering, omdat hij – kort
gezegd – zijn belang niet definitief houdt (zie over het begrip ‘definitief bezit en
mijn kritiek hierop uitgebreid § 6.3.3 sub d).

Het instellen van de vordering door Scheeren is mijns inziens een vorm van
misbruik van bevoegdheid.103 Voor alle partijen is het duidelijk dat Lenaerts zijn
aandelen slechts tijdelijk (voor de duur van de garantstelling) heeft overgedragen.
De uitoefening van de terugkoopoptie heeft bovendien tot gevolg dat Scheeren –
ondanks de emissie van aandelen – niet meer voldoet aan het kapitaalvereiste en
uitkoop daardoor niet langer mogelijk is. De gedwongen overdracht van aandelen
voor de uitoefening van de optie, betekent daarentegen dat Scheeren Lenaerts
nadien nogmaals kan uitkopen. Een uitkoopprocedure raakt laatstgenoemde naar
mijn mening hierdoor onevenredig in zijn belang.

100 Rodenburg (1985) p. 49-58. Volgens Schrage moet de uitoefening van de bevoegdheid in hoge mate
onredelijk en onbillijk zijn. Van misbruik is pas sprake wanneer geen weldenkend mens in
redelijkheid tot de uitoefening van de bevoegdheid had kunnen komen, aldus Schrage (2012), p. 24.

101 HR 21 mei 1999 (ro. 3.4), NJ 1999/507 (Kerkhof & Wekking Internationaal Expeditiebedrijf/
Spoelstra). Hierover Schrage (2012), p. 23-25; Groene Serie Vermogensrecht (Stein), art. 13, onder
47 en 48.

102 OK 7 november 1991, NJ 1992/236 (De Grote Hegge).
103 Evenzo Maeijer onder NJ 1992/236.
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Het tweede voorbeeld is de uitkoop inzake Fres-Co System.104 Het gaat in deze
zaak om een geschil tussen de neven Franco en Luigi Goglio. Samen houden zij het
gehele geplaatste kapitaal in Goglio Luigi Milano S.p.A. (GLM). Franco houdt
50,8% en Luigi 49,2%. GLM houdt op haar beurt bijna 98% in het geplaatste
kapitaal van de doelvennootschap Fres-Co System International B.V. (Fres-Co
System). De overige 2% (vijf aandelen) zijn in handen van Luigi. Voorts bepalen
de statuten van Fres-Co System dat besluiten slechts met volstrekte eenstemmigheid
genomen kunnen worden.

Met de uitgifte van de vijf aandelen in Fres-Co System aan Luigi en de
voormelde statutaire bepaling, is beoogd om het evenwicht in financieel belang
en zeggenschap tussen beide neven binnen het concern te herstellen. Dit evenwicht
was verdwenen na tussentijdse mutaties als gevolg van overlijden van en over-
drachten door de zonen van de oprichter. Zeven jaar na het herstel in evenwicht,
krijgen Franco en Luigi onenigheid. Franco stelt vervolgens, door middel van GLM,
een uitkoopvordering in tegen zijn neef.105

Tegen deze achtergrond is het verdedigbaar dat GLM met het instellen van de
vordering misbruik maakt van haar bevoegdheid.106 Mede gelet op de strekking
van zijn minderheidspositie, wordt Luigi door de uitkoopvordering onevenredig
geraakt in zijn belang. Bovendien is GLM op de hoogte van deze onevenredigheid,
aangezien alle partijen gezamenlijk de geschetste constructie zijn overeengekomen.

Dat de OK de vordering tot uitkoop in beide zaken niet afwijst wegens misbruik
van bevoegdheid, heeft er mee te maken dat de gedaagde dit verweer niet heeft
gevoerd. De OK kan de vordering niet ambtshalve op deze grond afwijzen.

8.4.3. De redelijkheid en billijkheid

a. De beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid

De OK kan volgens mij een vordering tot uitkoop ook afwijzen op grond van de
beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid als bedoeld in art. 2:8 lid 2
BW.107 De uitoefening van het uitkooprecht kan onder omstandigheden naar
maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zijn.108

Dit leerstuk vertoont grote overeenkomsten met het in art. 3:13 lid 2 BW
genoemde misbruik van bevoegdheid (zie hiervoor § 8.4.2 sub a).109 Materieel

104 HR 16 januari 2004, NJ 2004/184; JOR 2004/35 (Fres-Co System).
105 Uitgebreid over de achtergrond van deze zaak, Leijten (2003), p. 62-65; Norbruis (2005), p. 54-56.
106 Evenzo Josephus Jitta onder JOR 2004/35; Leijten (2003), p. 63.
107 Aldus ook Houwen (1988), p. 25 noot 46; Leijten (2003), p. 64-65.
108 Over het leerstuk ‘redelijkheid en billijkheid’, Maeijer (1984a) en (2000); Koelemeijer (1999).
109 Maeijer (1991), p. 16; Koelemeijer (1999), p. 31-33; Schrage (2012), p. 7-10. Er zijn overigens wel

verschillen aan te wijzen tussen misbruik van bevoegdheid en de beperkende werking van de
redelijkheid en billijkheid. De reikwijdte van art. 2:8 lid 2 BW is bijvoorbeeld beperkter dan die van
het leerstuk misbruik van bevoegdheid, zie Blanco Fernández (2002), p. 125 e.v.
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bevatten beide gronden dezelfde toets.110Leijten noemt als praktisch verschil dat de
OK in bepaalde verweren mogelijk eerder een beroep op de beperkende werking
van de redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 lid 2 BW kan lezen dan misbruik van
bevoegdheid.111

b. Het aanhouden van een procedure op grond van de redelijkheid en billijkheid

Tot slot kan de OK een uitkoopprocedure aanhouden op grond van de redelijkheid
en billijkheid. Dit speelt met name indien in een parallel lopende procedure het
kapitaalbelang van de uitkoper ter discussie staat.

Een voorbeeld hiervan is de uitkoopprocedure inzake Confectiecentrum. In deze
zaak loopt gelijktijdig een procedure bij de rechtbank Amsterdam ter vernietiging
van een aantal besluiten van de raad van commissarissen. Bij de vernietiging
hiervan, voldoet de uitkoper niet langer aan het kapitaalvereiste. De OK houdt, in
afwachting van het geschil bij de rechtbank, de uitkoopprocedure aan. Zij overweegt
hiertoe:

“In aanmerking nemend dat het bij voorbaat niet geheel onwaarschijnlijk is dat de bij
de rechtbank aanhangige vorderingen een kans van slagen hebben, acht het hof het niet
in overeenstemming met de door partijen als aandeelhouders van een vennootschap
jegens elkander in acht te nemen redelijkheid en billijkheid dat eiseres reeds thans zou
kennen handelen alsof er geen bijl aan de wortels van haar bevoegdheid aandeelhouder
te zijn ware gelegd.”112

Deze pragmatische oplossing van de OK acht ik juist. Wel dient zij te waken voor
onnodige vertraging van de uitkoopprocedure.113

8.5. Conclusie

Een vordering tot uitkoop is in beginsel toewijsbaar indien de uitkoper aan de
ontvankelijkheidsvereisten van art. 2:92a/201a lid 1 en art. 2:359c lid 1 BW voldoet.

De algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW bevat in lid 4 echter een
drietal gronden waarop de OK de vordering tegen alle gedaagden moet afwijzen. De
OK wijst de vordering af indien de gedaagde door de gedwongen overdracht,
ondanks de vergoeding, ernstige financiële schade zou lijden (§ 8.2.2). Een tweede

110 Evenzo Leijten (2003), p. 64.
111 Leijten (2003), p. 63-64.
112 OK 12 maart 1992 (ro. 3.6), NJ 1992/662 (Confectiecentrum).
113 Aldus ook Maeijer onder NJ 1992/662. Maeijer acht de formulering ‘dat het bij voorbaat niet geheel

onwaarschijnlijk is’ echter te zwak. Volgens hem is een zwaardere norm zoals ‘dat bij voorbaat
waarschijnlijk c.q. redelijkerwijs te verwachten is’ of ‘een grote kans bestaat dat de vordering kans
van slagen heeft’ beter. Zie ook Van Vliet (1999), p. 58.
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grond voor afwijzing is als de gedaagde houder is van een aandeel waaraan de
statuten een bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden.
Het gaat daarbij om prioriteitsaandelen (§ 8.2.3 sub b). De laatste afwijzingsgrond
betreft het geval dat de uitkoper jegens de gedaagde bij overeenkomst afstand heeft
gedaan van zijn bevoegdheid de vordering in te stellen (§ 8.2.4).

De bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW kent deze afwijzings-
gronden niet. Hiertoe bestaat ook geen noodzaak (§ 8.3). In de praktijk ontbreekt
een duidelijke behoefte aan de afwijzingsgronden. De OK heeft slechts één keer
een vordering afgewezen en in 2002 is voor het laatst een beroep op één van de
gronden gedaan. De afwijzingsgronden maken de uitkoopregeling daarnaast
onnodig gecompliceerd.

De OK kan bovendien een vordering tot uitkoop afwijzen wegens misbruik van
bevoegdheid (§ 8.4.2) of op grond van de beperkende werking van de redelijkheid
en billijkheid (§ 8.4.3). Beide leerstukken bieden de minderheid voldoende
bescherming.

De afwijzingsgronden van de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a lid 4
BW moeten naar mijn mening vervallen.
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9. DE UITKOOPPRIJS

9.1. Inleiding

De meeste geschillen in uitkoopprocedures zien op de waarde van de over te dragen
aandelen en de vast te stellen uitkoopprijs. Waarde is een subjectief begrip en de
vaststelling van de uitkoopprijs vaak arbitrair.

De wet bevat weinig tot geen voorschriften hieromtrent. De algemene uitkoop-
regeling in art. 2:92a/201a BW kent geen regels en de bijzondere uitkoopregeling
ex art. 2:359c BW geeft een vermoeden om onder omstandigheden aan te sluiten bij
de tegenprestatie van een voorafgaand bod.

De OK heeft in haar rechtspraak een aantal uitgangspunten geformuleerd
met betrekking tot de prijsbepaling. Deze uitgangspunten bespreek ik in § 9.2.2.
Het ontbreken van duidelijke (wettelijke) regels voor het vaststellen van de prijs
is naar mijn mening onwenselijk. Het zorgt voor onzekerheid en vertraging van de
procedure. In § 9.2.3 pleit ik voor een systeem naar het voorbeeld van de Belgische
en Duitse uitkoopregeling, waarin de wet een duidelijk kader geeft voor het
vaststellen van de prijs voor de over te dragen aandelen.

Er zijn verschillende manieren om de waarde van minderheidsaandelen te
berekenen. In § 9.3 geef ik een overzicht van de uitgangspunten en methodes
die de OK hanteert voor de waardering van de aandelen. Ik maak onderscheid
tussen de waardering van courante (§ 9.3.2) en incourante aandelen (§ 9.3.3). Bij de
eerstgenoemde soort kan de OK voor de waarde aansluiting zoeken bij een
referentiepunt in de markt, zoals de beurskoers (§ 9.3.2 sub a) of de prijs van
een voorafgaand bod (§ 9.3.2 sub b). De waardering van incourante aandelen is
gecompliceerder. Deze geschiedt veelal op basis van door de uitkoper overgelegde
stukken, waaronder een verklaring van een waarderingsdeskundige of door middel
van een door de OK gelast deskundigenonderzoek. De opdracht en de positie van de
deskundigen komen uitgebreid in § 9.2.4 aan bod. De laatste manier om de waarde
van de aandelen te berekenen is door middel van het wettelijk prijsvermoeden van
de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c lid 6 BW (§ 9.3.4).

Voor de hoogte van de uitkoopprijs speelt voorts de peildatum een belangrijke
rol. Dit is de dag waarop de OK de waarde van de over te dragen aandelen vaststelt.
De peildatum staat centraal in § 9.4.
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De uitkoopprijs moet in contanten luiden. In de laatste paragraaf behandel ik de
vraag of de mogelijkheid van een prijs in aandelen denkbaar is en of de prijs ook
in buitenlandse valuta mag luiden.

9.2. De prijsvaststelling door de OK

9.2.1. De autonome bevoegdheid van de OK

a. De rechter stelt de uitkoopprijs vast

De OK stelt de prijs voor de over te dragen aandelen vast.1 Zij heeft hiertoe een
autonome bevoegdheid. Dit geldt ook ten aanzien van de aan de prijs ten grondslag
liggende waarderingsmethode.

De Nederlandse uitkoopregeling wijkt op dit punt af van de regelingen in de
onderzochte landen. De vaststelling van de uitkoopprijs geschiedt in deze landen (in
beginsel) niet door een rechter.

In België betreft de uitkoopprocedure de (her)opening van een bod. De door de
uitkoper voorgestelde uitkoopprijs in het prospectus moet zijn gecontroleerd door
een onafhankelijk deskundige.2 Daarnaast kan de FSMA, al dan niet na bezwaren
van de minderheid, opmerkingen en aanmaningen (onder meer ten aanzien van
de prijs) formuleren voordat zij het prospectus goedkeurt.3 De vereenvoudigde
uitkoopprocedure in België geschiedt voorts tegen dezelfde voorwaarden als het
voorafgaand bod.4

Voor de Duitse algemene uitkoopregeling geldt een vergelijkbare regeling als
in België, waarbij de uitkoper de prijs voor de over te dragen aandelen vaststelt.5

Ook hiervoor moet de Angemessenheit van de prijs zijn beoordeeld door één of meer
onafhankelijke deskundigen.6 Binnen drie maanden na de gedwongen overdracht
kunnen de uitgekochte aandeelhouders bij de rechter de vastgestelde prijs aanvechten

1 De formulering van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW is naar mijn mening op dit
punt niet helemaal zuiver. Deze bepaalt dat de OK de prijs vaststelt die de over te dragen aandelen op
een door haar te bepalen dag hebben. Bedoeld is volgens mij echter dat de OK de prijs vaststelt op de
waarde die de over te dragen aandelen hebben op een door haar te bepalen dag. Evenzo Joosten
(1991). In die zin juist OK 20 december 2007 (ro. 3.3), JOR 2008/198 (Shell). De bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent wel de juiste formulering.

2 Art. 4 onder 2 en art. 6 Uitkoop-KB en nr. 4 bijlage bij het Uitkoop-KB.
3 Art. 18 en 19 Wet op de openbare overnamebiedingen.
4 Art. 43 Overname-KB.
5 § 327b(1) AktG.
6 § 327c(2) AktG. De rechter benoemt deze deskundigen op verzoek van de meerderheidsaandeel-

houder.
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(Spruchverfahren).7 De bijzondere uitkoopregeling in Duitsland bevat een wettelijk
prijsvermoeden voor aansluiting bij de tegenprestatie van het voorafgaand bod, welke
vergelijkbaar is met het prijsvermoeden van de bijzondere uitkoopregeling in
art. 2:359c lid 6 BW (§ 9.3.4).8 In Duitsland bestaat echter, anders dan in Nederland,
discussie over de vraag of het een weerlegbaar vermoeden betreft.9

Tot slot stelt ook in het Verenigd Koninkrijk de rechter in beginsel niet de
uitkoopprijs vast. De gedwongen overdracht geschiedt tegen dezelfde voorwaarden
als het voorafgaand bod.10De rechter kan echter wel een hogere prijs voor de over te
dragen aandelen vaststellen, indien de minderheid aantoont dat de geboden prijs
unfair is.11

In de opzet van de Nederlandse uitkoopregeling (de rechter stelt de uitkoopprijs
vast) ligt een bescherming van de minderheidsaandeelhouders besloten.12 De
wetgever acht het onwenselijk dat de door de uitkoper gevorderde prijs niet kan
worden getoetst, indien er tussen partijen geen overeenstemming is over de vast te
stellen prijs.13 Dit is in bijna alle procedures het geval, omdat vaak niet alle
gedaagden in het geding verschijnen of degene die wel verschijnen de uitkoopprijs
betwisten.

Een dwingend wettelijke rechterlijke toetsing van de prijs voor de gedwongen over
te dragen aandelen, acht ik juist (§ 4.2.4).14Een andere regeling, zoals in Duitsland en
het Verenigd Koninkrijk, heeft het onwenselijke gevolg dat de minderheid het initiatief
moet nemen tot een gerechtelijke procedure om de billijkheid van de prijs te laten

7 § 327f AktG en § 4 SpruchG. De rechter stelt vervolgens op grond van § 6 SpruchG een algemene
vertegenwoordiger (gemeinsamer Vertreter) voor alle minderheidsaandeelhouders aan en publiceert
dat de procedure is aangespannen. De gemeinsamer Vertreter heeft tot taak de belangen van alle (niet
verschenen) minderheidsaandeelhouders te vertegenwoordigen. De uitspraak van de rechter heeft
aldus § 13 SpruchG ook effect voor alle uitgekochte aandeelhouders die niet in de procedure zijn
verschenen.

8 § 39a(3) WpÜG.
9 Stohlmeier (2007), p. 148-149; Van der Elst/Van den Steen (2009), p. 431-432; Krebs (2012), p. 970.
10 S. 981(2) CA 2006.
11 S. 986(4)(a) CA 2006.
12 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/685. Volgens Slagter (2002), p. 188, moet

de OK er ook voor waken dat de uitkoper niet te veel betaalt.
13 Kamerstukken II 1984-1985, 18 903, nr. 3, p. 8. Voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c

BW is volgens de wetgever overeenkomstig de dertiende EG-richtlijn bepaald dat de OK de prijs
vaststelt, zie Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 8, p. 25. De richtlijn verplicht hier naar mijn
mening echter niet toe. Zij schrijft in art. 15 lid 5 enkel voor dat een fair price voor
de minderheidsaandeelhouder gewaarborgd moet zijn. Het vaststellen van de uitkoopprijs door de
rechter is slechts één van de mogelijkheden voor deze waarborg. Dit blijkt juist ook uit de
uitkoopregelingen in de onderzochte landen.

14 Ook bij de gedwongen overdracht in de geschillenregeling stelt de rechter de prijs zelfstandig vast. In
het ontwerp van de Commissie Vennootschapsrecht uit 1975 was opgenomen dat een deskundige en
niet de rechter de prijs zou vaststellen. De minister achtte het echter bezwaarlijk dat het rechts-
karakter van de prijsvaststelling door deskundigen niet geheel duidelijk was, waardoor twijfel
bestond of het gerechtelijk bevel tot overdracht wel executabel was, zie Kamerstukken II 1984-1985,
18 905, nr. 3, p. 12 en 20. Hierover Bulten (2011), p. 191 e.v.
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beoordelen.15 Bovendien blijkt uit de jurisprudentie dat de uitkoper niet zonder meer
aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet.16 Een rechterlijke tussenkomst is niet
overbodig.

b. De wijze van het vaststellen van de uitkoopprijs

i. De algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW: geen regels
De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW bevat geen regels over de
wijze waarop de OK de prijs voor de over te dragen aandelen moet vaststellen.
De OK heeft hiertoe een discretionaire bevoegdheid.17 Zij is vrij in de manier
waarop zij de prijs vaststelt en welke waarderingsmethode zij hieraan ten grondslag
legt. De wet bepaalt slechts dat de OK één of drie deskundigen kan benoemen
die haar berichten over de waarde van de aandelen.18 Er bestaat hiertoe geen
verplichting (§ 9.2.4).19

Uit de parlementaire geschiedenis blijkt niet waarom de algemene uitkoop-
regeling van art. 2:92a/201a BW geen enkele norm bevat voor de prijsvaststelling.20

Tijdens de behandeling van het wetsvoorstel is nog wel getracht om een minimum
uitkoopprijs in de wet op te nemen. Als criterium zou moeten gelden ‘de waarde van
de aandelen in het economische verkeer’.21De wetgever acht een dergelijke bepaling
weinig toevoegen. De OK en de door de haar te benoemen deskundigen zullen bij
de prijsbepaling ‘uiteraard acht slaan op de waarde die de aandelen in het economisch
verkeer zouden vertegenwoordigen’.22 Een probleem van een dergelijk criterium als
wettelijk minimum is volgens de wetgever dat bij een minderheidspakket er veelal
geen, althans weinig, economisch verkeer is. De waarde van deze aandelen in het
economisch verkeer is bij een gebrek aan belangstelling dan buitengewoon laag.

15 Evenzo Bruining (2011), p. 108.
16 O.m. OK 9 oktober 2012, JOR 2012/356 (Glanerbrook); OK 15 november 2011, ARO 2011/183

(Begraafplaats Vredenhof); OK 4 oktober 2011, ARO 2011/162 (BDC Holding); OK 12 september
2002, JOR 2002/224 (Weweler); OK 12 september 2002, JOR 2002/223 (Intereffekt); OK 11 juli
2002, ARO 2002/102 (Conservatrix); OK 23 mei 2002, ARO 2002/79 (Accura).

17 Kamerstukken II 1984-1985, 18 903, nr. 3, p. 8. Evenzo Maeijer onder NJ 1990/173; Van der Grinten
(1991), p. 11; Van Dort (1991), p. 214; De Kam (1994), p. 66; Van Vliet (1999), p. 69; Hermans
(2002), p. 501; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/685.

18 De formulering van art. 2:92a/201a lid 5 BW is mijns inziens verwarrend. De eerste zin bepaalt dat
de rechter deskundigen kan benoemen, indien de vordering tot uitkoop toewijsbaar is. Pas in de derde
zin staat dat de rechter de prijs van de aandelen vaststelt. Het is duidelijker om de volgorde van deze
zinnen, zoals het geval is voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW, om te draaien.

19 Dit volgt onder meer uit het gebruik van het woord ‘kan’ in art. 2:92a/201a lid 5 BWen art. 2:359c lid 6
BW. Dit bijvoorbeeld in tegenstelling tot de geschillenregeling waarbij art. 2:339 BW een deskundi-
genbericht onder omstandigheden dwingend voorschrijft. Evenzo Van Dort (1991), p. 214; Van der
Grinten (1991), p. 11; Van Vliet (1999), p. 69-70 en Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/685. Over het deskundigenbericht in de geschillenregeling, zie Bulten (2011), p. 170 e.v.

20 Aldus ook Blom (1990), p. 164; Wessel (1991), p. 43; Den Boer (2002), p. 340.
21 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 5; Handelingen II 1987, 41, p. 2366.
22 Kamerstukken II 1985-1986, 18 904, nr. 6.
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In dergelijke gevallen ligt een ander waarderingscriterium of –methode meer voor de
hand, aldus nog steeds de wetgever.23Opmerkelijk is dat de OK bij de waardering juist
wel de waarde in het economisch verkeer tot uitgangspunt neemt (§ 9.3.1 sub b).

De wetgever heeft de OK kennelijk niet willen binden aan specifieke regels omtrent
het vaststellen van de prijs of een daaraan ten grondslag liggende waarderings-
methode.24 Het enige aanknopingspunt uit de wetsgeschiedenis is dat de OK bij de
waardering acht moet slaan op alle omstandigheden die de waarde bepalen en dat
de vast te stellen prijs redelijk moet zijn.25Het is naar mijn mening wel wenselijk om
enkele regels omtrent het vaststellen van de prijs in de wet op te nemen (§ 9.2.3).

ii. De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW: het wettelijk prijsvermoeden
Voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW geldt dat de OK een ‘billijke
prijs’ voor de over te dragen aandelen moet vaststellen.26 Hoewel de wet geen
definitie hiervan geeft, bevat zij in art. 2:359c lid 6 BW wel een vermoeden van
wanneer sprake is van een billijke prijs:

“Wanneer een openbaar bod als bedoeld in artikel 5:74 van de Wet op het financieel
toezicht is uitgebracht, wordt de waarde van de bij het bod geboden tegenprestatie,
mits ten minste 90% van de aandelen is verworven waarop het bod betrekking had,
geacht een billijke prijs te zijn. Wanneer een openbaar als bedoeld in artikel 5:70 van
de Wet op het financieel toezicht is uitgebracht, wordt de waarde van de bij het bod
geboden tegenprestatie geacht een billijke prijs te zijn (art. 2:359c lid 6 BW).”

Het gaat om een weerlegbaar vermoeden.27 De OK kan in afwijking van het
prijsvermoeden – op verzoek van partijen, maar ook ambtshalve – zelfstandig een
andere prijs vaststellen.28 Voor deze zelfstandige prijsvaststelling bevat de wet,
net als bij de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW, geen voorschriften.
Zie over het wettelijk prijsvermoeden uitgebreid § 9.3.4.

Voorts kan de OK één of drie deskundigen benoemen die haar berichten over
de waarde van de aandelen. Hiervoor is aansluiting gezocht bij de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW.29

23 Handelingen II 1987, 41, p. 2367.
24 Evenzo De Kam (1994), p. 68.
25 Kamerstukken I 1987-1988, 18 904, nr. 41a, p. 3.
26 Het bijvoeglijk naamwoord ‘billijk’ ontbreekt bij de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a

BW. Deze toevoeging in art. 2:359c lid 6 BW volgt uit de dertiende EG-richtlijn. Er is mijns inziens
echter geen verschil in uitgangspunt bij de prijsvaststelling tussen beide uitkoopregelingen. Tijdens
de parlementaire behandeling van art. 2:92a/201a BW benadrukt de wetgever dat de door de OK vast
te stellen prijs redelijk moet zijn, Kamerstukken I 1987-1988, 18 904, nr. 41a, p. 3. Zie in kritische
zin over de algemene term ‘billijke prijs’, Nieuwe Weme (2004), p. 197.

27 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49.
28 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 8, p. 25. Evenzo Bartman onder JOR 2008/336 (Grolsch);

Kuijpers (2009), p. 417; Thissen (2012), p. 92.
29 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49.
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9.2.2. De uitgangspunten bij de prijsvaststelling

Hoewel de wet weinig tot geen voorschriften bevat ten aanzien van het vaststellen
van de prijs voor de over te dragen aandelen, zijn in de rechtspraak wel een aantal
uitgangspunten te ontwaren.

De OK heeft met name in de eerste procedures op grond van de algemene
uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW een aantal duidelijke en gemotiveerde
standpunten geformuleerd.30 Deze uitgangspunten gelden ook voor de prijsvaststel-
ling op grond van de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW.

a. Een pragmatische benadering

De OK heeft bij het vaststellen van de prijs voor de over te dragen aandelen een
zekere pragmatische benadering. Zij stelt indien mogelijk zelfstandig de prijs vast
op basis van de in het geding gebrachte stukken.31 Dit kan zij doen door aan te
sluiten bij de prijs van voorafgaand bod of op basis van een door de uitkoper
overgelegde waardeberekening en andere financiële stukken (zie over de methodes
van waardering § 9.3).

Opvallend is mijns inziens echter dat de laatste jaren een ontwikkeling zichtbaar
is waarbij de OK deze pragmatische benadering lijkt te verlaten. In de zaken tot
ongeveer 2007 acht zij het voldoende als uit de overgelegde stukken, waaronder een
beredeneerde verklaring van een onafhankelijk deskundige, blijkt dat de voorge-
stelde prijs gerechtvaardigd, althans niet ongerechtvaardigd, is. Zij onderzoekt de
overgelegde stukken slechts marginaal.32 In de procedures nadien is de OK steeds
kritischer op de overgelegde waardeberekening en toetst zij deze meer dan alleen
marginaal. In vijf van de acht zaken vanaf 2008, waarin de uitkoper een eigen
berekening heeft overlegd, oordeelt de OK dat de stukken inhoudelijk onvoldoende
zijn en gelast zij een deskundigenonderzoek.33

30 Zie hierover onder meer Maeijer onder NJ 1990/173 en NJ 1991/621 en Slagter (1990a); (1990b);
(1991a); (1991b) en (1992).

31 Evenzo Maeijer onder NJ 1991/621; Van Dort (1991), p. 214; Van Wijngaarden (1994), p. 60;
Norbruis (2005), p. 60; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/687.

32 O.m. OK 7 juni 2007 (ro. 3.6), ARO 2007/92 (MHV Handelsmaatschappij); OK 15 maart 2007 (ro.
3.6), ARO 2007/58 (Encore Media Systems); OK 26 mei 2005 (ro. 3.4), ARO 2005/92 (NIB Capital
Bank); OK 24 maart 2005 (ro. 3.12), ARO 2005/70 (Conservatrix); OK 10 maart 2005 (ro. 2.3),
ARO 2005/46 (Köpcke Cruise); OK 16 december 2004 (ro. 3.5), ARO 2004/151 (EHB Trust).
Hierover ook Van Vliet (1999), p. 71.

33 Afwijzend: OK 8 oktober 2013 (ro. 3.8), JOR 2014/95 (Glanerbrook); OK 26 juni 2012 (ro. 2.13),
ARO 2012/106 (Econocom); OK 20 maart 2012 (ro. 3.9), ARO 2012/49 (Gucci Group); OK
13 maart 2008 (ro. 3.7), ARO 2008/70 (Bronnebad Nieuweschans-Bunde). Toewijzend: OK 28 mei
2013, ARO 2013/166 (Recreatie Maatschappij Texel); OK 8 september 2009, ARO 2009/145
(Verenigde Kinderen Clifford, overigens pas na drie tussenarresten); OK 10 juli 2008, JOR 2008/301
(Aegon Global Investment Fund). Evenzo Buijn/Storm (2013), p. 1132.
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Een kritische beoordeling van de gevorderde prijs is, mede gelet op de
bescherming van de niet verschenen gedaagden, naar mijn mening onmisbaar bij
de gedwongen overdracht van aandelen (§ 4.2.4). Toch acht ik deze ontwikkeling,
waarbij de OK steeds vaker zelf de voorgestelde prijs en de daaraan ten grondslag
liggende waardering inhoudelijk toetst, niet wenselijk. Het lijkt mij niet noodzake-
lijk dat een dergelijke inhoudelijke beoordeling volledig door de OK gebeurt.

Ik pleit daarom voor een systeem naar het voorbeeld van de algemene uitkoop-
regeling in België en Duitsland, waarbij een onafhankelijk deskundige onderzoekt of
de gevorderde prijs en de daaraan ten grondslag liggende waarderingsmethode
gerechtvaardigd zijn. De uitkoper dient een verklaring van deze deskundige over
te leggen. De OK moet vervolgens (alleen) deze verklaring beoordelen. Zij kan op
deze manier relatief eenvoudig en kort nadat arrest is gevraagd uitspraak doen. De wet
moet duidelijke criteria bevatten waaraan een dergelijk onderzoek van een onafhan-
kelijk deskundige dient te voldoen. Zie over de door mij voorgestelde regels § 9.2.3.

Tot slot stelt de OK, indien alle gedaagden in een procedure verschijnen en geen
verweer voeren, de uitkoopprijs veelal conform de gevorderde prijs vast.34

b. Een reële en redelijke vergoeding…

De uit te kopen minderheidsaandeelhouders hebben recht op een reële en redelijke
vergoeding voor hun aandelen.

In de uitkoopprocedure inzake Nationale Nederlanden uit 1996 overweegt
de Hoge Raad dat dit niet steeds de prijs is die volgens (theoretische) berekeningen
het hoogste resultaat oplevert. Met de wettelijke uitkoopregeling is niets anders
beoogd dan het vergoeden van de werkelijke waarde.35 Een aantal jaar later
bevestigt het Europese Hof voor de Rechten van de Mens de lezing van de Hoge
Raad en oordeelt dat de tot stand te komen uitkoopprijs ‘reasonably related’ moet
zijn tot de waarde van de aandelen.36

Het vereiste van een reële vergoeding betekent bijvoorbeeld dat er in beginsel
geen ruimte is om de prijs vast te stellen op een symbolisch bedrag van € 1 per
aandeel in plaats van op de werkelijke waarde.37 De OK gaat evenmin mee in de
stelling van de uitkoper dat de over te dragen aandelen in het geheel geen waarde
hebben.38

34 OK 15 januari 2013, ARO 2013/31 (Brit Insurance); OK 24 maart 2005, ARO 2005/70 (Con-
servatrix); OK 17 november 1994, NJ 1995/473 (Slachthuis Eindhoven); OK 28 september 1989,
TVVS 1990, p. 233 (Tonnema).

35 HR 11 september 1996 (ro. 4.3.1 en 4.6.1), NJ 1996/176; JOR 1996/113 (Nationale Nederlanden).
Volgens Assink (onder JOR 2008/198) is het verschil tussen de ‘redelijke waarde’ en de ‘werkelijke
waarde’ slechts een kwestie van semantiek en is geen inhoudelijk verschil beoogd.

36 EHRM 16 januari 2001, JOR 2001/81 (Offerhaus/Staat). Vgl. EHRM 21 februari 1986, nr. 8793/79
(James e.a. t. Verenigd Koninkrijk).

37 OK 8 mei 2012 (ro. 3.10), JOR 2012/214 (Retif Holland).
38 OK 29 november 2001 (ro. 2.5), Ondernemingsrecht 2002-6, 21 (Stork Textile Printing Group).
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De gedachte dat de minderheid recht heeft op een redelijke vergoeding, is in de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW tot uitdrukking gebracht met het
vereiste dat de uitkoopprijs ‘billijk’ moet zijn. Uit de uitkoopregelingen in de
onderzochte landen volgt een vergelijkbaar beeld. Voor de uitkoopregeling in België
geldt dat de uitkoopprijs ‘zodanig geformuleerd [moet zijn] dat de belangen van
de effectenhouden veilig zijn gesteld’.39 Voorts moet de voorgestelde prijs voor de
over te dragen aandelen in Duitsland40 en het Verenigd Koninkrijk41 ‘angemessen’
dan wel ‘fair’ zijn. De algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW kent
dergelijke bewoordingen niet.

c. …op basis van de werkelijke feiten

De OK gaat bij het vaststellen van de prijs uit van de werkelijke feiten, waarbij acht
moet worden geslagen op alle omstandigheden die de waarde bepalen.42

In de uitkoopprocedure inzake VBF Beheermaatschappij uit 1990 stelt de
uitkoper dat de gedaagde een zodanige vergoeding moet krijgen dat de gedaagde
daardoor in dezelfde positie komt als hij zou zijn geweest, indien zijn aandelen reeds
gedurende het openbaar bod van ruim 24 jaar geleden waren overgenomen.
De huidige vermogenswaarde van de vennootschap mag volgens de uitkoper
geen grondslag vormen voor de uitkoopprijs, omdat dit tot gevolg heeft dat de
aandeelhouders die destijds niet zijn ingegaan op het bod, daardoor beter of slechter
af zouden zijn dan de aandeelhouders die het bod wel hebben aanvaard.

De OK verwerpt – naar mijn mening terecht – deze stelling, omdat zij uitgaat
van een toestand die zich in werkelijkheid niet voordoet.43 Dit kan er volgens de
OK wel toe leiden dat een aandeelhouder die niet is ingegaan op het bod in een
financieel ongunstiger positie komt dan een aandeelhouder die zijn aandelen wel
heeft aangeboden.44

d. Terughoudendheid bij het gelasten van een deskundigenonderzoek

De OK is over het algemeen terughoudend in het gelasten van een deskundigen-
onderzoek.45 De relatief hoge kosten van een onderzoek staan volgens haar vaak
niet in verhouding met het betrekkelijk geringe aantal over te dragen aandelen en de

39 Art. 2 onder 4 Uitkoop-KB. Hierover ook Van der Elst (2008), p. 358.
40 § 293e(1) en § 327c(2) AktG.
41 S. 986(4)(a) en s. 986(9)(c) CA 2006.
42 Aldus ook Van den Hoek (1990), p. 47.
43 OK 31 mei 1990 (ro. 3.3), NJ 1991/617 (VBF Beheersmaatschappij).
44 OK 15 mei 2008 (ro. 3.15), JOR 2008/197 (Euronext).
45 Aldus ook De Kam (1994), p. 66-67; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/686.

Opvallend is wel dat de OK in 2012 maar liefst zeven keer een deskundigenonderzoek gelast, zie
bijlage 2, tabel 5.1. Evenzo Buijn/Storm (2013), p. 1132; Bulten/Willems (2014), p. 211-218.
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vermoedelijke waarde daarvan.46 Wel benadrukt zij dat – ook wanneer het aantal
over te dragen aandelen relatief beperkt is – het belang van de gedaagde een
deskundigenonderzoek kan vereisen, bijvoorbeeld indien de geboden prijs ‘in
relevante zin afwijkt van de (huidige) waarde de aandelen’.47

Indien de OK zich onvoldoende voorgelicht acht om de prijs vast te stellen,
gelast zij veelal niet direct een deskundigenonderzoek. Zij stelt de uitkoper dan eerst
in de gelegenheid om nadere stukken in het geding te brengen.48 Slaagt de uitkoper
er vervolgens niet in om de verlangde stukken over te leggen of zijn deze niet
voldoende, dan is een deskundigenonderzoek onvermijdelijk.49

De OK benoemt doorgaans wel direct één of drie deskundigen, als de gedaagde
gemotiveerd verweer voert tegen de gevorderde prijs en de daaraan ten grondslag
liggende waardering.50 Ook als de uitkoper de voorgestelde prijs niet of nauwelijks

46 OK 14 maart 1991, NJ 1991/619 (INHAM); OK 22 november 1990, NJ 1991/618 (Nierstrasz); OK
21 december 1989, TVVS 1990, p. 260 (Proost & Brandt); OK 29 juni 1989, rolnr. 261/89, n.g. (VNU
Dagbladengroep); OK 18 mei 1989, TVVS 1990, p. 261 (Naarden International); OK 9 februari 1989,
NJ 1990/174 (Vereenigde Glasfabrieken).

47 OK 23 september 2004 (ro. 3.10), JOR 2004/297 (Vodafone Libertel). Een voorbeeld van een zaak
waarin de kosten van het deskundigenonderzoek de prijs voor de aandelen overstijgt, is de
uitkoopprocedure inzake Glanerbrook. De kosten voor het deskundigenonderzoek bedragen in totaal
€ 7.200,00. De door de uitkoper te betalen uitkoopsom voor de resterende 128 aandelen is op basis
van de vastgestelde prijs van € 45,38 daarentegen in totaal € 5,808.64. Zie OK 18 maart 2014, JOR
2014/162 (Glanerbrook). Hierover Leijten onder JOR 2014/95.

48 O.m. OK 31 juli 2012, ARO 2012/129 (TIC); OK 3 april 2012, ARO 2012/59 (Gamma Holding);
OK 24 januari 2012, JOR 2012/78 (Cascal); OK 27 juli 2010, JOR 2010/342 (Jetix); OK 13 oktober
2009, JOR 2009/322 (Univar); OK 14 februari 2008, ARO 2008/69 (Endemol Investments Holding);
OK 30 november 2006, ARO 2006/203 (Brainpower); OK 18 augustus 2005, ARO 2005/170
(Copaco); OK 20 februari 1992, rolnr. 1137/91, n.g. (Incotrans); OK 13 juni 1991, rolnr. 305/91, n.g.
(Philabel); OK 31 mei 1990, NJ 1991/617 (VBF Beheermaatschappij Arnhem); OK 22 juni 1989,
TVVS 1990, p. 232 (Bathpolders).

49 O.m. OK 11 december 2012, JOR 2013/72 (Gamma Holding); OK 8 mei 2012, ARO 2012/73
(Cascal); OK 9 november 2006 (ro. 2.3), ARO 2006/189 (Encore Media Systems). Vgl. OK 8 mei
2012, ARO 2012/73 (Cascal); OK 9 oktober 2003, ARO 2003/173 (Plasticon Holding); OK 17 juni
1999, rolnr. 1287/97, n.g. (Vitatron); OK 11 februari 1999, rolnr. 1429/97, n.g. (Hotel Maatschappij
Rotterdam); OK 12 maart 1998, rolnr. 1012/97, n.g. (Noord- en Zuidhollandse Lloyd); OK
26 oktober 1995, rolnr. 597/93, n.g. (Cacao- en Chocoladefabriek Union). Opmerkelijk in dit verband
is de uitkoopprocedure inzake Verenigde Kinderen Clifford. De OK stelt de eiser tot driemaal toe in de
gelegenheid nadere stukken in het geding te brengen, zonder dat zij een deskundigenonderzoek beveelt.
Het is mij niet duidelijk waarom de OK na het tweede tussenarrest geen deskundigenonderzoek gelast.
Zie OK 3 januari 2008, ARO 2008/13, OK 19 mei 2009, ARO 2009/94, OK 14 juli 2009, ARO 2009/
123 en OK 8 september 2009, ARO 2009/145 (Verenigde Kinderen Clifford).

50 O.m. OK 19 maart 2013, ARO 2013/61 (Teleplan); OK 31 januari 2012, JOR 2012/110 (Dim
Vastgoed); OK 9 maart 2010, JOR 2010/154 (Rodamco); OK 29 juni 2006, ARO 2006/124
(Koninklijke Volker Wessels Stevin); OK 17 maart 2005, ARO 2005/48 (Hycail); OK 23 september
2004, JOR 2004/297 (Vodafone Libertel); OK 3 april 1997, TVVS 1997, p. 283 (Hotel de l’Europa);
OK 3 oktober 1996, rolnr. 1438/93, n.g. (Berkel’s Patent); OK 10 december 1992, NJ 1993/324
(Billiton); OK 14 november 1991, TVVS 1992, p. 208 (Nederlandse Scheepshypotheekbank); OK
28 maart 1991, rolnr. 1440/88, n.g. (Kluwer).
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onderbouwt of de OK de overgelegde stukken op inhoudelijke gronden verwerpt,
gelast zij veelal onmiddellijk een deskundigenonderzoek.51

Het blijft echter lastig om precies aan te geven wanneer de OK direct een
deskundigenonderzoek gelast omdat zij de overgelegde stukken onvoldoende
acht en wanneer zij nog wel ruimte ziet om de uitkoper in de gelegenheid te stellen
nadere stukken in het geding te brengen ter onderbouwing van de gevorderde
uitkoopprijs.52

Een duur en tijdrovend deskundigenonderzoek is volgens mij in veel gevallen
niet nodig. Vaak ontbreken de vereiste standaardstukken of acht de OK deze
onvoldoende om zelfstandig de prijs vast te stellen (§ 11.3.3 sub d). Dit is
grotendeels te voorkomen door duidelijke criteria in de wet op te nemen voor de
stukken die de uitkoper in het geding dient te brengen. Ik pleit voor een regeling
naar het voorbeeld van België en Duitsland, waarbij de uitkoper voor het vaststellen
van de prijs een verklaring (of een rapport) van een onafhankelijk deskundige
in het geding brengt. Hij moet onderzoeken of de gevorderde uitkoopprijs billijk is
en uitleg geven over de gebruikte waarderingsmethodes. De OK dient vervolgens
(alleen) deze verklaring te beoordelen. Een deskundigenonderzoek is in deze opzet
slechts noodzakelijk als een gedaagde aantoont dat de prijs, ondanks de verklaring
van de partijdeskundige, niet billijk is. Zie over dit voorstel § 9.2.3.

e. De gevorderde prijs als de minimumprijs

De door de uitkoper gevorderde uitkoopprijs geldt als ondergrens bij het vaststellen
van de uitkoopprijs. Als de uitkoper de gedwongen overdracht vordert tegen een
hogere prijs dan door de OK zelfstandig zou zijn bepaald of uit een gelast
deskundigenonderzoek blijkt, dan stelt de OK de prijs voor de over te dragen
aandelen vast op deze hogere prijs.53

51 O.m. OK 8 oktober 2013, JOR 2014/95 (Glanerbrook); OK 20 maart 2012, ARO 2012/49 (Gucci
Group); OK 13 maart 2008, ARO 2008/70 (Bronnebad Nieuweschans-Bunde); OK 5 oktober 1992,
rolnr. 79/92, n.g. (Vis Beheer); OK 19 april 1990, NJ 1990/546 (Thomassen).
In de uitkoopprocedure inzake Veth Consulting vraagt de uitkoper zelf direct om een deskundigen-
onderzoek voor de waardebepaling, zie OK 17 september 1992, NJ 1993/87 (Veth Consulting). De
OK wijst dit toe.

52 Vgl. OK 14 november 1991, NJ 1992/328 (Amsterdamsche Stand), waarin de OK de overgelegde
waardeberekening van de accountant op inhoudelijke gronden verwerpt, maar de uitkoper vervolgens
toch in de gelegenheid stelt om een nadere toelichting te geven. Slagter (1996b), p. 320, is kritisch
over de in zijn ogen onvoldoende motivering van de OK bij het al dan niet verwerpen van de door de
uitkoper overgelegde waarderingsberekeningen.

53 O.m. OK 21 mei 2013, ARO 2013/96 (Gamma Holding); OK 20 december 2011, JOR 2012/43 en
OK 14 februari 2012, ARO 2012/13 (Draka); OK 15 mei 2008, JOR 2008/197 (Euronext); OK
21 oktober 2004, ARO 2004/132 (Plasticon Holding); OK 12 oktober 1998, rolnr. 840/97, n.g.
(Lotisico); OK 19 september 1996, NJ 1998/357 (Overtoom International). Aldus ook Van Vliet
(1999), p. 72 e.v.; Leijten (1999), p. 207; Den Boer (2002), p. 342.
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Dit uitgangspunt van de OK is naar mijn mening juist. Een rechter mag in
beginsel niet meer of iets anders toewijzen dan gevorderd is.54 Een verlaging van
de uitkoopprijs betekent een vermeerdering van de gevorderde eis. Met het
vaststellen van een lagere prijs dan in de dagvaarding is vermeld, wijst de OK
meer toe dan gevorderd is.55 In dit uitgangspunt ligt een bescherming van de niet
verschenen gedaagden besloten. Zij mogen er van uitgaan dat zij minimaal de door
de uitkoper gevorderde prijs voor hun aandelen ontvangen.

Het is mogelijk dat de uitkoper onbedoeld de gedwongen overdracht tegen een
hogere prijs dan de daadwerkelijke waarde van de aandelen vordert, bijvoorbeeld
door onjuiste gegevens of een verkeerde berekening. Hij kan echter ook bewust om
de vaststelling van een hogere prijs vragen.56

De vraag is of de uitkoper een hogere prijs kan vorderen dan de tegenprestatie
van het voorafgaand bod. Het is hem op grond van art. 5:79 Wft namelijk verboden
om binnen een jaar na het openbaar bod de aandelen waarop het bod zag, te
verwerven tegen gunstiger voorwaarden dan biedprijs.57Dit verbod geldt ingevolge
art. 56b onder b Vrijstellingsregels Wft echter niet voor verwervingen als gevolg
van de uitkoopprocedure.58 Het is evenwel onduidelijk of deze uitzondering alleen
ziet op de situatie dat de OK een hogere prijs vaststelt of tevens betrekking heeft op
een door de uitkoper gevorderde hogere prijs.

Ik ben van mening dat de uitzondering ook geldt voor de laatstgenoemde situatie.
Een andersluidende uitleg betekent dat de uitkoper geen hogere prijs kan bieden,
als het wel duidelijk is dat de waarde van de aandelen sinds het bod is gestegen.
Hij loopt hierdoor het risico dat de OK een kostbaar en tijdrovend deskundigen-
onderzoek gelast en vervolgens de prijs voor de aandelen alsnog vaststelt op de
hogere waarde. Dit is onwenselijk. Met het verbod is beoogd het functioneren van
de effectenmarkten te bevorderen.59Het is hiermee niet in strijd, dat een uitkoper in

54 Dit valt met zoveel woorden af te leiden uit art. 23 en 24 Rv. Zie hierover Snijders/Klaassen/Meijer
(2011), nr. 48.

55 Aldus expliciet in OK 20 december 2011 (ro. 3.16), JOR 2012/43 (Draka).
56 In procedures na een openbaar bod is de gevorderde prijs vaak gelijk aan de biedprijs. In deze

biedprijs zit doorgaans een premie boven op de beurskoers van het aandeel besloten, waardoor de
prijs mogelijk meer is dan de werkelijke waarde van de aandelen.

57 Hierover Alexander (2008), p. 730-731.
58 De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c (en de verkoopregeling van art. 2:359d BW) is,

waarschijnlijk abusievelijk, niet als uitzondering opgenomen. Een redelijke wetsuitleg brengt naar
mijn mening mee dat deze procedure(s) ook onder de vrijstelling vallen. Evenzo Van der Korst
(2008), p. 861; Olden (2008a), p. 852; Nieuwe Weme/Van Solinge (2008), p. 57; De Brauw aant. 9.1
bij art. 5:79 Wft Groene Serie Toezicht Financiële Markten (2009); Buijn/Storm (2013), p. 1148.

59 De strekking van het verbod is om aandeelhouders te beschermen tegen afspraken tussen de bieder
en bepaalde (groot)aandeelhouders om na het bod de aandelen tegen hogere prijs of gunstiger
voorwaarden te verkopen. Daarnaast is beoogd te voorkomen dat aandeelhouders hun aandelen niet
aanmelden onder het bod in de hoop een extra vergoeding te kunnen afspreken in verband met hun
nuisance value. Zie Kamerstukken II 1999-2000, 27 172, nr. 3, p. 19. Hierover ook De Brauw aant. 6
bij art. 5:79 Wft Groene Serie Toezicht Financiële Markten (2009); T&C Financieel Recht
(Metzelaar), art. 5:79, aant. C1 (2007).
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een gerechtelijke procedure tot uitkoop een hogere prijs biedt voor de resterende
aandelen. Tot slot geldt het verbod van art. 5:79 Wft evenmin voor de juridische
fusie.60 Een andere lezing betekent dat de bieder de minderheid wel tegen een
hogere prijs kan ‘uitstoten’ door middel van een juridische fusie, maar dit op grond
van de met meer waarborgen omklede uitkoopregeling niet mogelijk is.

Een andere mogelijkheid waardoor de uitkoper overdracht tegen een te hoge
prijs vordert, is omdat de waarde van het aandeel daalt tot onder de gevorderde
prijs als gevolg van ontwikkelingen na de dag van de dagvaarding. De peildatum
voor de waardering van de aandelen is namelijk de datum van het toewijzend
eindarrest (§ 9.4.2). Alle omstandigheden die van invloed zijn op de waarde tot aan
dat moment, neemt de OK mee bij het vaststellen van de prijs. Dit betekent dat
alle waardeveranderingen in beginsel voor rekening van de uitkoper komen.
Waardedalingen laat de OK om bovengenoemde processuele redenen buiten
beschouwing, waardoor de uitkoper meer betaalt dan de werkelijke waarde van
de aandelen. Bij een stijging van de waarde stelt de OK daarentegen wel een hogere
prijs vast dan door de uitkoper is gevorderd.

De uitkoper moet bij het bepalen van de te vorderen uitkoopprijs daarom
rekening houden met mogelijke waardeontwikkelingen gedurende de procedure.
De duur van de procedure heeft hij echter niet (geheel) in eigen hand. Het
tijdsverloop kan per procedure aanzienlijk verschillen (§ 11.3).

Deze onduidelijkheid acht ik onwenselijk. Ik pleit er daarom voor om de
peildatum in de procedure naar voren te halen, door de uitkoopregeling ‘op te
knippen’. De OK beslist eerst binnen een korte termijn nadat arrest is gevraagd over
de vordering als zodanig. Dit moment geldt als de peildatum. Vervolgens kan,
indien nodig, een discussie over de prijs voor de over te dragen aandelen volgen
(zie over dit voorstel § 10.2.3). De uitkoper weet hierdoor wat de peildatum voor
de waardering is en dus welke prijs hij moet bieden. De kans op discussies over de
prijs neemt hierdoor ook af.

f. Het verlagen van de gevorderde prijs; een eisvermeerdering

De uitkoper kan het hierboven genoemde nadeel van waardedalingen enigszins
ondervangen door op de voet van art. 130 Rv zijn eis te vermeerderen en de
vaststelling van een lagere prijs te vorderen. Een eisvermeerdering is toegestaan,
mits deze niet in strijd is met de eisen van een goede procesorde.61 Daarnaast moet

60 Het verbod van art. 5:79 Wft geldt evenmin voor de juridische fusie, omdat dit geen verwerving in de
zin van art. 5:79 Wft. De Nota van Toelichting bij de Wijziging Vrijstellingsregeling Wet toezicht
effectenverkeer 1995 vermeldde expliciet dat een juridische fusie geen verwerving van aandelen is in
de zin van art. 6b Wte 1995 (de voorganger art. 5:79 van de Wft), zie Stcrt. 31 augustus 2001,
nr. 168, p. 6. Hoewel een dergelijke verduidelijking bij de nieuwe vrijstellingsregels ontbreekt, wordt
over het algemeen aangenomen dat dit onder de nieuwe regels niet anders is. Hierover Alexander
(2008), p. 731.

61 Hierover Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 169.
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de uitkoper de vermeerdering tijdig bij exploot aan de niet verschenen gedaagden
kenbaar maken.62

Er is sprake van strijd met de eisen van een goede procesorde, indien een
gedaagde onredelijk in zijn verdediging wordt bemoeilijkt, dan wel het geding
onredelijk wordt vertraagd.63 Het komt zelden voor dat een rechter in eerste aanleg
een eiswijziging weigert.64Dit geldt ook voor uitkoopprocedures. De OK heeft nog
nooit op deze grond een eiswijziging afgewezen.65 Een eisvermeerdering is volgens
mij alleen in uitzonderlijke gevallen niet toegestaan, bijvoorbeeld indien de
vermeerdering slechts een marginale verlaging van de prijs inhoudt en dit – mede
gelet op een beperkt aantal aandelen waar de vordering op ziet – de procedure
onredelijk vertraagd.66

Tot 2002 was de mogelijkheid voor de uitkoper om de gevorderde prijs
gedurende de procedure te verlagen, vrij beperkt. Een eisvermeerdering was
ingevolge art. 134 Rv (oud) niet toegestaan, indien tegen een of meer gedaagden
verstek was verleend. Een uitkoper kon de gevorderde prijs dus alleen verlagen
indien alle gedaagden waren verschenen.67 Bij de herziening van het burgerlijk
procesrecht in 2002 is deze regeling aangepast en verruimd.68

Een vermeerdering van eis biedt niet altijd een bevredigende oplossing.69 Dit is
met name het geval indien de vermeerdering relatief veel kosten en vertraging met
zich brengt, bijvoorbeeld omdat de uitkoper de vermeerdering bij exploot aan alle
niet verschenen (in het bijzonder buitenlandse) aandeelhouders moet betekenen.

62 Zie OK 10 maart 2005 (ro. 2.2), ARO 2005/46 (Köpcke Cruise), waarin de OK een eisvermeerdering
afwijst omdat de uitkoper de vermeerdering niet tijdig aan de niet verschenen gedaagden kenbaar
heeft gemaakt.

63 Kamerstukken II 1999-2000, 26 855, nr. 3, p. 109-110, met een verwijzing naar HR 12 oktober 1990,
NJ 1991/186 (Discount Wijk en Aalburg/Schouten).

64 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 169.
65 OK 19 juni 2012, JOR 2012/250 (New World Resources); OK 9 maart 2010 (ro. 3.13), JOR 2010/

154 (Rodamco Europe); OK 10 maart 2005 (ro. 2.2), ARO 2005/46 (Köpcke Cruise); OK 29 juli
1999 (ro. 3.2), rolnr. 1147/89, n.g. (Molenschot).

66 Vgl. OK 29 juli 1999 (ro. 3.2), rolnr. 1147/89, n.g. (Molenschot), waarin de OK overweegt ‘dat niet
valt in te zien dat het geding onredelijk wordt vertraagd door de enkele omstandigheid dat de
Ondernemingskamer op de gewijzigde eis recht dient te doen’.

67 De OK gaat in verstekzaken tot 2002 dan ook voorbij aan de door de uitkoper gedurende de
procedure bij akte voorgestelde lagere prijs. Volgens haar moeten de niet verschenen gedaagden
beschermd worden, zij mogen rekenen op de eerder door de uitkoper genoemde prijs bij hun
beslissing om niet te verschijnen, althans geen verweer te voeren, zie OK 19 september 1996, NJ
1998/357 (Overtoom International). Opmerkelijk is overigens dat de OK daarbij art. 134 Rv (oud)
niet noemt. Ook afwijzend: OK 4 maart 1999, rolnr. 1012/97, n.g. (Noord- en Zuid-Hollandsche
Lloyd); OK 22 oktober 1998, rolnr. 840/97, n.g. (Lotisico). Zie OK 29 juli 1999, rolnr. 1147/89, n.g.
(Molenschot) en OK 7 november 1991, NJ 1992/236 (De Grote Hegge), waarin de OK een
eisvermeerdering toestaat.

68 Stb. 2001, 623. Zie Kamerstukken II 1999-2000, 26 855, nr. 3, p. 109 en 110 en Kamerstukken II
1995-1996, 24 651, nr. 3, p. 124-126. Hierover ook Leijten (2003), p. 61.

69 Aldus ook Kuijpers onder JOR 2010/154.
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Bovendien kan een eisvermeerdering voor de OK – al dan niet na verweer van de
gedaagden – aanleiding zijn om een deskundigenonderzoek te gelasten.70

In de literatuur is als alternatief geopperd dat de uitkoper geen concrete
uitkoopprijs noemt en slechts vordert dat de OK zelfstandig een prijs vaststelt.71

Dit alternatief acht ik niet verstandig en brengt andere (mogelijk hogere) kosten en
vertraging met zich mee. Als de uitkoper geen concrete prijs noemt en geen stukken
in het geding brengt, kan de OK volgens mij niets anders dan deskundigen
benoemen.72 Hetzelfde geldt voor het geval de uitkoper slechts stukken overlegt,
zonder een nadere motivering of een concrete prijs te noemen.

Een andere mogelijkheid is om niet een concrete prijs te noemen, maar een
berekening tot een concrete prijs. In deze berekening kan vervolgens door middel
van variabelen rekening worden gehouden met waardeontwikkelingen na het
moment van de dagvaarding. Leijten noemt als voorbeeld om aan de geboden prijs
toe te voegen dat deze moet worden verminderd met uitkeringen op de aandelen die
betaalbaar zullen worden gesteld voorafgaand aan het moment van prijsvaststelling.73

De OK staat een dergelijke formulering echter niet toe. In de zaak Univar
overweegt de OK dat:

“een aldus geformuleerde vordering niet verenigbaar [is] met het wettelijke systeem
van de uitkoopregeling (…). Artikel 2:92a lid 5 BW bepaalt immers onder meer dat de
rechter de prijs vaststelt die de over te dragen aandelen op een door hem te bepalen dag
hebben. Toewijzing van de vordering zoals verwoord in de dagvaarding zou er toe
leiden dat niet de prijs, maar een ten behoeve van de vaststelling van die prijs toe te
passen berekeningswijze (de vastgestelde prijs minus nog onbekende uitkeringen) door
de rechter wordt vastgesteld.”74

Ik ben het met Josephus Jitta eens dat de OK de formule niet in het dictum hoeft op
te nemen, maar zelf de berekening van de gevorderde formule kan uitvoeren.75

De beslissing van de OK acht ik echter wel juist. Zij oordeelt namelijk dat
dividenduitkeringen niet zonder meer rechtvaardigen dat de waarde van de aandelen
vermindert met een bedrag gelijk aan deze uitkeringen. De uitkoper moet dit
vanzelfsprekend wel gemotiveerd aantonen. In mijn voorstel om de uitkoopregeling
‘op te knippen’ (§ 10.2.3) laat dit probleem zich minder voelen, omdat de peildatum
dan kort na het moment van het instellen van de vordering ligt.

70 OK 9 maart 2010, JOR 2010/154 (Rodamco Europe).
71 Kuijpers onder JOR 2010/154; Bartman onder JOR 2008/336.
72 Bijvoorbeeld OK 22 december 1988, NJ 1990/173 (Van Beek). Evenzo Assink (2013), p. 2444.
73 Leijten (1999), p. 207 en (2003), p. 61-62. Aldus ook Assink (2013), p. 2444.
74 OK 13 oktober 2009 (ro. 3.14), JOR 2009/322 (Univar). Aldus ook OK 10 juli 2008, JOR 2008/301

(Aegon Global Investment Fund).
75 Josephus Jitta onder JOR 2009/322.
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g. Wettelijke rente en dividend

De OK stelt de prijs vast op de waarde die de over te dragen aandelen hebben op een
door haar te bepalen dag. Dit moment is de peildatum (§ 9.4.2). Vanaf de peildatum
wast op grond van art. 2:92a/201a lid 5 BW en art. 2:359c lid 6 BW de wettelijke
rente bij de vastgestelde prijs aan, tot het moment dat de uitkoper de prijs heeft
betaald.76 Hiermee is beoogd dat ‘de uitkoper ertoe (noopt) niet te dralen met
overnemen’.77

Voorts volgt uit dezelfde bepalingen dat de uitkeringen op de aandelen die in
hetzelfde tijdvak (het moment van prijsbepaling tot de overdracht) betaalbaar zijn
gesteld, op de dag van betaalbaarstelling strekken tot gedeeltelijke bepaling van de
prijs. De reden hiervoor is dat volgens de wetgever in de vastgestelde prijs de
rentabiliteitsverwachting op de aandelen al is verwerkt.78

9.2.3. Het opnemen van wettelijke regels omtrent de prijsvaststelling

De wet bevat, zoals gezegd, nauwelijks regels omtrent het vaststellen van de
uitkoopprijs (§ 9.2.1 sub b). Uit de rechtspraak volgen grofweg twee manieren
waarop de OK de prijs vaststelt. Zij sluit hiervoor aan bij de tegenprestatie van een
voorafgaand bod of stelt de uitkoopprijs vast op basis van door de uitkoper
overgelegde stukken of een door haar gelast deskundigenonderzoek (over deze
methodes uitgebreid § 9.3).

Voor de uitkoper is het echter niet duidelijk onder welke voorwaarden aansluiting
bij de biedprijs mogelijk is of welke stukken hij over moet leggen, indien de OK op
andere wijze de prijs vaststelt.79Deze onduidelijkheid acht ik onwenselijk. Voor een
goede toepassing van de uitkoopregeling zijn heldere regels voor het vaststellen
van de prijs naar mijn mening noodzakelijk.80 Dit voorkomt onnodige vertraging
van de procedure door een tussenarrest of een deskundigenonderzoek, omdat de
uitkoper niet de juiste stukken heeft overgelegd. Dergelijke regels bieden bovendien
een extra waarborg dat de gevorderde prijs daadwerkelijk een billijke prijs is
en verminderen de kans op discussies over de prijs. Ook de uitkoopregelingen
in de onderzochte landen bevatten dergelijke voorschriften voor de vast te stellen
uitkoopprijs (zie hierna).

76 Zie over wettelijke rente: Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II 2009/212 e.v. Het gaat daarbij niet om de
wettelijke handelsrente van art. 6:119a BW, maar om de wettelijke rente van art. 6:119 BW, zie ook
Josephus Jitta onder JOR 2012/110. De wettelijke rente staat sinds 1 juli 2012 op 3%, zie Besluit van
25 juni 2012, Stb. 2012, 285.

77 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8. Zie in dezelfde bewoordingen OK 8 mei 2008, ARO
2008/95 (HP Indigo).

78 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8.
79 Evenzo Bulten (2011), p. 203.
80 Aldus ook Blom (1994), p. 86.
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a. Regels omtrent de aansluiting bij de prijs van een voorafgaand bod

De OK heeft een aantal criteria geformuleerd onder welke omstandigheden voor het
vaststellen van de prijs aansluiting bij de prijs van een voorafgaand bod mogelijk is.
Hiervoor is onder meer van belang dat het bod op grote schaal is aanvaard en
sindsdien een betrekkelijk korte termijn is verstreken (§ 9.3.2 sub b). Voor de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW is aansluiting bij de biedprijs ook
mogelijk indien aan de voorwaarden van het wettelijke prijsvermoeden in lid 6 is
voldaan (§ 9.3.4).

De genoemde criteria ‘op grote schaal aanvaard’ en ‘betrekkelijk korte termijn’
acht ik niet wenselijk. Dergelijke open normen bieden niet voldoende zekerheid.
De kans bestaat dat tijdens de procedure blijkt dat er onvoldoende grondslag is om
bij de biedprijs aan te sluiten, bijvoorbeeld omdat niet voldoende aandeelhouders
het bod hebben aanvaard of sindsdien toch teveel tijd is verstreken.81 Het gevolg is
vaak dat de OK een kostbaar en tijdrovend onderzoek moet gelasten. Dit is niet
nodig indien de uitkoper in eerste instantie direct een eigen waardeberekening
met aanvullende stukken in het geding brengt in plaats van aansluiting bij de prijs
van het voorafgaand bod te vorderen.

Het wettelijk prijsvermoeden van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c lid 6
BW geeft wel duidelijke criteria. De OK kan voor het vaststellen van de prijs
aansluiting zoeken bij de biedprijs, indien de uitkoper de vordering heeft ingesteld
binnen drie maanden na afloop van het openbaar bod en hij minimaal 90% van
de aandelen heeft verworven waarop het bod zag (§ 9.3.4 sub c). Dit is ook de methode
voor het vaststellen van de prijs voor de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk.82

Een termijn voor het instellen van de vordering garandeert niet zonder meer dat
de OK de prijs daadwerkelijk kort na het openbaar bod vaststelt. Dit komt onder
meer door de systematiek van de Nederlandse uitkoopregeling (§ 5.4.2 sub a).
Ik acht het moment waarop de uitkoper zijn vordering instelt als peildatum
desalniettemin juist. De uitkoper heeft dit moment namelijk zelf in de hand.
Een ander moment, bijvoorbeeld de datum waarop de OK de vordering toewijst,
biedt niet voldoende zekerheid. Om ervoor te zorgen dat de OK de prijs wel binnen
relatief korte tijd na het openbaar bod vaststelt, pleit ik voor het ‘opknippen’ van de
uitkoopregeling. De OK beslist dan kort nadat arrest is gevraagd over de vordering
als zodanig. Dit moment geldt als de peildatum voor de waarde van de aandelen.
Vervolgens kan daarna (eventueel) een discussie over de hoogte van de uitkoopprijs
volgen. Zie over dit voorstel § 10.2.3.

Een termijn van drie maanden voor het instellen van de vordering is naar mijn
mening overigens te kort.83 In het door mij voorgestelde systeem ligt de peildatum

81 Bijvoorbeeld OK 18 september 2012, ARO 2012/139 (IFCO System); OK 31 januari 2012, JOR
2012/110 (DIM Vastgoed); OK 9 maart 2010, JOR 2010/154 (Rodamco Europe).

82 S. 979 CA 2006.
83 Evenzo Josephus Jitta (2006), p. 234.
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voor de waarde van de aandelen kort na het moment waarop de zaak is aangebracht.
Het is dan niet noodzakelijk om een dergelijke korte termijn van drie maanden te
stellen, om te bewerkstelligen dat de OK de prijs binnen redelijke termijn na het
openbaar bod vaststelt.

Voor de uitkoper moet het ook helder zijn welke stukken en gegevens hij verder
in het geding moet brengen. De OK kan een dergelijk overzicht bijvoorbeeld
opnemen in het Landelijk Rolreglement of publiceren op haar website (§ 11.3.3
sub d). Als laatste vereiste moet de uitkoper ook een verklaring van een onafhan-
kelijk deskundige, die de gegevens heeft gecontroleerd, in het geding brengen. Zie
over de criteria voor onafhankelijkheid hierna (sub b-ii).

De door mij voorgestelde criteria bieden geen ruimte voor nuance en doen
wellicht niet altijd recht aan de concrete omstandigheden van elke afzonderlijke
zaak. Zij bieden de praktijk zekerheid. Voor een uitkoper is het wenselijker dat hij
precies weet of aansluiting bij de prijs van een voorafgaand bod mogelijk is, of dat
hij direct een eigen waardering over moet leggen en zo een kostbaar en tijdrovend
deskundigenonderzoek voorkomt. Bovendien gelden deze voorwaarden, anders dan
bij de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk (§ 2.3.3), niet als ontvankelijk-
heidsvereisten en is prijsvaststelling ook op andere wijze mogelijk (hierna sub b).

Het naast elkaar bestaan van de algemene en de bijzondere uitkoopregeling in
art. 2:92a/201a en art. 2:359c BW acht ik niet wenselijk (§ 5.5 en 6.5.5). Ik pleit
daarom voor één uitkoopregeling, waarbij de OK voor het vaststellen van de
prijs onder de hiervoor beschreven voorwaarden aansluiting kan zoeken bij de prijs
van een voorafgaand bod.

b. Regels omtrent het vaststellen van de prijs anders dan na een voorafgaand bod

Voor het geval aansluiting bij de prijs van een voorafgaand bod niet mogelijk is, moet
de wet naar mijn mening ook duidelijke criteria bevatten voor de prijsvaststelling.

Uit de rechtspraak volgt dat voor het vaststellen van de uitkoopprijs anders dan
na een openbaar bod, de OK in ieder geval de jaarrekeningen over de drie meest
recente boekjaren verlangt en een beredeneerde verklaring van een onafhankelijke,
naar professionele kwaliteitseisen erkende, waarderingsdeskundige (bijvoorbeeld
een registeraccountant) over de waarde van de aandelen per een zo recent mogelijke
datum (§ 9.3.3 sub a).84

Het is echter niet duidelijk aan welke vereisten een dergelijke verklaring moet
voldoen of wanneer een deskundige voldoende gekwalificeerd en onafhankelijk is.
Dit zorgt in veel gevallen voor een onnodige vertraging van de procedure, omdat de

84 O.m. OK 31 juli 2012, ARO 2012/129 (TIC); OK 26 juni 2012, ARO 2012/106 (Econocom); OK
15 november 2011, ARO 2011/183 (Begraafplaats Vredenhof); OK 27 juli 2010, JOR 2010/342
(Jetix); OK 13 oktober 2009, JOR 2009/322 (Univar); OK 3 januari 2008, ARO 2008/13 (Verenigde
Kinderen Clifford); OK 9 november 2006, ARO 2006/189 (Encore Media Systems); OK 1 juli 2004,
ARO 2004/92 (Naeff). Evenzo Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/687 onder e;
Salemink (2011), p. 186.

193

De uitkoopprijs 9.2.3



vereiste stukken ontbreken of onvoldoende zijn om de prijs vast te stellen (§ 11.3.3
sub d).85De wet moet naar mijn mening daarom duidelijke criteria bevatten voor het
over te leggen waarderingsrapport (hierna onder i) en de partijdeskundige (hierna
onder ii).

i. De criteria voor het waarderingsrapport
Het is onduidelijk aan welke vereisten de door de uitkoper over te leggen stukken
moeten voldoen. In de praktijk is daarnaast een ontwikkeling zichtbaar waarbij
de OK steeds vaker de overgelegde waardeberekening volledig toetst, terwijl zij
voorheen de stukken slechts marginaal toetste (§ 9.2.2 sub a).86

Een kritische beoordeling van de voorgestelde prijs acht ik, mede gelet op de
bescherming van de niet verschenen gedaagden, in een uitkoopprocedure onmis-
baar. Het is echter niet noodzakelijk dat een dergelijke inhoudelijke beoordeling
volledig door de OK gebeurt. Een ander, beter systeem is dat van de uitkoopregeling
in België en Duitsland. De voorgestelde prijs en de daaraan ten grondslag liggende
waarderingsmethode is in deze procedures reeds voordien gecontroleerd door een
onafhankelijk deskundige. Voor de Nederlandse regeling kan de OK vervolgens
volstaan met de toetsing van deze verklaring. Deze opzet zorgt voor een vereen-
voudiging van de uitkoopprocedure en waarborgt tegelijkertijd dat de minderheid
een billijke vergoeding voor haar aandelen ontvangt. De Belgische en Duitse
uitkoopregeling bevatten bovendien gedetailleerde criteria waaraan een dergelijk
rapport moet voldoen, waardoor – de thans voor de Nederlandse uitkoopregeling
bestaande – onduidelijkheid over de over te leggen stukken ontbreekt.

Voor de Duitse algemene uitkoopregeling geldt dat de billijkheid (Angemessen-
heit) van de voorgestelde uitkoopprijs moet zijn onderzocht door één of meer
deskundigen. De rechter benoemt deze op verzoek van de uitkoper.87 In het rapport
van de deskundige(n) moet op grond van § 293e(1) AktG in ieder geval zijn
opgenomen: (i) de verschillende waarderingsmethodes waarop de prijs is berekend;
(ii) waarom het gebruik van deze waarderingsmethodes billijk is; en (iii) de
prijs berekend per verschillende waarderingsmethode, het gewicht dat aan de

85 Bijvoorbeeld OK 19 maart 2013, ARO 2013/61 (Teleplan); OK 18 september 2012, ARO 2012/139
(IFCO System); OK 31 juli 2012, ARO 2012/129 (TIC).

86 In vijf van de acht zaken vanaf 2008, waarin de uitkoper een eigen berekening overlegt, oordeelt de
OK dat de stukken inhoudelijk onvoldoende zijn en gelast zij een deskundigenonderzoek Afwijzend:
OK 8 oktober 2013 (ro. 3.8), JOR 2014/95 (Glanerbrook); OK 26 juni 2012 (ro. 2.13), ARO 2012/
106 (Econocom); OK 20 maart 2012 (ro. 3.9), ARO 2012/49 (Gucci Group); OK 13 maart 2008 (ro.
3.7), ARO 2008/70 (Bronnebad Nieuweschans-Bunde). Toewijzend: OK 28 mei 2013, ARO 2013/
166 (Recreatie Maatschappij Texel); OK 8 september 2009, ARO 2009/145 (Verenigde Kinderen
Clifford); OK 10 juli 2008, JOR 2008/301 (Aegon Global Investment Fund).

87 § 327c(2) AktG.
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verschillende methodes is toegekend en eventuele bijzonderheden waar de deskun-
digen bij de waardering tegen aan zijn gelopen.88

Voor de Belgische algemene uitkoopregeling geldt een vergelijkbaar systeem
waarbij de door de uitkoper genoemde prijs moet zijn gecontroleerd door een
onafhankelijk deskundige. Deze is, anders dan in Duitsland, niet benoemd door de
rechter. Wel kan de FSMA de uitkoper verzoeken om op zijn kosten een bijkomende
deskundige aan te stellen, ‘indien de bescherming van de rechten van de effecten-
houders dit vereist’.89 De deskundige moet de over te dragen aandelen waarderen
‘volgens de methodes, die gelet op de aard en de activiteit van de betrokken
vennootschap, relevant zijn en uitgaande van passende elementen en hypothesen.’
Daarnaast moet het rapport de laatste jaarrekening van de doelvennootschap,
een opgave van de toegepaste waarderingsmethodes, een analyse van de waarde-
ringswerkzaamheden van de uitkoper en een advies of de geboden prijs ‘al dan niet
de belangen van de effectenhouders vrijwaart’ bevatten.90

Voor de Nederlandse uitkoopregeling vind ik een dergelijke beschrijving van
de vereisten waaraan de door de uitkoper over te leggen stukken moeten voldoen,
ook wenselijk. Van belang is mijns inziens dat de deskundige, mede op basis van
een eigen waardeberekening, onderzoekt of de geboden prijs billijk is.91 Daarbij
dient het rapport een verantwoording te bevatten voor de gebruikte waarderings-
methodes. Als enige eis hiervoor moet mijns inziens gelden dat de waardering
geschiedt op basis van de pro rata parte-waarde (§ 9.3.3 sub b). Tot slot moet de
uitkoper ook de jaarrekeningen over de drie meest recente boekjaren overleggen.

ii. De criteria voor de partijdeskundige
Er bestaat voorts evenmin duidelijkheid over wanneer een deskundige voldoende
gekwalificeerd en onafhankelijk is.92 Ook hiervoor kunnen de uitkoopregelingen in

88 § 293e(1) AktG luidt: ‘Die Vertragsprüfer haben über das Ergebnis der Prüfung schriftlich zu
berichten. Der Prüfungsbericht ist mit einer Erklärung darüber abzuschließen, ob der vorgeschla-
gene Ausgleich oder die vorgeschlagene Abfindung angemessen ist. Dabei ist anzugeben, 1. nach
welchen Methoden Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind; 2. aus welchen Gründen die
Anwendung dieser Methoden angemessen ist; 3. welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei
der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben
würde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung
des vorgeschlagenen Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen zugrunde
liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung
der vertragschließenden Unternehmen aufgetreten sind.’

89 Art. 9 § 2 Uitkoop-KB.
90 Art. 6 Uitkoop-KB. Hierover ook Verhoest (2008), p. 183 e.v.; Van der Elst (2008), p. 358 e.v.
91 Het is niet voldoende dat de deskundige enkel een indicatieve waarde per aandeel geeft binnen een

bepaalde bandbreedte, zie OK 20 maart 2012 (3.9), ARO 2012/49 (Gucci Group).
92 O.m. OK 31 juli 2012 (ro. 2.7), ARO 2012/129 (TIC); OK 21 december 2010 (ro. 3.2), ARO 2011/

14 (Corporate Express); OK 17 juli 2010 (ro. 3.10), JOR 2010/342 (Jetix Europe); OK 14 oktober
2008 (ro. 3.6), ARO 2008/166 (Stork); OK 15 mei 2008 (ro. 3.7), JOR 2008/198 (VNU); OK
27 september 2007 (ro. 3.7), JOR 2008/12 (Seagull). Hierover ook Brink onder JOR 2006/12 en JOR
2008/12; Assink onder JOR 2008/198; Bruining (2011), p. 125.
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België en Duitsland als voorbeeld dienen. Zij bevatten wederom duidelijke criteria.
In België kunnen op grond van art. 5 §1 Uitkoop-KB niet optreden als onafhankelijk
deskundige:

“(i) de commissaris of accountant van de bieder, de doelvennootschap en hun verbonden
vennootschappen;

(ii) de persoon met wie de commissaris of de accountant een arbeidsovereenkomst heeft
afgesloten of beroepshalve in samenwerkingsverband staat;

93
en

(iii) de persoon die in het kader van een andere opdracht wordt betaald door de bieder, de
doelvennootschap of de ermee verbonden vennootschappen.”

Voorts moet een deskundige de opdracht weigeren indien hij zich in een ‘situatie
van afhankelijkheid of belangenconflict’ bevindt, tenzij hij die omstandigheden
uitvoerig beschrijft en hij aantoont dat zijn onafhankelijkheid niet in gedrag komt.
In art. 5 §2 Uitkoop-KB staan vervolgens vier weerlegbare vermoedens van afhan-
kelijkheid en belangenconflict:

“(i) een juridische of kapitaalband met de bieder, de doelvennootschap, hun verbonden
vennootschappen of hun raadgevers;

(ii) een geldelijk belang van de deskundige, anders dan ingevolge de opdracht, bij het welslagen
van de verrichting;

(iii) de uitvoering van een andere opdracht de afgelopen twee jaar voor de bieder, de doel-
vennootschap of hun verbonden vennootschappen; en

(iv) het bestaan van een vordering of schuld ten aanzien van de bieder, de doelvennootschap
of hun verbonden vennootschappen.”

94

Tot slot is het ook vereist om de vergoeding van de deskundige in het verslag op
te nemen, evenals de tijd- en persooneelsbesteding, de verrichte werkzaamheden
en de gecontacteerde personen. De algemene uitkoopregeling in Duitsland
kent soortgelijke regels omtrent de onafhankelijkheid van de deskundigen.95 Voor
de Nederlandse uitkoopregeling moeten naar mijn mening vergelijkbare regels
gelden.96 Het is echter niet nodig dat de rechter, zoals in Duitsland, de deskundige
benoemt. Dit vertraagt de procedure. De uitkoper kan de deskundige zelf kiezen,
mits zijn onafhankelijkheid gewaarborgd is. De deskundige hoeft niet per definitie
een registeraccountant te zijn. Ook andere personen, zoals een register valuator,
kunnen een dergelijke verklaring afleggen.

Het voordeel van het door mij voorgestelde systeem met duidelijke regels
omtrent het vaststellen van de prijs, is dat de uitkoper weet welke stukken hij

93 Art. 5 §1 Uitkoop-KB en art. 133 §4 W.Venn.
94 Over de onafhankelijkheid van de deskundige uitgebreid Verhoest (2008), p. 185; Van der Elst

(2008), p. 362-367.
95 § 327c(2) jo § 293d(1) AktG jo. § 319(4) HGB.
96 Voor deze criteria moet ook gekeken worden naar de onafhankelijkheidsregels van de Nederlandse

Beroepsorganisatie van Accountants (NBA).

196

9.2.3 De uitkoopprijs



over moet leggen. De OK kan vervolgens volstaan met de toetsing van de verklaring
van de deskundige, waardoor de uitkoopprocedure niet onnodig gecompliceerd
wordt. Dergelijke regels betekenen overigens niet dat de OK altijd de door de
uitkoper voorgestelde prijs vaststelt, indien de laatstgenoemde aan de vereisten
heeft voldaan. De OK moet kritisch blijven op de vast te stellen prijs en een
minderheidsaandeelhouder kan bovendien altijd nog aantonen dat de gevorderde
prijs niet billijk is.

c. Regels omtrent de waardering van de aandelen

Naast regels omtrent het vaststellen van de uitkoopprijs (§ 9.2.1 sub b), bevat de
wet evenmin voorschriften voor de te gebruiken methodes van waardering.

Dit acht ik juist. Het is naar mijn mening niet mogelijk om één waarderings-
grondslag voor te schrijven dat van toepassing is op elke mogelijke situatie. Voor de
waardering van de aandelen in een vennootschap met uitsluitend onroerend goed
ligt een andere methode voor de hand dan voor de aandelen in een productiebedrijf
(§ 9.3.3 sub b). Bovendien biedt het ontbreken van een voorgeschreven waarde-
ringsmethode de flexibiliteit om mee te gaan met de steeds veranderende normen
in de praktijk omtrent de waardering van aandelen.

Enige rechtszekerheid is voor de praktijk natuurlijk geboden. De wet dient
daarom in ieder geval het voorschrift te bevatten dat de uitkoper, dan wel een
onafhankelijk deskundige, aangeeft welke waarderingsmethodes zijn gebruikt en de
keuze voor deze methodes onderbouwt (hiervoor sub b-i). Daarnaast geldt dat de
waardering van de aandelen geschiedt tegen de pro rata parte-waarde (§ 9.3.3 sub b).

9.2.4. Het deskundigenonderzoek

a. De benoeming van de deskundige(n)

Voor het vaststellen van de uitkoopprijs, kan de OK op grond van art. 2:92a/201a
lid 5 en art. 2:359c lid 6 BW één of drie deskundigen benoemen die haar ‘zullen
berichten over de waarde van de over te dragen aandelen’.97

De OK is hiertoe echter niet verplicht.98 Zij heeft, zoals gezegd, een discretio-
naire bevoegdheid in de wijze waarop zij de prijs vaststelt en welke waarderings-
methode zij hieraan ten grondslag legt (§ 9.2.1 sub a). Dit is bijvoorbeeld anders

97 De formulering van art. 2:92a/201a lid 5 BW is mijns inziens verwarrend. De eerste zin bepaalt dat
de rechter deskundigen kan benoemen, indien de vordering tot uitkoop toewijsbaar is. Pas in de derde
zin staat dat de rechter de prijs van de aandelen vaststelt. Het is mijns inziens duidelijker om de
volgorde van deze zinnen, zoals het geval is voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW,
om te draaien.

98 Evenzo Van Dort (1991), p. 214; Van der Grinten (1991), p. 11; Van Vliet (1999), p. 69-70 en Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/685.
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in de geschillenregeling, waarbij art. 2:339 BW een deskundigenbericht onder
omstandigheden dwingend voorschrijft.99

In de literatuur bestaat er discussie over de vraag of in de bijzondere uitkoop-
regeling ex art. 2:359c BW een deskundigenonderzoek verplicht is als het wettelijk
prijsvermoeden van lid 6 (§ 9.3.4) geen toepassing vindt. Een aantal auteurs betoogt
dat de OK in dat geval gehouden is een onderzoek te gelasten.100

De directe aanleiding voor deze discussie is de uitkoopprocedure inzake Numico
uit 2008. Het wettelijk prijsvermoeden gaat in deze zaak niet op, omdat onder het
voorafgaand bod ‘slechts’ 89,1 % van de aandelen is aangemeld. De OK benoemt
geen deskundigen, maar stelt de prijs vervolgens vast op grond van de door haar
geformuleerde regels ten aanzien van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/
201a BW. Zij sluit hiervoor alsnog aan bij de tegenprestatie van het openbaar bod,
aangezien deze ‘recent’ en ‘op grote schaal aanvaard’ is (§ 9.3.2 sub b).101

De benadering van de OK acht ik juist: een deskundigenonderzoek is niet
verplicht.102 Zowel uit de wettekst als de parlementaire geschiedenis volgt niet
dat een dwingend deskundigenonderzoek beoogd is.103 De dertiende EG-richtlijn

99 Over het deskundigenbericht in de geschillenregeling, zie Bulten (2011), p. 170 e.v. Vgl. onder meer
uit het gebruik van het woord ‘kan’ in art. 2:92a/201a lid 5 BW en art. 2:359c lid 6 BW, in
tegenstelling tot de zinsnede ‘indien de vordering wordt toegewezen benoemt de rechter een of meer
deskundigen’ in art. 2:339 lid 1 BW.

100 Vletter-van Dort (2009), p. 707; Kuijpers (2009), p. 417 noot 27; Bartman onder JOR 2008/336.
Volgens Bartman is de OK verplicht om deskundigen te benoemen in alle gevallen waarin het
wettelijk prijsvermoeden geen toepassing vindt. Hij wijst daarbij op de Nota naar aanleiding van het
Verslag (Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 8, p. 25), waarin – kort gezegd – staat dat de OK
mag afwijken van het uitgangspunt dat de biedprijs een billijke prijs is en overgaan tot het benoemen
van deskundigen. Voorts beroept hij zich op art. 14 van het voorstel van de dertiende EG-richtlijn uit
2002 dat bepaalt dat behoudens de toepassing van het bewijsvermoeden in alle overige gevallen de
prijs door onafhankelijk deskundigen moet worden vastgesteld. Deze bepaling is echter niet
teruggekomen in de definitieve versie van de richtlijn. Over dit voorstel ook Hermans (2002),
p. 501. Kuijpers is daarentegen van mening dat een deskundigenbericht alleen dwingend is
voorgeschreven, indien de OK niet overtuigd is van het wettelijk vermoeden dat de biedprijs een
billijke prijs is. Hij motiveert zijn stelling echter niet. Dit laatste geldt ook voor Vletter-van Dort.

101 OK 28 oktober 2008 (ro. 3.13-3.16), JOR 2008/335 (Numico). Zie voor vergelijkbare zaken nadien,
OK 21 december 2010 (ro. 3.14), ARO 2011/16 (Smit Internationale); OK 12 mei 2009 (ro. 3.14),
ARO 2009/93 (Tele Atlas).

102 Evenzo Olden (2009b), p. 104; Van Veersen (2009), p. 64-65; Bruining (2011), p. 113; Assink
(2013), p. 2462. Een deskundigenonderzoek is naar mijn mening niet verplicht maar ligt wel voor de
hand, indien het wettelijk prijsvermoeden opgaat, maar de OK geen reden ziet om bij de
tegenprestatie van een voorafgaand bod aan te sluiten.

103 De wetgever gebruikt in de toelichting bij de bevoegdheid van de OK om deskundigen te benoemen
iedere keer de termen ‘kan’ en ‘mag’: Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49: ‘kan de
rechter bevelen dat hij over de waarde van de effecten wordt geadviseerd door deskundigen’. Zie ook
de door Bartman onder JOR 2008/336 genoemde passage uit Kamerstukken II 2005-2006, 30 419,
nr. 8, p. 25: ‘De rechter mag […] overgaan tot benoemen van een of drie deskundigen ….’.
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verplicht evenmin tot het voorschrijven van een imperatief deskundigenonderzoek.104

Voor de prijsbepaling is juist aangesloten bij de algemene uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a BW, waarin de benoeming van deskundigen evenmin dwingend
is.105 Bovendien benadrukt de wetgever dat de ‘vereenvoudigde prijsbepaling een
belangrijk verschil [is] (…) ten opzichte van de bestaande uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a lid 5 BW’.106 Een verplicht deskundigenonderzoek heeft juist het
tegenovergestelde effect. De Numico-zaak is een goed voorbeeld dat een verplicht
deskundigenonderzoek onnodige kosten en vertraging met zich meebrengt, als de OK
zelf op andere wijze de prijs van de aandelen kan vaststellen.107

De OK kan één of drie deskundigen voor het onderzoek aanwijzen. Het is echter
niet duidelijk wanneer zij welk aantal deskundigen benoemt. Van de elf onderzoe-
ken in de periode 2008-2013 zijn alleen in de procedure inzake Rodamco en
Dim Vastgoed drie deskundigen benoemd.108 In beide zaken motiveert de OK haar
keuze voor drie in plaats van één deskundige echter niet.

Het kan voor de waardering van aandelen wenselijk zijn om verschillende
deskundigen te hebben met elk een eigen specialisatie.109 Voorbeelden hiervan in
de rechtspraak zijn een octrooigemachtigde110 of een rentmeester.111De OK volstaat
echter in de meeste zaken met de benoeming van één deskundige: vaak een
registeraccountant.112 De kosten van het onderzoek spelen bij de keuze voor het
aantal deskundigen overigens geen rol, ook omdat het de deskundige vrijstaat om
de deskundigheid van anderen in te roepen.113

104 De richtlijn verplicht lidstaten niet om bij de prijsbepaling de benoeming van deskundigen dwingend
voor te schrijven. De lidstaten zijn vrij in de wijze waarop zij de prijsbepaling vormgeven. Zij geeft
slechts een ondergrens dat de uitkoopprijs fair moet zijn, zie art. 15 lid 5 van de richtlijn.

105 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49.
106 Kamerstukken I 2006-2007, 30 419, nr. C, p. 10.
107 Evenzo Olden (2009b), p. 105.
108 OK 31 januari 2012 (ro. 3.15), JOR 2012/110 (Dim Vastgoed); OK 9 maart 2010 (ro. 3.18), JOR

2010/154 (Rodamco). In beide zaken benoemt de OK dezelfde deskundigen.
109 Evenzo Van Vliet (1999), p. 70. Zie OK 3 april 1997 (ro. 4.3), JOR 1997/80 (Hotel de l’Europe),

waarin de OK expliciet overweegt dat de deskundige zich dient te voorzien van deskundige bijstand
op een aantal specifieke terreinen. Over het aantal te benoemen deskundigen in het algemeen, De
Groot (2008), p. 159.

110 Bijvoorbeeld OK 17 maart 2005 (ro. 3.8), ARO 2005/48 (Hycail), waarin de OK overweegt dat de
deskundige de benodigde deskundigheid op het gebied van octrooien en rechtsgeleerdheid mag
inroepen.

111 Bijvoorbeeld OK 6 juni 2002, ARO 2002/77 (Polder Jannezand).
112 Blom (1990), p. 164, vraagt zich of een accountant wel de meest geëigende waarderingsdeskundige

is. Hij ziet een accountant in het algemeen als een boekhouddeskundige, die niet is opgeleid voor het
waarderen van ondernemingen of aandelen. Hierover ook Van Vliet (1999), p. 70.

113 De kosten van een waarderingsonderzoek, uitgevoerd in de periode 2008-2013, zijn begroot op
gemiddeld € 65.000. De begroting voor een onderzoek uitgevoerd door één deskundige varieerden
van € 15.000 (OK 8 oktober 2013, JOR 2014/95 (Glanerbrook)) tot € 140.000 (OK 11 december
2012, ARO 2013/19 (Cascal)). De twee onderzoeken uitgevoerd door drie deskundigen waren beide
begroot op € 75.000. Zie bijlage 2, tabel 5.1.
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Er is naar mijn mening geen reden om de beperking van de keuze voor één
of drie deskundigen te handhaven.114 De OK moet conform art. 194 lid 2 Rv de
vrijheid hebben in het aantal door haar te benoemen deskundigen. Voor de
geschillenregeling bevatte art. 2:339 BW tot voor kort dezelfde beperking in het
aantal te benoemen deskundigen. Deze bepaling is bij de vereenvoudiging van het
BV-recht in overeenstemming met art. 194 lid 2 Rv gebracht en bepaalt thans dat de
rechter één of meer deskundigen kan benoemen.115

Voorts dient de benoeming op grond van hetzelfde art. 194 lid 2 Rv na overleg
met partijen te geschieden.116 In de eerste uitkoopzaken op grond van art. 2:92a/
201a BW stelt de OK partijen nog in de gelegenheid om zich bij akte hierover uit te
laten.117 In de procedures van de laatste jaren is van enige betrokkenheid van hen bij
de benoeming van de deskundigen echter geen sprake meer.118De OK stelt veelal de
deskundige(n) direct119 aan, dan wel binnen korte termijn na het arrest waarin zij het
onderzoek gelast.120 Ik zie geen bezwaar in deze praktische benadering van de OK.

b. De taak en bevoegdheden van de deskundige(n)

De OK geeft de deskundige veelal een algemene opdracht mee om ‘de waarde van
de over te dragen aandelen per een zo recent mogelijke, voor de hand liggende
datum te bepalen met inachtneming van alle feiten en omstandigheden die deze
waarde bepalen’.121 Zij schrijft geen specifieke waarderingsmethode voor. Voorts

114 Deze beperking volgt nog uit art. 222 Rv (1838), waarbij de rechter niet minder dan drie deskundigen
mocht benoemen, tenzij partijen het eens waren over de benoeming van één deskundige. Voor de
uitkoopregeling kon de OK in afwijking van art. 222 Rv (1838) volstaan met de benoeming van één
deskundige, zie Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8. Het oneven aantal van drie werd
nodig geacht ter voorkoming van het staken van de stemmen, zie De Groot (2008), p. 158. Nadien is
deze bepaling gewijzigd en laat het huidige art. 194 lid 2 Rv de rechter vrij in de keuze van het aantal
deskundigen.

115 Kamerstukken II 2006-2007, 31 058, nr. 3, p. 104. Hierover ook Bulten (2011), p. 189-190.
116 Hierover uitgebreid De Groot (2008), p. 130-131.
117 Bijvoorbeeld OK 9 januari 1997, rolnr. 1147/89, n.g. (VWB); OK 19 april 1990, NJ 1990/546

(Thomassen); OK 14 november 1991, NJ 1992/328 (Amsterdamsche Stand). Hierover ook De Kam
(1994), p. 67; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/686.

118 Evenzo Handboek (2013), nr. 199.7. Ook in de geschillenregeling benoemt de OK, anders de
rechtbank in eerste aanleg, direct de deskundigen, zonder partijen gelegenheid te geven zich hierover
uit te laten. Zie Bulten (2011), p. 171-172.

119 O.m. OK 19 maart 2013, ARO 2013/61 (Teleplan); OK 18 september 2012, ARO 2012/139 (IFCO
Systems); OK 26 juni 2012, ARO 2012/106 (Econocom).

120 O.m. OK 11 december 2012, JOR 2013/72 en OK 18 december 2012, ARO 2013/21 (Gamma
Holding); OK 18 september 2012, ARO 2012/140 en OK 25 september 2012, ARO 2012/148 (Océ);
OK 20 maart 2012, ARO 2012/49 en OK 10 april 2012, ARO 2012/60 (Gucci Group); OK 31 januari
2012, JOR 2012/110 en OK 21 februari 2012, ARO 2012/38 (Dim Vastgoed).

121 O.m. OK 19 maart 2013 (ro. 3.16), ARO 2013/61 (Teleplan); OK 11 december 2012 (ro. 4.11), JOR
2013/72 (Gamma Holding); OK 18 september 2012 (ro. 3.13), ARO 2012/140 (Océ); OK
18 september 2012 (ro. 3.12), ARO 2012/139 (IFCO Systems). In eerdere zaken geeft de OK een
meer uitgebreider (maar nog steeds vrij algemene) opdracht mee: ‘De deskundige dient acht te!
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overweegt de OK dat als de deskundige op grond van door hem vast te stellen
gegevens – zonder een volledig onderzoek – constateert dat de waarde van de
aandelen in elk geval niet hoger is dan de gevorderde prijs, hij kan volstaan met
die constatering en de motivering daarvan. Ik acht deze terughoudendheid van de
OK bij de invulling van het deskundigenonderzoek juist.

De deskundige in uitkoopprocedure heeft enkele bevoegdheden die de onder-
zoeker in een enquêteprocedure ook toekomen. Hij kan op grond van art. 2:92a/
201a lid 5 en art. 2:359c lid 6 BW jo. art. 2:351 en 2:352 BWonder meer de boeken,
bescheiden en andere gegevensdragers van de doelvennootschap raadplegen en
indien nodig een gerechtelijk bevel vragen om de informatie te verkrijgen die hij
voor zijn onderzoek nodig heeft.122,123 Voorts geldt ingevolge art. 2:351 lid 4 BW
een geheimhoudingsplicht.124 Daarnaast zijn in de uitkoopprocedure de algemene
bepalingen omtrent de deskundige in art. 194 tot en met 199 Rv van toepassing.125

Omwille de duidelijkheid heeft het naar mijn mening de voorkeur om dit, net als
bij de geschillenregeling in art. 2:339 BW, expliciet in de wet op te nemen.

slaan op alle omstandigheden die de waarde bepalen, zoals de gegevens van de balans, de eventuele
tussentijdse cijfers, de winstvooruitzichten, de aard van de onderneming en dergelijke. De des-
kundige dient – afhankelijk van de door hem gekozen peildatum – tevens rekening te houden met
hetgeen omtrent de financiële toestand en de winstvooruitzichten van de vennootschap sedert die
peildatum bekend is geworden’. Zie bijvoorbeeld OK 24 juni 1999, rolnr. 1157/96, n.g. (Holland Sea
Search); OK 15 oktober 1992, rolnr. 79/92, n.g. (Vis Beheer); OK 2 april 1992, rolnr. 437/91, n.g.
(Nederlandse Scheepshypotheekbank); OK 11 februari 1999, rolnr. 859/98, n.g. (Euromast); OK
11 februari 1999, rolnr. 1429/97, n.g. (Hotel Maatschappij Rotterdam).

122 Bij wet van 18 juni 2012 tot aanpassing van het enquêterecht (Stb. 2012, 274) is de figuur van de
raadsheer-commissaris in het enquêterecht geïntroduceerd. Een onderzoeker dient een verzoek als
bedoeld in art. 2:352 BW voortaan bij hem te doen. Aangezien de OK in een uitkoopprocedure geen
raadsheer-commissaris op grond van art. 2:350 lid 4 BW benoemt, kan de deskundige naar mijn
mening volstaan met – zoals voordien het geval was – het indienen van zijn verzoek bij de voorzitter
van de OK. Het betreft overigens, net als voor de geschillenregeling, een afzonderlijke verzoek-
schriftprocedure, hierover uitgebreid Bulten (2011), p. 183-185.

123 De OK geeft de deskundigen veelal de opdracht mee om van schriftelijke opmerkingen, die een partij
aan hen doet toekomen, terstond een afschrift aan de wederpartij(en) te doen toekomen. Deze op het
hoor en wederhoor-beginsel van art. 19 Rv gebaseerde opdracht geldt niet voor inlichtingen die de
doelvennootschap verschaft aan de deskundigen uit hoofde van haar wettelijke verplichting op grond
van art. 2:92a/201a lid 5 en art. 2:359c lid 6 BW jo. art. 2:351 lid 1 BW. Het feit dat een
doelvennootschap ook procespartij kan zijn, doet daar niet aan af. Zie OK 22 april 2014 (ro. 2.9),
ECLI:NL:GHAMS:2014:1293 (Dim Vastgoed). Over het beginsel van hoor en wederhoor in de
uitkoopprocedure ook OK 17 juni 2014, n.n.g. (Teleplan).

124 Bruining (2011), p. 126, wijst er voorst op dat er verder geen specifieke regels bestaan die zien op het
gebruik van vertrouwelijke (wellicht koersgevoelige) informatie in de rapportage. Volgens haar doet
de uitkoper er verstandig aan daarover duidelijke afspraken te maken met de deskundigen.

125 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8. Er wordt verwezen naar de art. 222 tot en met 236
Rv (1838), welke corresponderen met de thans geldende artikelen 194 tot en met 199 Rv.
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De OK neemt in de meeste gevallen de conclusie uit het deskundigenonderzoek
met betrekking tot de waarde van de aandelen over.126 Een nadeel is dat tussen het
moment waarop de deskundige zijn onderzoek afrondt en de OK eindarrest wijst,
enige tijdsverloop bestaat. In die periode kan de waarde van de aandelen zijn
gewijzigd (§ 9.4.3 sub a). Als het mogelijk is, trekt de OK de berekening van de
deskundige(n) daarom door tot aan de datum van het eindarrest.127 Ik pleit daarom
voor het ‘opknippen’ van de uitkoopregeling, waarbij de peildatum voor de waarde
van de aandelen kort na het aanbrengen van de zaak ligt. De deskundigen waarderen
de aandelen dan tegen een anterieure datum, waardoor het nadeel van dit zoge-
noemde ‘informatie gat’ niet bestaat (§ 9.4.3 sub c).

Bij het gelasten van het onderzoek dient de OK op de voet van art. 2:350 lid 3
BW het bedrag vast te stellen dat het onderzoek ten hoogste mag kosten. Zij kan dit
bedrag gedurende het onderzoek op verzoek van de deskundige(n) verhogen.128

De OK heeft een discretionaire bevoegdheid ten aanzien van de kostenveroordeling
(§ 10.2.2 sub c). De uitkoper draagt de kosten van het onderzoek. De OK is
aarzelend om een verweer voerende gedaagde hiertoe te veroordelen.129

9.3. De methodes van waardering

Er zijn verschillende manieren om de waarde van minderheidsaandelen te berekenen.
Van belang hierbij is dat waarde een subjectief begrip is en de vaststelling van de
prijs daarom vaak arbitrair is.130

126 In de onderzoeksperiode 2008-2013 nam de OK in alle zaken waarin een onderzoek plaatsvond het
oordeel van de deskundige(n) over.
De partijen voeren over het algemeen geen bezwaren aan tegen het deskundigenbericht. Zie voor
zaken waarin dat wel het geval is, o.m. OK 22 april 2014, ECLI:NL:GHAMS:2014:1293 (Dim
Vastgoed); OK 20 december 2007, ARO 2008/12 (Koninklijke Volker Wessels).

127 OK 21 mei 2013 (ro. 2.2-2.5), ARO 2013/96 (Gamma Holding); OK 17 mei 2011 (ro. 3.6), ARO
2011/142 (Rodamco Europe).

128 Bijvoorbeeld OK 6 november 2012, ARO 2012/160 en OK 25 september 2012, ARO 2012/147
(Cascal); OK 4 september 2012, ARO 2012/138 (Dim Vastgoed); OK 19 juni 2012, ARO 2012/104
(Gucci Group).

129 De OK acht het onwenselijk ‘dat de verschenen gedaagden tot (te) grote terughoudendheid in het voeren
van verweer zouden worden genoopt om de enkele reden dat indien het verweer ondeugdelijk zou
worden geoordeeld, dit zou leiden tot hun veroordeling in de kosten van het geding en meer in het
bijzonder in die van het deskundigenonderzoek’. Zie o.m. OK 7 november 2002 (ro. 3.8), JOR 2003/7
(Breevast); OK 29 juni 2000 (ro. 2.10), JOR 2000/170 (Pirelli); OK 27 augustus 1998, NJ 1999/372
(Berkels Patent). Hierover ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/690.
Vgl. OK 26 juli 2001, rolnr. 1238/97, n.g. (FGH Bank), waarin de OK de verweer voerende gedaagde
deels in het ongelijk stelt, maar de uitkoper toch veroordeelt in de kosten van het onderzoek, mede in
aanmerking genomen de omstandigheid dat een groot aantal partijen niet is verschenen en de aard van
de uitkoopprocedure.

130 Van der Grinten (1991), p. 11; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe 2-II* 2009/513. Voor een goed
begrip van de term ‘waarde’, zie Groeneveld (2006).
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Ik beoog in deze paragraaf slechts een overzicht te geven van de uitgangspunten
en de methodes die de OK hanteert bij de waardering van de aandelen in de
uitkoopprocedure. Voor uitvoerige beschouwingen over de waardering van (minder-
heids)aandelen verwijs ik naar andere literatuur.131

9.3.1. Algemeen; de waardering van (minderheids)aandelen

De OK is ten aanzien van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW
vrij in de wijze waarop zij de prijs vaststelt en welke waarderingsmethode zij
hieraan te grondslag legt (§ 9.2.1 sub b). Dit geldt ook voor de bijzondere
uitkoopregeling van art. 2:359c BW, indien het wettelijke prijsvermoeden van lid 6
geen toepassing vindt.

De Hoge Raad bevestigt in de zaak Nationale Nederlanden dat de OK vrij is in de
wijze waarop zij de waarde van de over te dragen aandelen berekent. Volgens
ons hoogste rechtscollege blijkt uit de wetsgeschiedenis niet ‘dat de wetgever voor
de vaststelling van de waarde van de aandelen in een uitkoopprocedure een bepaald
waardebegrip of een bepaalde wijze van waarde vaststelling voor ogen heeft
gestaan’.132

a. Courante en incourante aandelen

Voor de waardeberekening in de uitkoopprocedure is een onderscheid te maken tussen
de waardering van courante aandelen en de waardering van incourante aandelen.

Dit onderscheid bevreemdt enigszins omdat in de situatie waarin ten minste 95%
van de aandelen zich in één hand bevinden, er veelal geen sprake is van courante
aandelen. Met courante aandelen bedoel ik in dit verband daarom de aandelen die
tot kort voor de uitkoopprocedure courant waren. Het gaat vaak om beursgenoteerde
aandelen.

Het vraagstuk omtrent de waardering speelt in het bijzonder bij incourante
aandelen. De OK kan voor de waardebepaling van courante aandelen namelijk in
veel gevallen aansluiten bij de marktwaarde, bijvoorbeeld de geboden prijs van een
voorafgaand openbaar bod (§ 9.3.2 sub b) of van recente onderhandse transacties
(§ 9.3.2 sub c). Voor incourante aandelen ontbreekt daarentegen een referentiepunt
in de markt, waardoor de waardering ervan gecompliceerder is (§ 9.3.3).133

b. De waarde in het economisch verkeer

Als uitgangspunt in een uitkoopprocedure geldt dat de OK de prijs vaststelt op de
waarde die de aandelen op een gegeven peildatum hebben in het economisch

131 O.a. Blom (1990), (1994) en (1995); Holterman (1993); Sman (1994) en (1997); Van Wijngaarden
(1994); De Kam (1994); Krens (1999); Den Boer (2002).

132 HR 11 september 1996 (ro. 4.3.1), NJ 1997/176; JOR 1996/113 (Nationale Nederlanden).
133 Evenzo Krens (1999), p. 288.

203

De uitkoopprijs 9.3.1



verkeer.134 Dit is in de woorden van de OK, ‘de waarde die door de meestbiedende
gegadigde zou worden betaald bij verkoop van die aandelen op de daarvoor meest
geschikte wijze na de beste voorbereiding’.

Dit uitgangspunt leent zich naar mijn mening echter niet voor een algemene
toepassing in de uitkoopprocedure.135Het gaat namelijk alleen op bij de waardering
van courante aandelen. De OK kan dan aansluiting zoeken bij een referentiepunt
in de markt. In het geval van incourante aandelen is er daarentegen vaak geen
economisch verkeer. Om deze reden verwerpt de minister tijdens de parlementaire
behandeling van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW de norm
‘waarde in het economisch verkeer’ dan ook. Een ander waarderingscriterium ligt
volgens hem meer voor de hand.136

Daarnaast zorgt het uitgangspunt voor verwarring. De OK laat bij de waardebe-
paling het waardedrukkend effect van de incourantheid van de minderheidsaandelen
buiten beschouwing. Zij houdt evenmin rekening met de mogelijk waarde verho-
gende ‘nuisance value’ van een minderheidsaandeel (§ 9.3.3 sub c). De waarde van
de aandelen in het economisch verkeer wordt daarentegen juist mede beïnvloed door
het aan de aandelen verbonden zeggenschap.137

Er bestaat dus een verschil tussen de waardering van courante en incourante
aandelen. Voor de waardering van courante aandelen sluit de OK door middel van
de marktwaarde aan bij de waarde in het economisch verkeer, waarbij het effect
van het aan de aandelen verbonden zeggenschap in de waarde is verdisconteerd. Bij de
waardering van incourante aandelen ontbreekt echter een marktwaarde en moet de OK
de waarde op andere wijze berekenen. Zij laat daarbij het effect van het aan de
aandelen verbonden zeggenschap uitdrukkelijk buiten beschouwing (§ 9.3.3 sub c).

Het verschil tussen de waardering van courante en incourante aandelen acht ik
uit praktisch oogpunt goed verdedigbaar. Bij courante aandelen is het eenvoudiger
om voor de waarde aan te sluiten bij de marktwaarde. Bovendien blijft gewaarborgd
dat de minderheid een billijke prijs voor haar aandelen ontvangt. Voor de
waardering van incourante aandelen bestaat deze mogelijkheid simpelweg niet.

Gelet op het voorstaande moet de OK de norm ‘waarde in het economisch
verkeer’ naar mijn mening niet langer als algemeen uitgangspunt stellen. Ik pleit er
voor om deze norm in het geheel niet te gebruiken en enkel de door mij genoemde
criteria voor de prijsvaststelling in § 9.2.3 voor te schrijven.

134 O.m. OK 8 mei 2012 (ro. 3.10), JOR 2012/214 (Retif Holland); OK 13 april 2010 (ro. 4.8.2), JOR
2010/184 (Getronics); OK 10 juli 2008 (ro. 3.8), ARO 2008, 127 (Aegon Global Investment Fund);
OK 15 mei 2008 (ro. 3.11), JOR 2008/197 (Euronext); OK 20 december 2007 (ro. 3.3), JOR 2008/36
(Shell); OK 20 december 1992 (ro. 3.7), NJ 1993/324 (Billiton). Hierover ook Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/687 onder b.

135 Aldus ook Krens (1999), p. 291.
136 Handelingen II 1987, 41, p. 2367. Gelet op de overwegingen van de minister achtte De Kam (1994),

p. 69, het onwaarschijnlijk dat het criterium ‘waarde in economisch verkeer’ in de uitkoopprocedure
een belangrijke zelfstandige betekenis zou krijgen.

137 Van Wijngaarden (1994), p. 61; Olden (2008b), p. 363.
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9.3.2. De waardering van courante aandelen (marktwaarde)

De OK kan voor de waardering van courante aandelen aansluiting zoeken bij de
marktwaarde. Ik bespreek hier de drie meest voorkomende aanknopingspunten, te
weten de beurskoers (hierna sub a), de prijs van een voorafgaand bod (hierna sub b)
en de prijs van recente onderhandse transacties (hierna sub c).

a. Aansluiting bij de beurskoers

De OK neemt de beurskoers van de over te dragen aandelen in een uitkoopproce-
dure naar mijn mening ten onrechte als uitgangspunt voor de waardering van
courante aandelen. De koers is geen goede graadmeter voor de waarde van de
aandelen. Zij kan slechts als controle of ondersteuning dienen voor andere waarde-
ringsmethodes.

i. De noodzakelijkheid van een ‘fair market’
Voor de waardering van beursgenoteerde aandelen geldt de beurskoers in beginsel
als referentiepunt. De koers is als marktprijs in meer of mindere mate in overeen-
stemming met de waarde van de aandelen.138 Ook de Hoge Raad noemt de
aansluiting bij de beurskoers een ‘in het algemeen objectieve waarderingsme-
thode’.139 Een voordeel is bovendien dat de beurskoers, in tegenstelling tot andere
waarderingsmethodes, eenvoudig is vast te stellen.

Voor de aansluiting bij de beurskoers is het wel noodzakelijk dat de markt goed
functioneert. Er moet sprake zijn van een zogenoemde fair market.140 Het is
mogelijk dat door een beperkte liquiditeit de markt niet goed functioneert of dat
zij verstoord is door bijvoorbeeld manipulaties of (onjuiste) speculaties.141

In de situatie van de uitkoopprocedure betwijfel ik of een fair market wel
bestaat. Dit geldt met name voor de procedure na een geslaagd openbaar bod.142

Vaak is er geen markt meer omdat de meerderheidsaandeelhouder de beursnotering
direct beëindigt. Als er nog wel een notering is, vindt er veelal weinig tot geen
handel plaats in de resterende (maximaal 5% van de geplaatste) aandelen. Om deze
reden acht ik de beurskoers van de doelvennootschap niet geschikt voor de waarde
van de aandelen.

138 Holterman (1993), p. 106; Holterman (p. 20-23) stelt wel dat de empirische vraag naar het bestaan
van marktefficiëntie tot op heden nog geen eenduidig antwoord heeft opgeleverd.

139 HR 11 september 1996 (ro. 4.3.1), JOR 1996/113 (Nationale Nederlanden).
140 Evenzo OK 19 juni 2012 (ro. 3.17), JOR 2012/250 (New World Resources); Asser/Maeijer/Van

Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/687 onder c.
141 Slagter (2005), p. 618; Van der Korst (2008), p. 859; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-

II* 2009/687 onder c; Van Ginneken (2010), p. 245.
142 Evenzo Van Ginneken (2010), p. 245.
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Toch neemt de OK in een uitkoopprocedure de actuele of recente beurskoers
in beginsel als uitgangspunt voor de waardering van beursgenoteerde aandelen.143

De waarde in het economisch verkeer is volgens de OK de prijs die op de beurs
voor het aandeel wordt betaald.144 Een actuele beurskoers als referentiepunt voor
de waarde van de aandelen acht ik gelet op het ontbreken van een fair market,
principieel onjuist. De aansluiting bij een recente beurskoers is mijns inziens
verdedigbaar, mits er tot vlak voor de uitkoopprocedure nog sprake was van een
fair market. Dit laatste is veelal het geval als de procedure volgt op een openbaar
bod. Het ligt dan alleen meer voor de hand om voor de waardering aansluiting te
zoeken bij de biedprijs (§ 9.3.2 sub b).145

Hoewel de beurskoers als uitgangspunt geldt, heeft de OK slechts in drie zaken
de uitkoopprijs hierop vastgesteld.146De OK sluit voor de prijs vaker aan bij de prijs
van een voorafgaand bod (§ 9.3.2 sub b), ongeacht of er nog een actuele of recente
beurskoers voor handen is.147

Van de drie zaken waarin de OK aansluit bij de beurskoers, is met name de
Euronext-zaak uit 2008 interessant. De procedure volgt op een openbaar bod en
de notering van de aandelen in de doelvennootschap is nog niet beëindigd. De
gevorderde prijs is gelijk aan de prijs van het voorafgaand bod.

De OK overweegt dat ‘voor een aandeel dat ter beurze is genoteerd, (…) die
waarde in het economische verkeer in beginsel [dient] te worden gesteld op de prijs
die op die beurs voor dat aandeel wordt betaald’. De gedaagden stellen zich,
mijns inziens terecht, op het standpunt dat de beurskoers van het aandeel in de
doelvennootschap niet bepalend kan zijn voor de vast te stellen prijs. De koers blijft
volgens hen doorgaans hangen onder het niveau van de biedprijs en reageert niet
op tussentijdse cijfers, terwijl de resultaten van de vennootschap onmiskenbaar van
belang zijn voor de waarde van het aandeel. Zij stellen daarnaast dat er nauwelijks

143 OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico); OK 15 mei 2008, JOR 2008/197 (Euronext); OK
20 december 2007, JOR 2008/36 (Shell).

144 OK 15 mei 2008 (ro. 3.12), JOR 2008/197 (Euronext).
145 Evenzo Leijten (1999), p. 206.
146 OK 9 februari 1989, NJ 1990/174 (Vereenigde Glasfabrieken); OK 18 november 2004, ARO 2004/

141 (Naeff) en OK 15 mei 2008, JOR 2008/197 (Euronext). In de eerste zaak kent de OK meer
betekenis toe aan het overgelegde bericht van de accountant met betrekking tot de waarde van het
aandeel. In de tweede zaak ligt de beurskoers tweemaal hoger dan de door de accountant berekende
waarde. Op grond hiervan acht de OK het gerechtvaardigd om de prijs vast te stellen op de
beurskoers. In de laatste zaak is de gevorderde prijs hoger dan de beurskoers, waardoor de OK de
uitkoopprijs uiteindelijk op die hogere prijs vaststelt.

147 De OK wijst op dezelfde dag als de Euronext-zaak eindarrest in de procedure inzake ABN Amro.
Hoewel de beursnotering in laatstgenoemde zaak tot kort voor de dag van de uitspraak gehandhaafd
blijft, speelt het echter geen rol bij de waardering van de aandelen, zie OK 15 mei 2008, JOR 2008/
196 (ABN Amro). Andere zaken waarin de OK aansluit bij de biedprijs, terwijl een recente
beurskoers voor handen is, zijn o.m. OK 14 oktober 2008, ARO 2008/166 (Stork); OK 24 juli 2008,
ARO 2008/148 (Getronics); OK 27 september 2007, JOR 2008/12 (Seagull); OK 21 december 2006,
ARO 2007/16 (Airspray).
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liquiditeit is in het aandeel en dat ‘de beurskoers na een geslaagd bod voornamelijk
bepaald [wordt] door het feit dat de bieder de minderheid kan uitkoper’.

De OK verwerpt het verweer. Als op de voor de resterende aandelen bestaande
markt de prijsvorming na een geslaagd bod plaatsvindt op de wijze zoals de
gedaagden beschrijven, dan moet volgens de OK worden aangenomen dat ‘zulks
in het vrije spel van vraag en aanbod met betrekking tot het desbetreffende aandeel
de appreciatie van de marktpartijen weergeeft van de eigenschappen die het aandeel
onder de dan geldende omstandigheden heeft’.148Zij waardeert de aandelen daarom
op de slotkoers op de handelsdag voorafgaand aan de dag van het arrest. De
gevorderde prijs is echter hoger dan die beurskoers, waardoor de OK de uitkoopprijs
op de gevorderde prijs moet vaststellen (§ 9.2.2 sub e).

Ik ben het niet eens met deze zienswijze.149 Er is geen sprake van een
‘economisch verkeer’ en ‘het vrije spel van vraag en aanbod’ in de situatie waarin
ten minste 95% van de aandelen in handen van één partij is. In de Shell-zaak uit
2007 overweegt de OK zelf bovendien, dat een beperkte liquiditeit in de handel
reden kan zijn om te twijfelen of de beurskoers een goede indicatie is voor de
waarde van de aandelen in het economisch verkeer.150

In de uitkoopprocedure inzake NWR uit 2002 lijkt de OK terug te komen op haar
eerdere rechtspraak. De OK gebruikt in deze zaak voor de waardering van de
aandelen niet de nog bestaande beurskoers, omdat deze koers wordt bepaald door
andere factoren ‘dan die de Ondernemingskamer in aanmerking neemt bij de
vaststelling van een billijke prijs voor de over te dragen aandelen, zoals een
onvoldoende liquide markt (…) en/of (onjuiste) verwachtingen omtrent de uitkomst
van de onderhavige procedure’.151

Het is nog te vroeg om te stellen dat de OK definitief ‘om’ is, maar de uitspraak
inzake NWR acht ik een goed begin. De beurskoers van de over te dragen aandelen
is over het algemeen geen juiste waarderingsmethode.

ii. De beurskoers ter controle of ondersteuning van andere waarderingsmethodes
De beurskoers is naar mijn mening niet geschikt als zelfstandige waarderings-
methode, maar kan daarentegen wel ter controle of ondersteuning van andere
waarderingsmethodes dienen.

Bij een uitkoopprocedure na een openbaar bod kan de OK voor de waardering
onder omstandigheden aansluiten bij de biedprijs (§ 9.3.2 sub b). Het kan daarbij

148 OK 15 mei 2008 (ro. 3.14), JOR 2008/197 (Euronext).
149 Anders Van Ginneken (2010), p. 246 noot 11. Volgens Van Ginneken doen zich in de Euronext-

uitspraak omstandigheden voor waarbij een recente beurskoers een betere graadmeter is dan andere
waarderingsmethodes. Welke omstandigheden dit zijn, noemt hij niet.

150 OK 20 december 2007 (ro. 3.5), JOR 2008/36 (Shell).
151 OK 19 juni 2012 (ro. 3.17), JOR 2012/250 (New World Resources).

207

De uitkoopprijs 9.3.2



relevant zijn dat de biedprijs een substantiële premie inhoudt ten opzichte van de
gemiddelde beurskoers.152

In de uitkoopprocedures inzake Tele2 Netherlands Holding en P&C Groep
stelt de OK de uitkoopprijs vast op de door de uitkoper gevorderde prijs. Zij acht
hierbij mede van belang dat gedurende de laatste vier maanden voor beëindiging
van de beursnotering de koers van de aandelen steeds onder de gevorderde prijs is
gebleven.153

Tot slot maakt de OK in de zaak Internationale Nederlanden Verzekeringen uit
1995 gebruik van een fictieve beurskoers, gebaseerd op de koersontwikkeling
van met de doelvennootschap vergelijkbare grote beursgenoteerde financiële instel-
lingen.154 Omdat de gevorderde prijs aanzienlijk hoger is dan deze fictieve koers,
acht de OK het gerechtvaardigd om hierbij aan te sluiten.

iii. De beurskoers van een vergelijkbare vennootschap
Een beurskoers acht ik in één situatie wel de meest adequate waarderingsmethode.
Ik doel op het geval waarbij aansluiting bij de koers van aandelen in een andere
vennootschap mogelijk is, omdat de waardeontwikkeling daarvan nagenoeg gelijk
is aan de waardeontwikkeling van de over te dragen aandelen. Dit betreft echter een
uitzonderlijke situatie.

Een goed voorbeeld is de reeds genoemde uitkoopprocedure inzake NWR uit
2012. NWR NV wil haar zetel verplaatsen van Nederland naar het Verenigd
Koninkrijk, met als doel de opname in de beursindex FTSE 250.155 Teneinde dit
te bereiken, brengt de, specifiek voor dit doel naar het recht van het Verenigd
Koninkrijk opgerichte, vennootschap NWR Plc een openbaar bod uit op alle
aandelen NWR NV. Door dit bod en de daaropvolgende uitkoopprocedure verkrijgt
NWR Plc alle aandelen in NWR NV. De zetel van de moedervennootschap van
de NWR-groep is hierdoor de facto verplaatst naar het Verenigd Koninkrijk. Zowel
de aandelen in NWR NV als in NWR Plc zijn aan de beursgenoteerd.

De OK stelt de prijs per aandeel NWR NV vast op de beurskoers van een aandeel
NWR Plc bij sluiting van de laatste handelsdag voorafgaand aan de datum van het
arrest. Zij overweegt hiertoe het volgende:

152 O.m. OK 21 september 2010, JOR 2010/343 (Eriks); OK 12 januari 2010, ARO 2010, 26 (Tele
Atlas); OK 2 mei 2002, ARO 2002/73 (Dexia); OK 16 mei 1991, rolnr. 267/91, n.g. (Algemene Bank
Nederland). Evenzo Buijn/Storm (2013), p. 1134.

153 OK 12 mei 2009, ARO 2009/92 (Tele2 Netherlands Holding); OK 15 juli 1999, Ondernemingsrecht
2002, p. 54 (P&C Groep).

154 OK 16 februari 1995 (ro. 3.5), NJ 1995/585 (Nationale Nederlanden).
155 Voor niet in het Verenigd Koninkrijk geïncorporeerde vennootschappen geldt als voorwaarde voor

opname in de beursindex dat er een free float van minimaal 50% van de betrokken geplaatste
aandelen is. Voor vennootschappen met een statutaire zetel in het Verenigd Koninkrijk geldt deze
voorwaarde niet.
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“Het aantal geplaatste aandelen A in NWR Plc is gelijk aan het aantal aandelen A dat
NWR Plc houdt in NWR NV en de nominale waarde van de aandelen A in NWR Plc
is gelijk aan de nominale waarde van de aandelen A in NWR NV. NWR Plc heeft
voor het overige nagenoeg geen activa of passiva. De door het openbaar bod en deze
uitkoopprocedure tot stand te brengen wijziging in de vennootschappelijke structuur
van de NWR Groep brengt geen wijziging in de onderneming, de strategie, de
werknemers, het bestuur of het dividendbeleid van de NWR Groep. Door aanvaarding
van het bod verkrijgt een houder van aandelen A in NWR NV feitelijk dezelfde
proportionele directe en indirecte belangen in de NWR Group, alsdan belichaamd in
aandelen A in NWR Plc, als hij voordien had.”156

Gelet op de voor dit geval kenmerkende omstandigheden neemt de OK als
uitgangspunt dat de waarde van een aandeel in NWR NV (op enig moment) gelijk
is aan de waarde van een aandeel in NWR Plc (op datzelfde moment).157

De benadering van de OK acht ik juist.158 Ten aanzien van de aandelen in de
moedervennootschap is er nu wel sprake van een ‘fair market’. Als bijkomend
voordeel geldt bovendien dat de OK zich, in tegenstelling tot andere waarderings-
methodes, baseert op actuele (en niet reeds verouderde) informatie (§ 9.4.3 sub a).

b. Aansluiting bij de tegenprestatie van een voorafgaand openbaar bod

In het geval een uitkoopprocedure kort na een geslaagd openbaar bod plaatsvindt,
gebruikt de OK de biedprijs veelal als aanknopingspunt voor de waardering van de
aandelen.

De algemene opvatting in de literatuur over deze methode van waardering is
positief.159 De prijs van een voorafgaand bod is een voor de hand liggend
referentiepunt voor de waarde van de aandelen, indien een bepaalde meerderheid
van de aandeelhouders de biedprijs heeft aanvaard. De geboden prijs is dan volgens
de markt kennelijk een adequate weerspiegeling van de waarde van de aandelen.
Aan het wettelijk prijsvermoeden van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c
lid 6 BW ligt dezelfde gedachte ten grondslag (§ 9.3.4 sub b).160

De gedachte dat de biedprijs onder omstandigheden als referentiepunt voor de
vast te stellen uitkoopprijs kan dienen, acht ik juist. De voorwaarden waaronder
dit mogelijk is, moeten echter wel duidelijk zijn. De door de OK geformuleerde
criteria zijn dit naar mijn mening niet. Zij bevatten open normen en bieden daarom

156 OK 19 juni 2012 (ro. 3.14), JOR 2012/250 (New World Resources).
157 Zie OK 9 maart 2010 (ro. 3.16), JOR 2010/154 (Rodamco Europe), waarin de OK niet aansluit bij de

waardeontwikkeling van volgens de uitkoper vergelijkbare beursfondsen.
158 Voor vergelijkbare zaken: OK 20 december 2007, JOR 2008/36 (Shell); OK 16 februari 1995, NJ

1995/585 (Nationale Nederlanden); OK 8 september 1994, NV 1994, p. 299 (Erven Lucas Bols).
159 Blom (1990), p. 166; Van den Hoek (1990), p. 46; Krens (1999), p. 291; Slagter (2002), p. 186;

Norbruis (2005), p. 58.
160 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49; Olden (2009b), p. 104.
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niet voldoende rechtszekerheid. Ik pleit er voor om, naar het voorbeeld van het
wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 BW, hieromtrent duidelijke voor-
waarden in de wet op te nemen.

i. De beurskoers of de biedprijs als uitgangspunt?
Er bestaat onduidelijkheid over de vraag welk aanknopingspunt de OK voor de
waardering van de aandelen tot uitgangspunt moet nemen, indien er zowel een
beurskoers (§ 9.3.2 sub a) als een biedprijs voor handen is.161

Deze onduidelijkheid is mede ontstaan door de inconsequente lijn van de OK in
haar rechtspraak. In de uitkoopprocedure inzake Euronext, welke volgt op een
geslaagd openbaar bod, noemt de OK de beurskoers het uitgangspunt voor de
waardering van de over te dragen aandelen.162 Voorts overweegt zij in een aantal
andere zaken dat ‘bij afwezigheid van een actuele of recente beurskoers voor de
vaststelling van een billijke prijs in het algemeen aansluiting kan worden gezocht bij
het bedrag dat voor de onder het openbaar bod aangemelde aandelen is betaald’.163

Dit duidt erop dat de beurskoers in beginsel leidend is voor de berekening van de
waarde. In andere zaken sluit de OK echter zonder motivering aan bij de prijs van
een voorafgaand bod, terwijl een actuele of recente beurskoers voor handen is.164

In onder meer de uitkoopprocedures inzake Breevast, Tele2 en TeleAtlas overweegt
de OK juist expliciet dat ‘in het algemeen aansluiting kan worden gezocht bij het
bedrag dat voor de onder het openbaar bod aangemelde aandelen is betaald’.165

Ik ben van mening dat de biedprijs, en niet de beurskoers, voor de waardering
van de aandelen als uitgangspunt heeft te gelden.166 Doordat in een uitkoopproce-
dure vaak geen sprake is van een fair market, is de beurskoers geen juiste
graadmeter voor de waarde van de aandelen. De beurskoers acht ik slechts geschikt
ter controle of ondersteuning van andere waarderingsmethodes (§ 9.3.2 sub a).

161 Olden (2008b), p. 364; Assink onder JOR 2008/198; Kuijpers (2009), p. 417-418; Van Ginneken
(2010), p. 245.

162 OK 15 mei 2008, JOR 2008/197 (Euronext).
163 OK 3 april 2012 (ro. 3.9), ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK 31 januari 2012 (ro. 3.12), JOR

2012/110 (DIM Vastgoed); OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico).
164 OK 14 oktober 2008, ARO 2008/166 (Stork); OK 24 juli 2008, ARO 2008/148 (Getronics); OK

27 september 2007, JOR 2008/12 (Seagull); OK 21 december 2006, ARO 2007/16 (Airspray).
165 OK 12 januari 2010 (ro. 3.6), ARO 2010/26 (Tele Atlas); OK 12 mei 2009 (ro. 3.6), ARO 2009/92

(Tele2 Netherlands Holding); OK 26 juli 2001 (ro. 3.6), JOR 2001/181 (Breevast).
166 Aldus ook Olden (2008b), p. 364; Van Ginneken (2010), p. 245-246. Beide auteurs vermoeden dat de

overweging van de eerder besproken Euronext-zaak eerder te maken hebben met het specifieke
verweer van de gedaagden dat de biedprijs geen recht doet aan de actuele waarde van de aandelen.
Volgens Van Ginneken kunnen er evenwel omstandigheden zijn waarbij een recente koers juist een
betere graadmeter is. Hij noemt echter niet welke omstandigheden dit kunnen zijn. Voorts twijfelt
Olden enigszins, omdat de uitspraak – mede gelet op de nogal stellige bewoordingen van de OK –

volgens hem toch kan inhouden dat de tegenprestatie onder het openbaar bod er niet meer toe doet
indien een meer recente beurskoers bekend is.
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ii. De voorwaarden voor aanknoping bij de biedprijs
Voor de waardering van de aandelen sluit de OK niet zonder meer in alle gevallen
aan bij de prijs van een voorafgaand bod. De biedprijs is namelijk niet altijd een
goede graadmeter voor de waarde van de aandelen.

In de rechtspraak van de OK is een duidelijke lijn zichtbaar onder welke
omstandigheden zij de aansluiting bij de biedprijs gerechtvaardigd acht. In de
eerste uitkoopprocedures motiveert de OK niet of nauwelijks onder welke voor-
waarden aanknoping mogelijk is.167 In meer recente zaken geeft de OK wel aan
welke criteria van belang zijn om de prijs van een voorafgaand bod voor de
waardering als uitgangspunt te nemen. Er gelden drie voorwaarden waaraan in ieder
geval moet zijn voldaan. Vereist is dat:
– het bod op grote schaal is aanvaard (hierna onder iii);
– tussen het bod en de datum van het arrest beperkte tijd is verstreken (hierna

onder iv); en
– er geen redenen zijn om te veronderstellen dat de waarde van de aandelen sinds

het bod is gestegen (hierna onder v).168

Naast deze drie criteria spelen ook andere omstandigheden een rol. Het kan
bijvoorbeeld relevant zijn dat de biedprijs een substantiële premie inhoudt ten
opzichte van de gemiddelde slotkoers,169 tegen de gevorderde prijs geen verweer is
gevoerd170 of dat onder andere (oud-)bestuurders van de vennootschap het bod
hebben aanvaard.171

iii. ‘…op grote schaal aanvaard…’
Het eerste vereiste is dat het openbaar bod op grote schaal aanvaard moet zijn. De
gedachte is dat de biedprijs kennelijk een redelijke prijs is, indien een overgrote
meerderheid van de aandeelhouders het bod heeft aanvaard. Andersom geldt dat als
relatief weinig aandeelhouders op het bod zijn ingegaan, de biedprijs klaarblijkelijk

167 O.m. OK 18 oktober 1990, rolnr. 704/90, n.g. (Sanders Behang); OK 6 september 1990, NV 1991,
p. 21 (Suez Kooijman); OK 21 december 1989, TVVS 1990, p. 260 (Proost & Brandt); OK
7 september 1989, rolnr. 717/89, n.g. (Gelatine Delft); OK 29 juni 1989, rolnr. 261/89 n.g. (VNU
Dagbladengroep). De OK volstaat in deze zaken veelal met de overweging “Nu niet is gebleken van
feiten en omstandigheden op grond waarvan moet worden aangenomen dat de waarde van de
aandelen waarvan de overdracht wordt gevorderd thans hoger is dan de in het openbaar bod vermelde
prijs (…).”

168 Zie Norbruis (2005), p. 58; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/687 onder d;
Salemink (2011), p. 185-186.

169 OK 21 september 2010, JOR 2010/343 (Eriks); OK 12 januari 2010, ARO 2010, 26 (Tele Atlas); OK
2 mei 2002, ARO 2002/73 (Dexia); OK 16 mei 1991, rolnr. 267/91 (Algemene Bank Nederland).
Evenzo Buijn/Storm (2013), p. 1134.

170 OK 21 december 2010 (ro. 3.17), ARO 2011/16 (Smit Internationale); OK 21 september 2010
(ro. 3.7), JOR 2010/343 (Eriks); OK 23 februari 2010 (ro. 3.6), ARO 2010/47 (Zentiva); OK
27 september 2007 (ro. 3.7), JOR 2008/12 (Seagull Holding).

171 OK 31 juli 2003 (ro. 3.7), ARO 2003/150 (Axa Stenman).
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te laag is en volgens de markt geen juiste weerspiegeling van de waarde van de
aandelen betreft.

Het is niet precies aan te geven op welk moment voldoende aandeelhouders het
bod hebben aanvaard om te kunnen spreken van een billijke prijs.172De OK volstaat
veelal met de zinsnede dat ‘het bod op grote schaal aanvaard is’, zonder dat uit de
uitspraak de acceptatiegraad van het openbaar bod blijkt. Vanaf 2007 is slechts in
vijf zaken, waarin de OK voor de waardering aansluit bij de biedprijs, duidelijk
hoeveel aandelen onder het bod zijn aangemeld. Het gaat om de procedures inzake
D.E. Master Blenders (94,4%), OctoPlus (99,15%), Smit Internationale (84,45%),
Numico (89,1%) en Endemol Holding (98,55%).173

Voorts is het totaal aantal aandelen waarop het bod betrekking heeft van belang.
Indien het bod ziet op een relatief klein aantal aandelen, is de biedprijs mogelijk
geen betrouwbaar referentiepunt voor de waarde van de aandelen. De acceptatie-
graad van het openbaar bod is in dat geval geen goede weerspiegeling van de
markt. In de uitkoopprocedure inzake IFCO Systems uit 2012 sluit de OK voor de
waardering niet aan bij de biedprijs, onder meer omdat het bod slechts betrekking
heeft op 3,33% van het geplaatste kapitaal.174

Voor de praktijk is het dus niet precies duidelijk wanneer een openbaar bod
op voldoende grote schaal is aanvaard om voor de waardering van de aandelen
aansluiting te zoeken bij de biedprijs. Deze onduidelijkheid kan voor onnodige
vertraging zorgen (§ 9.2.3 sub a). Aan het wettelijk prijsvermoeden van de
bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c lid 6 BW ligt dezelfde gedachte ten
grondslag (§ 9.3.4). Hiervoor is de grens echter wettelijk vastgelegd op 90% van de
aandelen waarop het bod ziet. Dit concrete vereiste acht ik daarom wenselijker dan
de open norm ‘op grote schaal aanvaard zijn’.

iv. ‘…een recent openbaar bod…’
Als tweede vereiste geldt dat er tussen het openbaar bod en de datum van het arrest
slechts betrekkelijk korte termijn is verstreken. Met andere woorden: het bod moet
recent zijn.

Door een te grote tijdspanne tussen het bod en het moment van de waardering, is
de biedprijs mogelijk geen goede graadmeter meer. De waarde van de aandelen kan
in de tussenliggende periode fluctueren. De gedachte is, hoe langer die periode, hoe
groter de kans dat de biedprijs niet meer de waarde van de aandelen weerspiegelt.

172 Evenzo Norbruis (2005), p. 59.
173 OK 8 april 2014, JOR 2014/163 (D.E. Master Blenders); OK 26 november 2013, ARO 2014/26

(OctoPlus); OK 21 december 2010, ARO 2011/16 (Smit Internationale); OK 28 oktober 2008, JOR
2008/335 (Numico); OK 13 maart 2008, ARO 2008/71 (Endemol Group). In OK 5 februari 2013,
ARO 2013/42 (Wavin) heeft de uitkoper 93,59% van de aandelen waarop het bod zag verkregen,
hiervan is echter een substantieel deel verkregen door aankopen in het regelmatig beursverkeer
gedurende het openbaar bod.

174 OK 18 september 2012 (ro. 3.10), ARO 2012/139 (IFCO Systems).
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Het is niet duidelijk op welke periode de OK precies doelt voor de vraag of het bod
nog recent is. Het gaat om de duur vanaf het openbaar bod tot aan het moment van de
waardering, veelal de dag van het eindarrest. Als startpunt gebruikt de OK verschil-
lende momenten, te weten de dag van het uitbrengen van het bod,175het moment vanaf
het verstrijken van de (na-)aanmeldingstermijn176 of de datum van gestanddoening
van het bod.177Het tijdsbestek tussen deze momenten is niet verwaarloosbaar.178

De OK moet duidelijkheid verschaffen en één moment als uitgangspunt
kiezen. De datum van de betaalbaarstelling is naar mijn mening het meest geschikte
startpunt. Dit moment is de peildatum voor het bepalen van de waarde van de onder
het bod geboden tegenprestatie (hierna onder vii en § 9.3.4 sub d) en daarmee de
waarde van de aandelen. Bovendien ligt deze datum zo dicht mogelijk bij het
moment waarop de OK de prijs vaststelt.

Uit de rechtspraak vanaf 2007 volgt dat een termijn van ruim een jaar nog
betrekkelijk kort is.179 De OK sluit niet meer aan bij de prijs van een openbaar bod
dat ongeveer twee jaar voorafgaand aan de uitkoopprocedure is uitgebracht.180Dit is
een wijziging ten opzichte van eerdere arresten, waarin de OK voor de waardering
nog wel aanknoopt bij een openbaar bod van ruim twee jaar oud.181 Ik kan mij goed
vinden in deze ontwikkeling. Hoe korter de periode tussen het bod en het moment
van de waardebepaling, des te kleiner is de kans dat de biedprijs niet langer de
waarde van de aandelen weerspiegelt.182

Gelet op de strekking van dit vereiste is het begrijpelijk dat voor de vraag of het
bod nog recent is, de datum waarop de OK de prijs vaststelt (het eindarrest) als

175 OK 4 december 2012, ARO 2013/18 (Wavin); OK 8 februari 2007, ARO 2007/39 (Brainpower); OK
7 juni 2007, ARO 2007/93 (Priority Telecom); OK 24 juli 2008, ARO 2008/148 (Getronics).

176 OK 3 april 2012 (ro. 3.9), ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK 23 februari 2010 (ro. 3.6), ARO
2010/47 (Zentiva); OK 21 september 2010 (ro. 3.7); JOR 2010/343 (Eriks); OK 21 december 2010
(ro. 3.17), ARO 2011/16 (Smit Internationale).

177 OK 12 januari 2010, ARO 2010/26 (Tele Atlas); OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico).
Evenzo Olden (2009a), p. 73.

178 Zie voor de aanmelding en gestanddoening bij een openbaar bod, Corten (2008), p. 777 e.v.
179 O.m. OK 5 februari 2013, ARO 2013/42 (Wavin) 11 maanden; OK 21 september 2010, JOR 2010/

343 (Eriks) 13 maanden; OK 23 februari 2010, ARO 2010/47 (Zentiva) 12 maanden; OK 12 januari
2010, ARO 2010/26 (Tele Atlas) 10 maanden; OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico)
12 maanden; OK 24 juli 2008, ARO 2008/148 (Getronics) 10 maanden; OK 7 juni 2007, ARO 2007/93
(Priority Telecom) 13 maanden; OK 8 februari 2007, ARO 2007/39 (Brainpower) ruim 9 maanden.

180 OK 31 januari 2012 (ro. 3.13), JOR 2012/110 (Dim Vastgoed) 22 maanden; OK 9 maart 2010 (ro.
3.16), JOR 2010/154 (Rodamco Europe) 23 maanden. Zie ook OK 12 mei 2009, ARO 2009/92
(Tele2) waarin de OK niet aansluit bij de prijs van een vier jaar voorafgaand bod. Opvallend is wel
dat de OK in OK 8 mei 2008, ARO 2008/95 (HP Indigo) ruim zes jaar na het openbaar bod nog
aansluiting vindt bij de biedprijs.

181 OK 24 februari 2005, ARO 2005/45 (Welch Allyn Cardio Control) 24 maanden; OK 7 september
1989 (ro. 2.2), rolnr. 717/89, n.g. (Gelatine Delft) 28 maanden; OK 25 januari 1990 (ro. 3.2), TVVS
1990, p. 261 (Amsterdamse Rijtuigmaatschappij) 21 maanden; OK 13 juni 1991 (ro. 2.2), rolnr. 878/
90 en 336/91, n.g. (Baronie-De Heer) 20 maanden. Evenzo Blom (1990), p. 166; Van Dort (1991),
p. 214; Maeijer onder NJ 1991/621; Josephus Jitta onder JOR 2000/170.

182 Natuurlijk kan ook in een relatief korte periode de waarde van de aandelen aanzienlijk fluctueren.

213

De uitkoopprijs 9.3.2



eindpunt geldt. Toch vind ik dit niet het juiste eindpunt. De uitkoper heeft hierdoor
niet in eigen hand of het voorafgaand bod nog als recent kwalificeert.183Ook al stelt
hij zijn vordering direct na het openbaar bod in, dan nog is de uitkoper afhankelijk
van hoe snel de OK eindarrest wijst en dus of er nog sprake is van een recent bod.
Dit zorgt voor rechtsonzekerheid en mogelijke vertraging (§ 9.2.3 sub a).

Ik pleit er daarom voor om de uitkoopprocedure ‘op te knippen’. De OK beslist
dan eerst kort nadat arrest is gevraagd of de gedwongen overdracht gerechtvaardigd
is. Dit moment geldt als peildatum voor de waarde van de aandelen. Vervolgens kan
daarna (indien nodig) een discussie over de prijs plaatsvinden (§ 10.2.3). Doordat in
dit systeem de peildatum kort na het instellen van de vordering ligt, kan het
laatstgenoemde moment als vereiste dienen voor de vraag of aansluiting voor de
waardering bij de biedprijs mogelijk is. Dit moment heeft de uitkoper wel zelf in de
hand en biedt de praktijk rechtszekerheid.

v. ‘…geen reden om een waardestijging te veronderstellen…’
Tot slot moeten er geen redenen zijn om te veronderstellen dat de waarde van de
aandelen sinds het openbaar bod is gestegen.

Dit vereiste spreekt voor zich. Als de OK reden heeft om aan te nemen dat de
waarde van de aandelen is toegenomen, moet zij deze op andere wijze –
waarschijnlijk door middel van een deskundigenbericht – berekenen en de prijs
op deze hogere waarde vaststellen.184 In het geval de waarde van de aandelen is
gedaald, stelt de OK de prijs toch vast op de gevorderde prijs (§ 9.2.2 sub e).185

De uitkoper dient een verklaring van een onafhankelijk deskundige over te
leggen dat laatstgenoemde niet is gebleken dat ontwikkelingen na de gestanddoe-
ning van het bod een hogere prijs dan de biedprijs rechtvaardigen.186 De OK geeft
echter geen duidelijke richtlijnen wanneer een partij als deskundig kwalificeert of
voldoende onafhankelijk is.187 Ik acht deze onduidelijkheid niet wenselijk en pleit
voor het opnemen van duidelijke criteria hieromtrent in de wet (§ 9.2.3).

183 In de periode 2008-2013 bedroeg de gemiddelde periode tussen het moment van het uitbrengen van
het dagvaardingsexploot tot aan de dag waarop de OK eindarrest wijst bijna een jaar (§ 11.3.2).

184 Bijvoorbeeld OK 31 januari 2012, JOR 2012/110 (Dim Vastgoed), waarin de gedaagden met succes
stellen dat de gepubliceerde intrinsieke waarde van de aandelen in de vennootschap sinds het
openbaar bod is gestegen en dat de vastgoedmarkt in de Verenigde Staten in het algemeen sindsdien
is verbeterd.

185 Bijvoorbeeld OK 8 mei 2008 (ro. 3.5), ARO 2008/95 (HP Indigo).
186 O.m. OK 3 april 2012, ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK 19 april 2011, JOR 2011/180 (Cascal);

OK 11 november 2008, JOR 2008/336 (Grolsch); OK 14 februari 2008, ARO 2008/69 (Endemol
Investment Holding); OK 21 juni 2007, ARO 2007/113 (McGregor); OK 9 november 2006, ARO
2006/188 (AM); OK 29 juni 2006, ARO 2006/126 (HP Indigo).

187 Een verklaring van een registeraccountant is in ieder geval voldoende. In OK 28 oktober 2008, JOR
2008/335 (Numico), neemt de OK genoegen met een verklaring van een zakenbank. In OK
21 december 2010, ARO 2011/14 (Corporate Express), laat de OK daarentegen een verklaring
van een bank buiten beschouwing omdat niet gesteld of gebleken is dat degene die de verklaring
heeft afgelegd voldoende gekwalificeerd en onafhankelijk is.
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Evenals bij het vereiste dat het om een recent openbaar bod moet gaan (hiervoor
onder iv), is het niet duidelijk op welke periode de verklaring moet zien.188 Ook
hiervoor gebruikt de OK verschillende tijdstippen als het aanvangsmoment, zoals
de datum van gestanddoening,189 de datum van sluiting van de (na-)aanmeldings-
termijn,190 het moment van uitbrengen van het bod191 of de algemene term ‘het
openbaar bod’.192

Niet elke omstandigheid die van invloed is op de waarde van de aandelen, is
relevant. Het moet gaan om de omstandigheden die een meer dan te verwaarlozen
hogere prijs dan de biedprijs rechtvaardigen.193 In de procedure inzake Cascal uit
2012 legt de uitkoper een rapport over, waarin per omstandigheid afzonderlijk
onderzocht is of een significant effect op de waarde van de aandelen kan worden
verwacht. Hierbij geldt als significant een waardestijging van meer dan 5%. De OK
acht dit een te ruime marge. Bovendien moet de verklaring volgens haar ook zien op
het effect van alle omstandigheden samen en niet per omstandigheid afzonderlijk.

Een verklaring lijkt echter niet vereist, indien de uitkoper binnen twee maanden
na de gestanddoening van het bod een uitkoopprocedure start.194 Voorts wijst
de OK in de zaak TeleAtlas, waarin een dergelijke verklaring ontbreekt, op ‘het
van algemene bekend zijnde feit dat de waarde van ter beurze genoteerde aandelen
in het algemeen een – niet onbetekenende – wijziging in neerwaartse zin heeft
ondergaan’.195 Deze aanname is naar mijn mening niet juist. Uit het feit dat de
beurskoersen in het algemeen dalen, kan de OK niet zonder meer conclusies trekken
ten aanzien van de prestaties van individuele beursgenoteerde bedrijven.196

Volgens Kuijpers is de inhoud van de genoemde verklaring veelal zodanig
algemeen dat de waarde ervan zeer beperkt is. Bovendien kan de uitkoper de
verklaring niet later dan de eerst dienende dag in het geding brengen, zodat deze per
definitie niet ziet op prijsontwikkelingen nadien.197

Een deskundige kan, en moet wellicht zelfs, in zijn verklaring volgens mij
wel degelijk rekening houden met toekomstige ontwikkelingen.198 Wel ben ik het

188 Evenzo Kuijpers (2009), p. 420.
189 OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico); OK 12 januari 2010, ARO 2010/26 (Tele Atlas).
190 OK 21 december 2010, ARO 2011/16 (Smit Internationale); OK 21 september 2010, JOR 2010/343

(Eriks); OK 14 oktober 2008, ARO 2008/166 (Stork).
191 OK 24 juli 2008, ARO 2008/148 (Getronics); OK 13 maart 2008, ARO 2008/71 (Endemol Group).
192 OK 3 april 2012, ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK 19 oktober 2010, AOR 2010/165 (Univar);

OK 23 februari 2010, ARO 2010/47 (Zentiva).
193 OK 24 januari 2012 (ro. 3.14), JOR 2012/78 (Cascal).
194 OK 21 december 2010 (ro. 3.17), ARO 2011/16 (Smit Internationale). Zie ook OK 13 maart 2008,

ARO 2008/71 (Endemol Group); OK 3 januari 2008, ARO 2008/14 (Nedschroef Holding); OK
27 september 2007, JOR 2008/12 (Seagull Holding).

195 OK 12 januari 2010 (ro. 3.8), ARO 2010/26 (Tele Atlas).
196 Evenzo Norbruis (2005), p. 57.
197 Kuijpers (2009), p. 419.
198 De waardering van aandelen bestaat grotendeels uit toekomstverwachtingen. Aldus ook Sman

(1994), p. 65.

215

De uitkoopprijs 9.3.2



met Kuijpers eens dat de waarde van een dergelijke verklaring afneemt naarmate
de periode tot het moment waarop de OK de prijs vaststelt (het eindarrest) groter
wordt. De vraag is daarom gerechtvaardigd of een dergelijke verklaring wel
noodzakelijk is.

Voor het wettelijk prijsvermoeden in de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c
lid 6 BW gelden vergelijkbare vereisten voor aansluiting bij de biedprijs, maar hoeft
de uitkoper echter niet een verklaring van een onafhankelijk deskundige over te
leggen. Dit is voor de praktijk een belangrijk voordeel, omdat een dergelijke
verklaring relatief duur is en bovendien niet altijd zonder meer verkrijgbaar.199

Ook in de onderzochte landen is een soortgelijke verklaring niet vereist om te
kunnen aansluiten bij de tegenprestatie van een voorafgaand bod.

Het vereiste van de genoemde verklaring kan mijns inziens vervallen. Het biedt
slechts schijnzekerheid dat de biedprijs een juiste graadmeter is voor de waarde
van de aandelen, als de OK niet binnen korte termijn na het opmaken ervan de prijs
vaststelt. Bovendien is het voor de praktijk niet precies duidelijk aan welke
voorwaarden een dergelijke verklaring moet voldoen.

Ik geef daarom de voorkeur aan een regeling waarbij door het systeem gegaran-
deerd is dat de periode tussen het openbaar bod en de peildatum voor de waarde van
de aandelen relatief kort is. Mijn voorstel is om de uitkoopregeling ‘op te knippen’.
De OK beslist eerst kort nadat arrest is gevraagd over de gedwongen overdracht.
Dit moment geldt als peildatum voor de waarde van de aandelen. Daarna kan
(indien nodig) een discussie over de prijs plaatsvinden (§10.2.3). Om te garanderen
dat de peildatum kort na het openbaar bod ligt, dient de uitkoper de vordering
binnen een bepaalde termijn in te stellen (§ 5.4.3). Een bijkomend voordeel is dat dit
systeem de praktijk duidelijkheid geeft over de wijze waarop de OK de prijs
vaststelt. Hierdoor neem de kans op vertraging door onnodige tussenarresten en
deskundigenonderzoeken af (§ 11.3.3 sub d).

vi. Een weerlegbaar vermoeden
De hierboven genoemde vereisten zijn niet zonder meer doorslaggevend om voor de
waardering aan te knopen bij de prijs van een voorafgaand bod. De OK sluit niet aan
bij de biedprijs, indien er redenen zijn om te veronderstellen dat deze prijs –
ondanks de genoemde vereisten – niet een juiste weerspiegeling van de waarde van
de aandelen is.200

Dit kan bijvoorbeeld het geval zijn bij een negatief of ontbrekend advies van het
bestuur of de raad van commissarissen omtrent de waarde van de bij het bod
geboden tegenprestatie of door het ontbreken van een fairness opinion waaruit blijkt
dat de geboden tegenprestatie billijk is. Een ander voorbeeld is dat de biedprijs naast

199 Kuijpers (2009), p. 419.
200 O.m. OK 18 september 2012 (ro. 3.9), ARO 2012/139 (IFCO Systems); OK 3 april 2012 (ro. 3.9),

ARO 2012/59 (Gamma Holding); OK 23 september 2004 (ro. 3.5), JOR 2004/297 (Vodafone
Libertel).
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een bedrag in contanten ook bestaat uit (veelal voorwaardelijke) aanvullende
rechten, zoals contingent value rights. De voorwaardelijkheid maakt deze rechten
moeilijk waardeerbaar, waardoor aansluiting bij de biedprijs – zonder deskundigen-
onderzoek – mijns inziens niet voor de hand ligt.201

Een duidelijk voorbeeld is de uitkoopprocedure inzake Vodafone Libertel uit
2004. Hoewel het voorafgaand bod op grote schaal is aanvaard en de uitkoopvorde-
ring kort nadien is ingesteld, sluit de OK voor de waardering van de aandelen niet
aan bij de biedprijs. Dit acht zij niet gerechtvaardigd omdat het bestuur en de raad
van commissarissen van mening zijn dat de biedprijs onvoldoende is, de betrokken
bank geen fairness opinion heeft afgegeven en de uitkoper bovendien reeds 83,84 %
van de aandelen hield voorafgaand aan het uitbrengen van het bod.202De OK gelast
uiteindelijk een deskundigenonderzoek.203

vii. Een (gedeeltelijk) ruilbod
In het geval het voorafgaand bod een (gedeeltelijk) ruilbod is, doet zich een extra
complicatie voor.

De OK kan de prijs dan niet zonder meer vaststellen op de geboden tegen-
prestatie. Deze bestaat namelijk (gedeeltelijk) uit aandelen en de uitkoopprijs moet
in geld luiden (§ 9.5.1). Om toch te kunnen aansluiten bij de biedprijs, moet de OK
ook de waarde van de geboden aandelen vaststellen. Vaak betreft het beursgeno-
teerde aandelen, zodat zij hiervoor de beurskoers kan gebruiken. De moeilijkheid is
echter welke peildatum de OK moet hanteren voor de waarde van deze aandelen.

In de uitkoopprocedures inzake Holec, Reckitt Benckiser en Scala doet deze
vraag zich voor. De OK sluit echter zonder motivering aan bij de door de uitkoper
gevorderde peildatum, te weten de dag van de dagvaarding, de dag van de
gestanddoening respectievelijk de dag van de betaalbaarstelling.204

De eerste twee momenten acht ik niet juist. De dag van dagvaarding is niet
passend, omdat dan niet de waarde van de over te dragen aandelen op het moment
van het bod centraal staat, maar meer de waarde van de geboden aandelen in een
bieder per aanvang van de procedure. De dag van gestanddoening is evenmin
geschikt. Dit moment is veelal niet meer dan een mededeling dat alle voorwaarden
van het bod zijn vervuld. Het komt verder geen bijzondere betekenis toe en ligt
als peildatum voor de waarde van de aandelen dan ook niet in de rede.205

201 Aldus ook Brabers (2011), p. 106.
202 OK 23 september 2004 (ro. 3.5-3.8), JOR 2004/297 (Vodafone Libertel).
203 Een ander voorbeeld is OK 19 juli 2001, JOR 2001/211 (Klene Holding), waarbij de OK – hoewel

aan de hierboven genoemde vereisten is voldaan – niet bij de biedprijs aansluit in verband met
mogelijke verschuivingen van resultaten naar groepsmaatschappijen.

204 OK 21 mei 1992 (ro. 3.3), NJ 1992/698 (Holec); OK 19 juli 2001, JOR 2001/182 (Reckitt
Benckiser); OK 26 mei 2005 (ro. 3.6), ARO 2005/93 (Scala Business Solutions).

205 Evenzo Corten (2008), p. 790; Olden onder JOR 2012/43. De gestanddoening door de bieder heeft
alleen betekenis als de opschortende voorwaarden niet zijn vervuld en de bieder desondanks
verklaart de koop tot stand te willen brengen door van die voorwaarden afstand te doen.
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De uitspraak inzake Scala is naar mijn mening wel juist. Bepalend voor de
waarde van de onder het bod geboden tegenprestatie is het moment waarop de
aandeelhouders deze prestatie ontvangen. Dit is de dag van de betaalbaarstelling.
Bij de keuze om al dan niet hun aandelen onder het bod aan te melden, maken de
aandeelhouders een inschatting van de waarde van de betaalaandelen op het moment
dat zij deze daadwerkelijk ontvangen. Deze problematiek speelt ook bij het wettelijk
prijsvermoeden, zie hierover § 9.3.4.

viii. De door de OK verlangde stukken voor de aansluiting bij de biedprijs
Tot slot is het de vraag welke stukken de uitkoper in ieder geval in het geding moet
brengen, zodat de OK voor de waardering van de aandelen aansluiting kan zoeken
bij de prijs van een voorafgaand bod.

Naast de hierboven besproken verklaring van een onafhankelijk deskundige dat
de waarde van de aandelen sinds het openbaar bod niet is gestegen (hiervoor onder v),
verlangt de OK ook de jaarrekeningen over de drie meest recente boekjaren en (indien
mogelijk) de reeds bekende halfjaarcijfers.206

Daarnaast moet de uitkoper het biedingsbericht overleggen, met daarin in ieder
geval de aanbevelingen van het bestuur en de raad van commissarissen en een
door een onafhankelijke partij opgestelde fairness opinion.207 Enkel het overleggen
van het biedingsbericht is niet voldoende.208

Ik pleit er voor om de voorwaarden vast te leggen waaronder aansluiting bij
de prijs van een voorafgaand bod mogelijk is alsook welke stukken de uitkoper
hiervoor in ieder geval over moet leggen (§ 9.2.3). Daarbij is het bovendien
wenselijk dat de uitkoper ook een verklaring van een onafhankelijk deskundige in
het geding brengt, die heeft geverifieerd of aan de voorwaarden is voldaan.

c. Aansluiting bij de marktwaarde anders dan de beurskoers of het openbaar bod

In een enkel geval sluit de OK voor de waardering aan bij de prijs waarvoor de
uitkoper kort voor de uitkoopprocedure de aandelen, anders dan door een openbaar
bod, heeft verkregen.209

206 Salemink (2011), p. 186; Olden (2009a), p. 73. Zie bijvoorbeeld OK 19 april 2011, JOR 2011/180
(Cascal); OK 7 juni 2007, ARO 2007/94 (Verosol Group).

207 OK 4 december 2012 (ro. 3.10), ARO 2013/18 (Wavin); OK 14 oktober 2008 (ro. 3.6), ARO 2008/
167 (Stork). Zie ook OK 15 mei 2008, JOR 2008/198 (VNU); OK 27 september 2007, JOR 2008/12
(Seagull Holding). Zie over de waarde van een fairness opinion in de uitkoopprocedure Brink onder
JOR 2008/12 en Assink onder JOR 2008/198.

208 OK 18 augustus 2005 (ro. 3.4), ARO 2005/170 (Copaco).
209 OK 12 mei 2009, ARO 2009/92 (Tele2 Netherlands Holding); OK 7 juni 2007, ARO 2007, 92

(MHV Handelsmaatschappij); OK 12 februari 2004, ARO 2004/40 (Maatschappij Helenaveen); OK
30 oktober 2003, ARO 2003/180 (Hollandsche Betongroep); OK 17 december 1992, rolnr. 695/92,
n.g. (FRET); OK 8 oktober 1992, rolnr. 873/91, n.g. (Thomassen). Zie voor een zaak waarin de OK
niet aansluit bij de prijs van voorafgaande aankopen OK 18 september 2012, ARO 2012/140 (Océ).
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Te denken valt aan aankopen op de beurs of aan onderhandse transacties. Vaak
gaat het om de verwerving van substantiële pakketten aandelen in de vennootschap.
Bovendien spelen doorgaans ook andere aanknopingspunten een rol, zoals een
recente beurskoers of een fairness opinion.

Ik kan mij goed vinden in deze benadering van de OK.210 Wel is enige terug-
houdendheid vereist. Het is namelijk mogelijk dat naast de prijs ook andere
overwegingen bij de verkoop een rol hebben gespeeld. In dat geval is enkel de prijs
in contacten geen goede graadmeter voor de waarde van de aandelen. De uitkoper
moet daarom gedocumenteerd inzicht over deze aankopen verschaffen.211

Een treffend voorbeeld is de procedure omtrent het verplicht bod inzake
Schuitema. De vraag is of de door Skipper in het kader van het verplicht bod
geboden prijs, een billijke prijs is in de zin van art. 5:80 lid 2 Wft. Dit is de hoogste
prijs die tijdens het jaar voorafgaand aan het verplicht bod door de bieder voor de
aandelen is betaald. De tegenprestatie voor de aankoop van de aandelen Schuitema
voorafgaand aan het verplicht bod bestaat echter uit diverse te onderscheiden
elementen, waarbij voor het merendeel sprake is van (deel)prestaties in natura.212

Enkel de prijs in contanten is in dit geval dus niet bepalend voor de aan de aandelen
Schuitema toe te kennen waarde.

Voor de rechtszekerheid is het naar mijn mening wenselijk dat de wet duidelijke
voorwaarden bevat voor deze methode van waardering. Hierbij kunnen dezelfde
criteria gelden als voor de aansluiting bij de prijs van een voorafgaand bod (§ 9.2.3
sub a). Het is minder relevant of de uitkoper de aandelen al dan niet heeft verkregen
door middel van een openbaar bod. Van belang is met name tegen welke voor-
waarden hij deze aandelen heeft verworven.

9.3.3. De waardering van incourante aandelen (pro rata parte-waarde)

De OK moet, indien zij voor de waardering niet kan aansluiten bij de marktwaarde
van de aandelen (§ 9.3.2), op basis van andere door de uitkoper overgelegde stukken
of een deskundigenonderzoek de waarde van de aandelen vaststellen. Vaak gaat het
hierbij om de waardering van incourante aandelen.

a. Een verklaring van een onafhankelijk waarderingsdeskundige

Om de waarde van de aandelen zonder deskundigenbericht te kunnen vaststellen,
verlangt de OK in ieder geval de jaarrekeningen over de drie meest recente
boekjaren en een beredeneerde verklaring van een onafhankelijk, naar professionele

210 Evenzo Norbruis (2005), p. 60.
211 OK 18 september 2012 (ro. 3.10), ARO 2012/139 (IFCO Systems).
212 OK 23 oktober 2008 (ro. 3.25), JOR 2008/334 (VEB/Schuitema). De geboden tegenprestatie bestaat

naast een bedrag in contanten ook uit onder meer winkels en ander vastgoed.
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kwaliteitseisen erkende, waarderingsdeskundige (bijvoorbeeld een registeraccoun-
tant) over de waarde van de aandelen per een zo recent mogelijke datum.213 , 214

Het is echter niet duidelijk aan welke vereisten een dergelijke verklaring moet
voldoen en wanneer een partij als deskundig en onafhankelijk kwalificeert. Deze
onduidelijkheid leidt in de praktijk tot onnodige vertraging van de procedure.
De wet dient mijns inziens daarom duidelijke voorwaarden met betrekking tot het
vaststellen van de prijs te bevatten.

Ik pleit voor een regeling naar het voorbeeld van de algemene uitkoopregeling
in België en Duitsland. Een regeling kan als volgt vorm krijgen. De uitkoper dient
een rapport van een onafhankelijk deskundige over te leggen, die op basis van een
eigen waardering onderzoekt of de door de uitkoper gevorderde prijs billijk is.
De deskundige is vrij in de te hanteren waarderingsmethodes, mits hij de keuze
hiervoor in het rapport verantwoordt. Het enige vereiste is dat de pro rata parte-
waarde als uitgangspunt dient bij de waardering van de aandelen (hierna sub b). De
wet moet gedetailleerde criteria bevatten voor de inhoud van het rapport, de persoon
van de deskundige evenals de overige over te leggen stukken (§ 9.2.3 sub b).

Zolang de wet deze duidelijkheid niet biedt, moet de praktijk het doen met de
in de rechtspraak geformuleerde (niet altijd heldere) uitgangspunten met betrekking
tot de waardering van incourante aandelen.

b. De pro rata parte-waarde als uitgangspunt

Er gelden over het algemeen twee uitgangspunten voor de waardering van
incourante aandelen: een berekening op basis van de waarde van de onderneming
of een berekening op basis van de rendementswaarde van de aandelen.215

213 O.m. OK 31 juli 2012, ARO 2012/129 (TIC); OK 26 juni 2012, ARO 2012/106 (Econocom); OK
15 november 2011, ARO 2011/183 (Begraafplaats Vredenhof); OK 27 juli 2010, JOR 2010/342
(Jetix); OK 13 oktober 2009, JOR 2009/322 (Univar); OK 3 januari 2008, ARO 2008/13 (Verenigde
Kinderen Clifford); OK 9 november 2006, ARO 2006/189 (Encore Media Systems); OK 1 juli 2004,
ARO 2004/92 (Naeff). Aldus ook Asser/Maeijer/Van Solinge &NieuweWeme 2-II* 2009/687 onder e.

214 Zie voor zaken waarin de OK geen genoegen neemt met de door de eiser overgelegde waardebe-
rekening OK 31 juli 2012, ARO 2012/129 (TIC); OK 26 juni 2012, ARO 2012/106 (Econocom); OK
14 juli 2009, ARO 2009/123 (Verenigde Kinderen Clifford); OK 13 maart 2008, ARO 2008/70
(Bronnebad Nieuweschans-Bunde); OK 9 november 2006, ARO 2006/189 (Encore Media Systems);
OK 29 januari 2004, ARO 2004/28 (Communications Systems Holland).

215 Krens (1999), p. 289.
‘Rendementswaarde houdt in dat de waarde wordt bepaald van de dividenden en andere uitkeringen
die een aandeelhouder verwacht te ontvangen. De waarde wordt bepaald aan de hand van de
rendementseis van de aandeelhouder met betrekking tot het eigen vermogen dat door hem in de
onderneming is geïnvesteerd. De rendementswaarde is dus de contante waarde van de toekomstige
geldstromen’, Groeneveld (2006), p. 67.
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Voor de waardering van de aandelen in een uitkoopprocedure, neemt de OK de
waarde van de met de vennootschap verbonden onderneming als uitgangspunt.216Zij
leidt vervolgens de waarde per aandeel naar evenredigheid af van de ondernemings-
waarde.217Dit wordt de pro rata parte-waarde genoemd.218Voor de waardering van de
aandelen in de Duitse219en Belgische220uitkoopregeling geldt hetzelfde uitgangspunt.

Welke berekeningsmethode voor de waarde van de onderneming de voorkeur
geniet, is moeilijk aan te geven. Dit hangt af van de omstandigheden van het geval. De
algemene opvatting in de (huidige) literatuur is dat de DCF-methode (Discounted Cash
Flow221) de meest geschikte waarderingsgrondslag is.222 Dit geldt ook voor de
waardering van de aandelen in de uitkoopregeling in Duitsland.223 In het kader van
zowel de geschillenregeling224 als de blokkeringsregeling225 is de DCF-methode
eveneens een veelgebruikt rekenmodel. De OK heeft zich tot op heden echter niet
in algemene bewoordingen uitgelaten over een bepaalde waarderingsmethode. Veelal
volstaat zij met de zinsnede dat zij zich op basis van de overgelegde stukken voldoende
voorgelicht acht om de prijs van de over te dragen aandelen vast te stellen.226Wel zijn

216 De vraag rijst of, indien partijen in de statuten een eigen waarderingsmethode hebben, de rechter dan
wel de deskundige hiermee rekening moet houden. Ik acht dit wenselijk. De uitgekochte aandeel-
houders krijgen zo dezelfde prijs voor hun aandelen als de overige aandeelhouders eerder hebben
gekregen bij de vrijwillige overdracht. Bovendien kan de OK een deskundigenonderzoek achterwege
laten, indien de waarde van de aandelen op basis van de statutaire regeling ondubbelzinnig en
eenvoudig is vast te stellen. Een onderzoek naar de pro rata parte-waarde is in dat geval volgens mij
niet redelijk en overbodig. Voor de geschillenregeling geldt hetzelfde, zie Bulten (2011), p. 203-204.
Voor de uitkoopregeling heeft deze problematiek zich tot op heden overigens niet voorgedaan.

217 OK 26 juni 2012 (ro. 2.13), ARO 2012/106 (Econocom); OK 25 april 1991, NJ 1991/620
(‘t Steenbezit).

218 Den Boer (2002), p. 340; Krens (1999), p. 288; De Kam (1994), p. 68; Blom (1994), p. 46 en (1990),
p. 166.

219 Krebs (2012), p. 964.
220 Verhoest (1999), p. 306.
221 ‘De DCF-waarde wordt berekend door de contante waarde te berekenen van de verwachte

geldstromen waarbij de relevante vermogenskostenvoet als disconteringsvoet geldt’, Groeneveld
(2006), p. 68.

222 Slagter (2002), p. 185; Krens (1999), p. 289; Sman (1997), p. 46-47 en (1994), p. 68; De Kam
(1994), p. 70; Herter (1994), p. 61; Van Wijngaarden (1994), p. 61; Blom (1994), p. 46 en (1990),
p. 167; Van den Hoek (1990), p. 47.

223 Stohlmeier (2007), p. 141; Krebs (2012), p. 962.
224 Bulten (2011), p. 198.
225 Van den Berg (2013), p. 574.
226 O.m. OK 15 maart 2007, ARO 2007/58 (Encore Media System); OK 26 mei 2005, ARO 2005/95

(Hycail); OK 10 maart 2005, ARO 2005/46 (Köpcke Cruise); OK 14 oktober 2004, ARO 2004/131
(Haslemere); OK 5 november 1995, rolnr. 1005/96, n.g. (EHCO KLM Kleding); OK 1 mei 1997,
rolnr. 535/95, n.g. (Milic); OK 28 maart 1996, rolnr. 597/93, n.g. (Cacao- en Chocoladefabriek
Union); OK 15 september 1995, NV 1995, p. 232 (Stokvis); OK 22 december 1994, NV 1995, p. 89
(Retailnet); OK 9 december 1993, TVVS 1994, p. 247 (KNSM Group); OK 20 augustus 1992, rolnr.
NV 1992, p. 96 (Incotrans); OK 13 juni 1991, rolnr. 341/91, n.g. (Schokbeton Holding); OK
1 februari 1990, rolnr. 1349/88, n.g. (Deli-Atjeh); OK 26 oktober 1989, rolnr. 286/89, n.g. (De
Bathpolders); OK 9 februari 1989, NJ 1990/174 (Vereenigde Glasfabrieken).
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in de rechtspraak een aantal aanknopingspunten te ontdekken en heeft de OK met
betrekking tot specifieke zaken een oordeel gegeven over verschillende waarderings-
methodes. Ik bespreek er een aantal.227

De OK aanvaardt niet, althans niet zonder nadere motivering, een waardebe-
rekening uitsluitend op basis van de intrinsieke waarde.228 , 229 Bij de waardering
moet volgens de OK immers acht worden geslagen op alle omstandigheden die de
waarde bepalen, waaronder de te verwachten resultaten van de onderneming in
de toekomst.230 Slechts in een enkel geval staat de OK een waardering door middel
van de intrinsieke waarde toe.231 Het gaat daarbij vooral om ondernemingen
met uitsluitend snel in contanten om te zetten activa.232Voorbeelden zijn onroerend
goedmaatschappijen,233 beleggingsmaatschappijen234 of ondernemingen met een
vermogen van uitsluitend liquide middelen.235

Voorts gaat de OK in de zaken Hotel Maatschappij Rotterdam en Euromast
uit 1999 voorbij aan de door de uitkoper overgelegde berekeningen omdat deze
onvoldoende gemotiveerd zijn, maar noemt de daarin gekozen DCF-methode wel de
juiste.236Ook in de Pirelli-zaak uit 2000 overweegt de OK dat de deskundige terecht
gebruik heeft gemaakt van de DCF-methode.237 In de procedure inzake Nefit Fasto

227 Zie voor een helder overzicht van de verschillende aspecten die bij de waardering van aandelen in de
uitkoopprocedure een rol kunnen spelen, Van Vliet (1999), p. 97-102.

228 OK 22 november 1990 (ro. 3.3), NJ 1991/618 (Nierstrasz); OK 14 maart 1991 (ro. 3.2), NJ 1991/619
(INHAM); OK 16 februari 1995 (ro. 3.4), NJ 1995/585 (Nationale Nederlanden); OK 17 juni 1999
(ro. 2.2), rolnr. 1287/97 (Vitatron); OK 13 maart 2008 (ro. 3.7), ARO 2008/70 (Bronnebad
Nieuweschans-Bunde).

229 ‘Met intrinsieke waarde wordt bedoeld de waarde van het eigen vermogen in de balans’, Groeneveld
(2006), p. 43. Blom (1990), p. 165, noemt de intrinsieke waarde als financiële maatstaf voor
werkelijke waarde volkomen irrelevant, indien de vennootschap goede rentabiliteitsvooruitzichten
heeft. Evenzo Slagter (2002), p. 186 en (1995), p. 136; Van Vliet (1999), p. 102-106; Van
Wijngaarden (1994), p. 61.

230 OK 14 maart 1991 (ro. 3.2), NJ 1991/619 (INHAM), waarin door de uitkoper in de waardebe-
rekening ‘onvoldoende acht wordt geslagen op de gevolgen die de getroffen c.q. nog te treffen
maatregelen op de winstgevendheid van de vennootschap hebben c.q. zullen hebben’. OK 2 juli 1992
(ro. 3.2), TVVS 1994, p. 247 (Reiss & Co), waarin de uitkoper een nieuw rapport over moet leggen
‘waarbij onder meer rekening [moet worden] gehouden met een redelijke verwachting omtrent de
resultaten in de voorzienbare toekomst’.

231 OK 10 juli 2008, JOR 2008/301 (Aegon Global Investment Fund); OK 23 september 2004, ARO
2004/126 (Eurasem); OK 14 juli 2003, ARO 2003/151 (Zeeland Assurantiën); OK 30 november
2000, JOR 2001/36 (Nefit Vastgoed); OK 26 oktober 1995, rolnr. 76/95 (Vredezicht). In OK
18 maart 1993, NV 1993, p. 127 (HIC Beheer), oordeelt de OK dat nu de intrinsieke waarde van de
vennootschap zwaar negatief is, een prijs van ƒ 1,- per aandeel gerechtvaardigd is.

232 Den Boer (2002), p. 340; Sman (1994), p. 68.
233 OK 30 november 2000, JOR 2001/36 (Nefit Vastgoed).
234 OK 10 juli 2008, JOR 2008/301 (Aegon Global Investment Fund).
235 OK 26 oktober 1995, rolnr. 76/95 (Vredezicht).
236 OK 11 februari 1999, rolnr. 1429/97, n.g. (Hotel Maatschappij Rotterdam); OK 11 februari 1999,

rolnr. 859/98, n.g. (Euromast).
237 OK 29 juni 2000, JOR 2000/170 (Pirelli).
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uit 2000 noemt de OK de rentabiliteitsmethode een voor de bepaling van de waarde
van een productiebedrijf een algemeen geaccepteerde waarderingsmethode.238 Ook
in de zaak Naeff uit 2004 staat de OK de door de uitkoper gebruikte rentabiliteits-
methode toe.239

Tot slot sluit de pro rata parte-waarde als uitgangspunt voor de waardering op
basis van de rendementswaarde van de aandelen in beginsel uit. De waardering
geschiedt op basis van de waarde van de gehele onderneming en niet de toekomstige
uitkeringen op de aandelen.240

De OK schrijft naar mijn mening terecht geen specifieke waarderingsmethode
voor. Voor iedere vennootschap kan voor de waardering van de aandelen telkens
andere wijze van berekening de meest geschikte zijn. Bovendien geeft dit de
flexibiliteit om mee te gaan met de steeds veranderende normen in de praktijk
omtrent de waardering van aandelen.

Wel acht ik enige rechtszekerheid voor de praktijk gewenst. De wet moet de
verplichting bevatten dat de uitkoper, dan wel een onafhankelijk deskundige,
aangeeft welke waarderingsmethodes zijn gebruikt en de keuze hiervoor onder-
bouwt. Daarnaast moet duidelijk zijn dat de pro rata parte-waarde het uitgangspunt
is (§ 9.2.3 sub b).

c. Correcties op pro rata parte-waarde?

De vraag rijst vervolgens of de pro rata parte-waarde correctie behoeft in verband
met het minderheidskarakter van de te waarderen aandelen.241 De OK beantwoordt
deze vraag ontkennend. Bij de vaststelling van de waarde komt volgens haar in
een uitkoopprocedure geen betekenis toe aan de incourantheid van het minderheids-
pakket.242 De OK stelt de waarde per aandeel dus vast naar evenredigheid van de
totale waarde van de onderneming, zonder enige correctie.

Een mogelijke correctie op de pro rata parte-waarde is een korting in verband met
een gebrek aan verhandelbaarheid van de betreffende aandelen (lack of marketabi-
lity) en een gebrek aan zeggenschap van de betreffende aandelen (lack of control).243

238 OK 30 november 2000, JOR 2001/36 (Nefit Vastgoed).
239 OK 18 november 2004, ARO 2004/141 (Naeff).
240 Evenzo Herter (1994), p. 63.
241 Van den Berg (2013), p. 574; Krens (1999), p. 288; Blom (1994), p. 46, noemt deze benadering de

‘Top-down’-waardebepaling. Hij geeft voor deze methode drie stappen: 1. Vaststelling van de
waarde van de onderneming in haar geheel; 2. Vaststelling van de waarde per aandeel naar rato van
de waarde van de onderneming; 3. Vaststelling van een eventuele correctie in verband met de
specifieke aspecten van de minderheidsaandelen, bijvoorbeeld een gebrek aan zeggenschap of
verhandelbaarheid.

242 OK 26 juni 2012 (ro. 2.13), ARO 2012/106 (Econocom); OK 13 april 2000 (ro. 3.7), JOR 2000/168
(FGH); OK 15 juli 1999 (ro. 2.3), JOR 1999/198 (De Bussy); OK 25 april 1991 (ro. 2.3), NJ 1991/
620 (‘t Steenbezit); OK 12 juli 1990 (ro. 3.12), rolnr. 690/89, n.g. (Blankhout Nederland Franchi-
sing).

243 Holterman (1993), p. 50-58; Blom (1994), p. 46-47; Krens (1999), p. 291.
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Tegenover deze korting staat een mogelijke premie als correctie omdat de koper
veelal bereid is meer te betalen voor een resterend minderheidspakket, gelet op de
voordelen door het verkrijgen van alle aandelen in de vennootschap (nuisance
value).244

Deze correcties past de OK niet toe. Het eerder besproken uitgangspunt dat zij bij
de waardering acht slaat op alle omstandigheden die de waarde bepalen (§ 9.2.2 sub c),
behoeft dus enige nuancering. De OK hanteert een objectieve maatstaf. Het gaat alleen
om de omstandigheden die de waarde van de onderneming betreffen en niet om de
omstandigheden waaronder de minderheidsaandeelhouder zijn rechten kan uitoefenen
en zijn individuele positie in de vennootschap bepalen.245

De OK legt echter niet uit waarom zij bij de waardebepaling deze correcties
op de pro rata parte-waarde niet toepast. De Kam wijst er op dat in andere gevallen
van aandelenwaardering, zoals voor de vermogensbelasting, successie- en schen-
kingsrecht of bij de vrijwillige overdracht van aandelen, dergelijke correcties
doorgaans wel plaatsvinden.246

De reacties in de literatuur op de zienswijze van de OK zijn veelal positief.
De algemene opvatting is dat gelet op het gedwongen karakter van de uitkoop-
regeling een korting, in verband met de incourantheid van de over te dragen
aandelen, op de pro rata parte-waarde niet gerechtvaardigd is.247Het is in die zin een
vorm van bescherming van de minderheidsaandeelhouders.248

De Kam is daarentegen kritisch op het uitgangspunt. Voor de waarde van de
aandelen speelt het aan het aandeel verbonden zeggenschap volgens hem wel
degelijk een rol. De bescherming van de minderheidsaandeelhouders acht hij door
de objectivering van de omstandigheden te ver doorgeschoten.249

De kritiek van De Kam is niet onbegrijpelijk, nu een afdoende motivering in
de jurisprudentie ontbreekt. Bij de vrijwillige verkoop van minderheidsaandelen, is
de prijs veelal ook lager dan de pro rata parte-waarde gelet op het waarde drukkende

244 Herter (1994), p. 64; Krens (1999), p. 291-292.
245 Evenzo De Kam (1994), p. 68.
246 De Kam (1994), p. 71. Aldus ook Holterman (1993), p. 64-65.
247 Van den Hoek (1990), p. 47; Van Wijngaarden (1994), p. 61; Blom (1995), p. 84-86; Den Boer

(2002), p. 340. Volgens Blom (1995), p. 84-85, betaalt de meerderheidsaandeelhouder bovendien
met de pro-rata parte-waarde als basis niet meer dan wat zijn verkrijging voor hemzelf – de
complementering van zijn 100% belang – waard is. De OK stelt de uitkoopprijs van de aandelen
aldus hem vast, ‘als waren zij reeds formeel meerderheidsaandelen’. Herter (1994), p. 63-64, noemt
de hoge mate van subjectiviteit van de kortingen en het ontbreken van premies als rechtvaardi-
gingsgrond voor het niet toepassen van de correcties.

248 Holterman (1993), p. 64.
249 De Kam (1994), p. 69-72. De Kam pleit voor een waardebepaling op basis van de rendementswaarde

van de aandelen. Deze waarderingsmethode houdt volgens hem wel rekening met de individuele
vennootschappelijke positie van een minderheidsaandeelhouder. Een nadeel van deze methode is dat
bij de bepaling van de waarde van de minderheidsaandelen de uitkomst van de rendemenstwaardebe-
rekening afhankelijk is van de dividendstroom die door de meerderheidsaandeelhouder wordt
bepaald, zie Herter (1994), p. 63; Krens (1999), p. 290.
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effect van het minderheidskarakter. Waarom moet een minderheidsaandeelhouder
in de uitkoopprocedure meer voor zijn aandelen krijgen, dan bij een vrijwillige
overdracht? Het enkele argument dat de overdracht in de uitkoopprocedure
gedwongen is, overtuigt mij niet. Een minderheidsaandeelhouder behoort rekening
te houden met deze mogelijkheid.

Toch is de waardebepaling op basis van de pro rata parte-waarde zonder
correcties mijns inziens juist. De waardering van aandelen moet geplaatst worden
in het licht van de specifieke omstandigheden van een uitkoopprocedure. De
uitkoper verkrijgt met de uitkoop alle aandelen in de vennootschap. Dit betekent
dat de mate van zeggenschap of verhandelbaarheid verbonden aan de over te dragen
minderheidsaandelen voor hem geen waarde heeft. Anders gezegd, de incourantheid
een aandeel is niet relevant als een aandeelhouder alle aandelen houdt. Bij de
waardering hoeft de OK hier dan ook geen rekening mee te houden. Het waarde
verhogende effect door de nuisance value van een resterende minderheid gaat
evenmin op, omdat de minderheidsaandeelhouder deze niet kan realiseren. Derge-
lijke premies zijn namelijk koperafhankelijk en kan de verkoper slechts te gelde
maken indien hij alternatieven kopers heeft.250 In een uitkoopprocedure is hier geen
sprake van.

Kortom, de grondslagen voor eventuele correcties ontbreken in de situatie van de
uitkoopprocedure. Dit volgt niet uit het gedwongen karakter van de uitkoop, maar
juist uit de verhoudingen tussen de partijen in een uitkoopprocedure. Overigens
moet de OK bij de waardering van de aandelen wel rekening houden met een
(gedeeltelijk) gebrek aan zeggenschap door andere oorzaken dan het minderheids-
karakter, bijvoorbeeld door statutaire stemrechtdifferentiatie of door stemrechtloze
aandelen.

9.3.4. Het wettelijk prijsvermoeden van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c
lid 6 BW

a. Algemeen

De bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW bevat, anders dan de algemene
uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW, wel enige richtlijnen met betrekking tot het
vaststellen van de prijs en het waarderen van de aandelen (§ 9.2.1 sub b).

Een uitkoper kan een vordering op grond van art. 2:359c BW alleen instellen
binnen drie maanden na een openbaar bod (§ 5.4.2). De reden hiervoor is om bij
de waardering van de aandelen aansluiting te kunnen zoeken bij de tegenprestatie
van het voorafgaand bod. De wet bevat hiervoor in art. 2:359c lid 6 BW enkele
regels, of beter gezegd, een tweetal vermoedens.

Als de bieder door aanvaarding van het bod minimaal 90% van de aandelen heeft
verworven waarop het bod zag, wordt de biedprijs geacht een billijke uitkoopprijs te

250 Herter (1994), p. 61.
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zijn. Voor een verplicht bod geldt eveneens het vermoeden dat de biedprijs een
billijke prijs is, zonder dat daarbij het 90%-vereiste van toepassing is. Het zesde lid
van art. 2:359 BW luidt als volgt:

“Wanneer een openbaar bod als bedoeld in artikel 5:74 van de Wet op het financieel
toezicht is uitgebracht, wordt de waarde van de bij het bod geboden tegenprestatie,
mits ten minste 90% van de aandelen is verworven waarop het bod betrekking had,
geacht een billijke prijs te zijn. Wanneer een openbaar als bedoeld in artikel 5:70 van
de Wet op het financieel toezicht is uitgebracht, wordt de waarde van de bij het bod
geboden tegenprestatie geacht een billijke prijs te zijn (art. 2:359c lid 6 BW).”

b. De strekking van het wettelijk prijsvermoeden

Het wettelijk prijsvermoeden van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c lid 6
BW vindt haar grondslag in de dertiende EG-richtlijn.251 Het vijfde lid van art. 15
van de richtlijn bepaalt:

“Member States shall ensure that a fair price is guaranteed. (…)

Following a voluntary bid, in both of the cases referred to in paragraph 2(a) and (b),
the consideration offered in the bid shall be presumed to be fair where, through
acceptance of the bid, the offeror has acquired securities representing not less than 90%
of the capital carrying voting rights comprised in the bid.

Following a mandatory bid, the consideration offered in the bid shall be presumed to
be fair.”

Het vermoeden is bedoeld om de prijsbepaling in de uitkoopprocedure te vereen-
voudigen.252De strekking is hetzelfde als van de door de OK geformuleerde criteria
voor aansluiting bij de prijs van een voorafgaand bod: indien het bod op grote schaal
is aanvaard, is de prijs volgens de markt kennelijk een adequate weerspiegeling van
de waarde van de aandelen (§ 9.3.2 sub b).253

Een belangrijk verschil is wel dat de uitkoper voor het prijsvermoeden van
art. 2:359c BW geen verklaring van een onafhankelijk deskundige over moet
leggen, waarin staat dat er geen redenen zijn om te veronderstellen dat de waarde
van de aandelen sinds het openbaar bod is gestegen (§ 9.3.2 sub b).

Daarnaast zijn de door de OK zelf geformuleerde open normen ruimer dan de
criteria van het wettelijk prijsvermoeden. De OK kan daarom ook, indien het

251 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 47 e.v.
252 Kamerstukken II 2006-2007, 30 419, nr. C, p. 10.
253 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49. Aldus ook Olden (2008a), p. 844 en (2009b),

p. 104.
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wettelijk prijsvermoeden niet opgaat, mogelijk toch op grond van dit jurispruden-
tieel vermoeden aansluiten bij de prijs van een voorafgaand bod.254De open normen
van het laatstgenoemde vermoeden bieden naar mijn mening echter niet voldoende
rechtszekerheid. Ik pleit daarom voor het opnemen van duidelijke regels omtrent de
prijsbepaling naar het voorbeeld van het wettelijk prijsvermoeden in art. 2:359c lid 6
BW (§ 9.2.3 sub a).

De uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk255 en de bijzondere uitkooprege-
lingen in België256 en Duitsland257 kennen hetzelfde wettelijk prijsvermoeden.
Een belangrijk verschil is echter dat het vermoeden in België en het Verenigd
Koninkrijk, anders dan in Nederland en Duitsland, tevens als vereiste voor de
ontvankelijkheid van de uitkoper geldt (§ 2.3.1 en 2.3.3). Daarnaast maakt de wet
in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk geen onderscheid tussen een vrijwillig en
een verplicht bod. Ook voor de uitkoopprocedure die volgt op een verplicht bod,
geldt voor toepassing van het wettelijk prijsvermoeden het vereiste dat ten minste
90% van de aandelen is verworven waarop het bod zag. Ik betwijfel of dit laatste in
overeenstemming is met dertiende EG-richtlijn.

c. De berekening van het wettelijk prijsvermoeden: het 90%-vereiste

In deze paragraaf behandel ik de wijze waarop de OK het wettelijk prijsvermoeden
berekent. Zij legt de zinsnede ‘mits ten minste 90% van de aandelen is verworven
waarop het bod betrekking had’ in art. 2:359c lid 6 BW als volgt uit.

De uitkoper moet ten minste 90% verwerven van de aandelen die hij of met hem in
een groep verbonden vennootschappen of de doelvennootschap zelf nog niet hield.258

Voorts dient hij deze 90% te verkrijgen door aanvaarding van het bod door (niet in een
groep met hem verbonden) derden. Verwervingen anderszins, zoals aankopen in de
gereglementeerde markt of onderhandse verwerving van pakketten, blijven buiten
beschouwing, ook al vonden deze plaats tijdens de (na-)aanmeldingstermijn.259

254 OK 21 december 2010, ARO 2011/16 (Smit Internationale); OK 12 januari 2010, ARO 2010/26
(Tele Atlas); OK 28 oktober 2008, JOR 2008/335 (Numico).

255 S. 979(2)(4) jo. 981(2) CA 2006.
256 Art. 49 jo 57 jo. 42 Overname-KB jo. art. 513 §1 W.Venn. Voor de Belgische regeling geldt naast het

90% vereiste bovendien dat de uitkoper ook ‘95% bezit van het kapitaal waaraan stemrechten zijn
verbonden en 95% van de effecten met stemrechten’, zie art. 42 Overname-KB. In de Belgische
literatuur bestaat er twijfel of de dubbele eis van een ‘participatiedrempel’ van 95% en een
‘succesvoorwaarde’ van 90% wel in overeenstemming is met de dertiende EG-richtlijn, zie Verhoest
(2008), p. 195 en Van der Elst (2008), p. 348.

257 § 39a(3) WpÜG.
258 In het geval de uitkoper een vordering per soort aandeel instelt, geldt het 90%-vereiste per soort

aandeel afzonderlijk (§ 6.5).
259 OK 21 februari 2012 (ro. 3.14), JOR 2012/144 (Crucell); OK 20 december 2011 (ro. 3.10), JOR

2012/43 (Draka); OK 7 december (ro. 3.14), JOR 2011/45 (Corporate Express); OK 20 oktober 2008
(ro. 3.11), JOR 2008/335 (Numico). Zie ook Salemink (2011), p. 189; Olden (2009b), p. 104; Van
Veersen (2009), p. 64.
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Deze uitleg heeft tot gevolg dat niet altijd alle door de uitkoper verkregen
aandelen meetellen voor toepassing van het wettelijk prijsvermoeden. Daarnaast
speelt de reikwijdte van het bod een belangrijke rol.

Het wettelijk prijsvermoeden is, ondanks de expliciete verwijzing in art. 2:359c
lid 6 BW naar openbare biedingen in de zin van art. 5:74 en 5:70 Wft, ook van
toepassing bij openbare biedingen beheerst door buitenlands recht.260 De verwijzing
naar de Wft-bepalingen moet vervallen. De regeling kan, net als bij de uitkooppro-
cedure in Duitsland, volstaan met de termen ‘vrijwillig bod’ en ‘verplicht bod’.261

i. De door de doelvennootschap of groepsmaatschappijen gehouden aandelen
Voor de berekening van het wettelijk prijsvermoeden laat de OK de door de
doelvennootschap gehouden aandelen buiten beschouwing.262 Deze aandelen tellen
niet mee voor zowel de vraag op hoeveel aandelen het bod ziet als voor de vraag
hoeveel aandelen de uitkoper door de aanvaarding van het bod heeft verworven.263

Het uitsluiten van dergelijke aandelen heeft, anders dan bij het kapitaal- en
stemrechtvereiste (§ 6.3.3 sub c en 6.4.3 sub b), geen wettelijke grondslag.264 Gelet
op de strekking van het wettelijk prijsvermoeden is er voor de zienswijze van de OK
wel wat te zeggen. Het vermoeden van een billijke prijs is gerechtvaardigd, indien
een overgrote meerderheid van de aandeelhouders het bod geaccepteerd heeft.
De doelvennootschap is wellicht niet voldoende onafhankelijk van de uitkoper,
waardoor de door haar aangemelde aandelen geen goede indicatie geven voor de
marktappreciatie van de biedprijs.265 Ik betwijfel echter of deze redenering altijd
opgaat. De doelvennootschap staat het in principe vrij om haar aandelen wel of
niet aan te melden.266 Het is evenmin duidelijk welke partijen nog meer als niet
onafhankelijk gelden. De OK telt bijvoorbeeld evenmin de aandelen gehouden door

260 OK 6 juli 2010, JOR 2010/267 (CompleTel).
261 De bijzondere uitkoopregeling in Duitsland gebruikt ook alleen de termen vrijwillig en verplicht bod

zonder daarbij te verwijzen naar specifieke nationale wet- en regelgeving, zie § 39a(3) WpÜG: ‘Die
im Rahmen des Übernahme- oder Pflichtangebots gewährte Gegenleistung…’. Het betreft wel
vrijwillige en verplichte biedingen op de aandelen in een vennootschap die zijn genoteerd aan een
gereglementeerde markt binnen de EER.

262 OK 30 juli 2013 (ro. 3.11), ARO 2013/140 (LBi International); OK 21 februari 2012 (ro. 3.14), JOR
2012/144 (Crucell); OK 20 december 2011 (ro. 3.10), JOR 2012/43 (Draka); OK 24 februari 2009
(ro. 3.11-3.12), JOR 2009/130 (Hagemeyer); OK 28 oktober 2008 (ro. 3.11), JOR 2008/335
(Numico). Opmerkelijk is dat de OK in de zaak OK 8 juni 2010 (ro. 3.12), JOR 2010/267
(CompleTel) de nuancering aanbrengt, dat de door de doelvennootschap gehouden aandelen ‘in
beginsel’ buiten beschouwing blijven. Het is mij niet duidelijk in welke gevallen dergelijke aandelen
wel meetellen.

263 Dit laatste volgt met zoveel woorden uit OK 8 juni 2010 (ro. 3.10-3.11), JOR 2010/265 (Econosto),
waarin de OK de volgende berekening van de uitkoper overneemt: ‘Hence, (10,652,244 minus
30,083 [door de doelvennootschap gehouden aandelen] is) 10,622,161 Public Offer Shares were
tendered under the Public Offer’.

264 Evenzo Handboek (2013), nr. 199.8.
265 Aldus ook Olden onder JOR 2010/265; Bruining (2011), p. 121.
266 Evenzo Josephus Jitta (2012), p. 136 en onder JOR 2012/144.
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de met de uitkoper in een groep verbonden rechtspersonen of vennootschappen
mee.267 Geldt dit ook voor de bestuurders en de commissarissen die hun aandelen
aanmelden?

Ik pleit daarom, naar het voorbeeld van het Verenigd Koninkrijk, om in de wet
duidelijk te omschrijven welke aandelen wel en welke aandelen niet meetellen voor
het wettelijk prijsvermoeden. De door de doelvennootschap gehouden aandelen
tellen in de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk bijvoorbeeld wel mee, mits
het voorafgaand bod ook op deze treasury shares betrekking had.268 De aandelen
gehouden door associates van de uitkoper blijven daarentegen buiten beschouwing
voor het wettelijk prijsvermoeden.269

ii. De verwervingen anders dan door het openbaar bod
De OK legt het wettelijk prijsvermoeden, mede gelet op art. 15 lid 5 dertiende EG-
richtlijn, aldus uit dat de uitkoper de aandelen moet verkrijgen door aanvaarding van
het bod. Dit betekent dat ‘verwervingen anderszins (zoals aankopen in de gereg-
lementeerde markt of onderhandse verwerving van pakketten) buiten beschouwing
dienen te worden gelaten (ook al vonden deze plaats tijdens de (na-)aanmeldings-
termijn)’.270

Ik vind de zienswijze van de OK gelet op de strekking van het wettelijk
prijsvermoeden niet wenselijk. De genoemde verwervingen geven evengoed een
indicatie voor de marktappreciatie van de biedprijs, mits zij niet plaatsvinden tegen
gunstiger voorwaarden dan onder het openbaar bod.271

De tekst van art. 2:359c lid 6 BW verplicht niet tot de beperkte lezing van de OK.
Zij baseert haar uitleg op de woorden ‘through acceptance of the bid’ in art. 15 lid 5
dertiende EG-richtlijn.272 De richtlijn geeft echter een minimumregeling.273 Het
staat de lidstaten vrij om aanvullende bepalingen op te nemen, zolang de uitkoper
hierdoor geen nadeel ondervindt en een billijke prijs voor de minderheidsaandeel-
houder gewaarborgd is.274De ‘richtlijnconforme interpretatie’ van de OK is dus niet

267 OK 8 april 2014 (ro. 3.10), JOR 2014/163 (D.E. Master Blenders); OK 21 februari 2012 (ro. 3.14),
JOR 2012/144 (Crucell).

268 S. 974(5)(6) CA 2006. Hierover Palmer (2013), 12.310.
269 S. 975(4) CA 2006.
270 OK 20 oktober 2008 (ro. 3.11), JOR 2008/335 (Numico). Ook OK 21 februari 2012 (ro. 3.14), JOR

2012/144 (Crucell); OK 20 december 2011 (ro. 3.10), JOR 2012/43 (Draka); OK 7 december (ro.
3.14), JOR 2011/45 (Corporate Express).

271 Aldus ook Olden (2009b), p. 104; Van Veersen (2009), p. 63. Beide auteurs wijzen er voorts op dat
de best price rule van art. 19 Bob en het verbod op gunstigere transacties in art. 5:79 Wft, voorkomen
dat de uitkoper onderhands aandelen verkrijgt tegen betere voorwaarden dan onder het openbaar bod.
De aankopen op de gereglementeerde markt vallen echter niet onder het bereik van deze bepalingen.
De beurskoers zal daarentegen veelal niet hoger zijn de biedprijs.

272 Aldus ook Olden (2009b), p. 104; Van Veersen (2009), p. 63.
273 Zie overweging 24 en art. 3 lid 2 dertiende EG-richtlijn.
274 Volgens Van Veersen (2009), p. 64, biedt de dertiende EG-richtlijn deze ruimte niet.
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alleen overbodig aangezien de wet op in art. 2:359c lid 6 BW helder is, zij is
bovenal onjuist omdat de richtlijn een ruimere regeling toestaat.

Ook voor dit onderwerp kan Nederland naar mijn mening aansluiten bij de
uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk. Als uitgangspunt geldt hiervoor dat
de aandelen die zijn verkregen anders dan door aanvaarding van het openbaar bod,
niet meetellen voor het wettelijk prijsvermoeden.275 Deze aandelen zijn echter niet
uitgesloten, indien de ‘value of the consideration for which they are acquired (…)
does not exceed the value of the consideration specified in the terms of the offer’.276

In de procedure inzake Wavin op grond van de algemene uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a BW sluit de OK voor de waardering van de aandelen aan bij de
prijs van een voorafgaand bod. Opmerkelijk genoeg neemt zij daarbij onder meer
in beschouwing dat de uitkoper ‘in regelmatig beursverkeer aandelen heeft verkre-
gen voor een lagere prijs dan de biedprijs’.277 Deze gedachte sluit aan bij hetgeen
ik hiervoor bepleit en moet ook gelden voor het wettelijke prijsvermoeden van
art. 2:359c lid 6 BW.

iii. De reikwijdte van het bod
Voor de vraag op hoeveel aandelen het openbaar bod betrekking heeft, is onder
meer de reikwijdte van het bod van belang. De aandelen die de uitkoper voordien
heeft verkregen, blijven buiten beschouwing.

Het openbaar bod vangt, volgens de OK, aan met het uitbrengen van het bod
en niet pas vanaf het moment waarop de aanmeldingstermijn aanvangt.278 Dit
uitgangspunt is mijns inziens enigszins ongelukkig. Ik geef een voorbeeld ter
illustratie.

Stel het geplaatste kapitaal van de doelvennootschap bestaat uit 100 aandelen.
De bieder houdt op het moment dat hij het bod uitbrengt al twintig aandelen. De
aanmeldingstermijn vangt niet eerder aan dan op de eerste werkdag volgend op het
uitbrengen van het bod. In de tussenliggende periode verkrijgt de bieder tien
aandelen via aankopen in de gereglementeerde markt.

Als peildatum voor het aantal aandelen waarop het bod ziet, geldt het moment
waarop de bieder het bod uitbrengt. In mijn voorbeeld ziet het bod dus op (100
minus 20) 80 aandelen. Voor de toepassing van het wettelijk prijsvermoeden moet
de bieder minimaal (90% van 80) 72 aandelen verwerven. Dit aantal moet hij
verkrijgen door aanvaarding van het bod (zie hiervoor onder ii). Dat betekent dat
de reeds voor aanvang van de aanmeldingstermijn verkregen tien aandelen niet
meetellen. Deze aandelen behoren echter wel tot de aandelen waarop het bod
betrekking heeft. Het gevolg is dat de bieder niet aan het wettelijk prijsvermoeden

275 S. 977(1) CA 2006.
276 S. 979(8)(10) CA 2006.
277 OK 5 februari 2013 (ro. 2.5), ARO 2013/42 (Wavin).
278 OK 30 juli 2013 (ro. 3.11), ARO 2013/140 (LBi International); OK 21 december 2010 (ro. 3.10-11),

ARO 2011/16 (Smit Internationale).
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kan voldoen. Hij moet namelijk minimaal 72 aandelen verkrijgen, terwijl er nog
slechts 70 aandelen onder het bod aangemeld kunnen worden.

Het door mij gekozen voorbeeld is enigszins gechargeerd, maar geeft wel het
probleem aan. De OK kan dit verhelpen door de verwervingen anders dan door het
openbaar bod mee te tellen voor het wettelijk prijsvermoeden (hiervoor onder ii) of
door de aanvang van de reikwijdte van het bod te verschuiven naar het moment
waarop de aanmeldingstermijn begint. Mijn voorkeur gaat uit naar de eerste oplossing.

De OK telt voorts zowel de aandelen mee die zijn aangemeld gedurende de
(verlengde) aanmeldingstermijn, als de aandelen die de uitkoper tijdens de na-
aanmeldingstermijn heeft verworven.279 Zij beschouwt de aanmeldingstermijn en de
na-aanmeldingstermijn dus materieel als hetzelfde bod (§ 5.4.2 sub b). Onduidelijk is
wel of de aandelen die de uitkoper verkrijgt na afloop van de aanmeldingstermijn en
voor de opening van de na-aanmeldingstermijn ook meetellen voor het wettelijk
prijsvermoeden. De OK laat deze vraag vooralsnog onbeantwoord.280Strikt genomen
is het antwoord hierop ontkennend, omdat de uitkoper de aandelen niet verkrijgt
door aanvaarding van het bod. Deze verwervingen moeten naar mijn mening echter
wel meetellen voor het wettelijk prijsvermoeden. Zij geschieden immers tegen
dezelfde voorwaarden als onder het openbaar bod (zie hiervoor onder ii).

Tot slot is het interessant of de aandelen die gedurende de looptijd van het
bod zijn uitgegeven, voor toepassing van het wettelijk prijsvermoeden behoren tot
de aandelen waarop het bod zag. In de uitkoopprocedures inzake Hagemeyer en
Crucell overweegt de OK mijns inziens terecht dat het biedingsbericht hiervoor
doorslaggevend is.281Hieruit volgt namelijk op hoeveel aandelen het bod betrekking
heeft. Voor de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk geldt hetzelfde.282

iv. Een weerlegbaar vermoeden
Het wettelijk prijsvermoeden van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c lid 6
BW is een weerlegbaar vermoeden.283 De OK stelt de prijs overeenkomstig het

279 OK 28 oktober 2008 (ro. 3.13); JOR 2008/335 (Numico); OK 24 februari 2009 (ro. 3.13); JOR 2009/
130 (Hagemeyer); OK 22 september 2009 (ro. 3.4); JOR 2009/288 (Grolsch); OK 8 juni 2010 (ro.
3.11-3.12); JOR 2010/265 (Econosto); OK 20 december 2011, JOR 2012/43 (Draka); OK 21 februari
2012 (ro. 3.12-3.16), JOR 2012/144 (Crucell); OK 30 juli 2013, ARO 2013/140 (LBi International).

280 OK 21 december 2010 (ro. 3.13), ARO 2011/16 (Smit Internationale).
281 OK 21 februari 2012 (ro. 3.15-3.16), JOR 2012/144 (Crucell); OK 24 februari 2009, JOR 2009/130

(Hagemeyer). In de procedure inzake Crucell verkrijgt de uitkoper gedurende de aanmeldingstermijn
ook aandelen door de aankoop en uitoefening van optierechten. Het bod heeft echter geen betrekking
op deze aandelen. De OK telt deze dan ook niet mee voor de berekening van het wettelijk
prijsvermoeden.

282 S. 974(5)(a) CA 2006. Hierover Chivers/Shaw (2008), 2.36.
283 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49. Evenzo Commissie-Winter (2002a), p. 65; Asser/

Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/696. Zie anders Josephus Jitta (2006), p. 234, hij
betwijfelt – zonder nadere motivering – of de dertiende EG-richtlijn deze ruimte wel biedt. In
Duitsland bestaat discussie over de vraag of het prijsvermoeden weerlegbaar is, zie Stohlmeier
(2007), p. 149; Ziemons/Schlotten/Hilmer (2008), 7.52; Simon (2010), p. 7; Krebs (2012), p. 970.
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prijsvermoeden vast, tenzij door de gedaagden feiten en omstandigheden zijn
gesteld die dit vermoeden ontkrachten.284 De OK mag ook ambtshalve van het
vermoeden afwijken, bijvoorbeeld omdat zij het tijdsverloop vanaf het openbaar
bod tot aan de prijsvaststelling te groot acht.285

Als het wettelijk prijsvermoeden niet opgaat, stelt de OK zelfstandig de uitkoop-
prijs vast.286 Het vaststellen van de prijs geschiedt dan aan de hand van dezelfde
uitgangspunten die gelden voor de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW
(§ 9.3.1-9.3.3).

v. De over te leggen gegevens voor toepassing van het wettelijk prijsvermoeden
Uit de rechtspraak blijkt dat de uitkoper voor toepassing van het wettelijke
prijsvermoeden in ieder geval de volgende gegevens moet aandragen:
– het aantal aandelen dat de uitkoper op moment van het uitbrengen van het bod

reeds bezit;
– het aantal aandelen waarop het bod betrekking heeft; en
– het aantal aandelen dat tijdens de (na-)aanmeldingstermijn is aangemeld en

vervolgens is verkregen.287

De OK verlangt bovendien een verklaring waaruit blijkt dat deze gegevens door
‘een registeraccountant, notaris dan wel een persoon met vergelijkbare autoriteit zijn
geverifieerd’.288 Het is mij niet duidelijk onder laatstgenoemde beschrijving vallen.

In de praktijk blijkt dat de OK vaak een tussenarrest wijst, omdat de uitkoper
niet de juiste stukken of gegevens in het geding heeft gebracht (§ 11.3.3 sub d).
Dergelijke tussenarresten zorgen voor veel vertraging. Dit is naar mijn mening
grotendeels te voorkomen, indien de OK duidelijk aangeeft welke informatie zij
in ieder geval verlangt voor toepassing van het wettelijk prijsvermoeden. Zij kan

284 OK 8 april 2014 (ro. 3.12), JOR 2014/163 (D.E. Master Blenders); OK 21 februari 2012 (ro. 3.18),
JOR 2012/144 (Crucell); OK 5 oktober 2010 (ro. 3.9), JOR 2011/212 (Schuitema). Evenzo
Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 8, p. 25; Commissie-Winter (2002a), p. 65; Bartman onder
JOR 2008/336 (Grolsch) en Kuijpers (2009), p. 417; Thissen (2012), p. 92.

285 OK 11 maart 2014, JOR 2014/161 (Mediq); OK 5 oktober 2010 (ro. 3.9), JOR 2011/212
(Schuitema). In de eerstgenoemde zaak past de OK het wettelijk prijsvermoeden niet toe, ‘gelet
op het tijdsverloop van meer dan een jaar sinds het einde van de na-aanmeldingstermijn van het
openbaar bod…’. Deze overweging is opmerkelijk, omdat in andere zaken waarin het wettelijk
prijsvermoeden toepassing vindt het tijdsverloop sinds het openbaar bod aanzienlijk hoger ligt:
bijvoorbeeld OK 6 juli 2010, JOR 2010/267 (CompleTel), 947 dagen; OK 8 juni 2010, JOR 2010/
265 (Econosto), 719 dagen; OK 22 september 2009, JOR 2009/288 (Grolsch), 572 dagen. Zie bijlage
2, tabel 6.1.

286 O.m. OK 21 december 2010 (ro. 3.14), ARO 2011/16 (Smit Internationale); OK 7 december 2011
(ro. 3.15), JOR 2011/45 (Corporate Express); OK 12 januari 2010 (ro. 3.5), ARO 2010/26 (Tele
Atlas); OK 11 november 2008 (ro. 3.14), JOR 2008/336 (Grolsch); OK 28 oktober 2008 (ro. 3.14),
JOR 2008/335 (Numico).

287 OK 24 februari 2009 (ro. 3.10), JOR 2009/130 (Hagemeyer); OK 11 november 2008 (ro. 3.11), JOR
2008/336 (Grolsch); OK 28 oktober 2008 (ro. 3.12), JOR 2008/335 (Numico).

288 OK 12 mei 2009 (ro. 3.11), ARO 2009/93 (Tele Atlas).
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bijvoorbeeld het bovenstaande overzicht opnemen in het Landelijk Rolreglement of
op haar website plaatsen (§ 11.3.3 sub d).

d. Het wettelijk prijsvermoeden in geval van een (gedeeltelijk) ruilbod

Als de tegenprestatie van het voorafgaand bod (gedeeltelijk) uit aandelen bestaat,
doet zich voor de toepassing van het wettelijk prijsvermoeden een complicatie voor.
De uitkoopprijs moet namelijk, anders dan in België289 of het Verenigd Konink-
rijk,290 in geld luiden (§ 9.5.1). De OK dient dus ook de waarde van de als
tegenprestatie geboden aandelen vast te stellen.

In de uitkoopprocedure inzake Draka uit 2011 speelt deze problematiek. Het
wettelijk prijsvermoeden is van toepassing. De tegenprestatie van het voorafgaand
bod bestaat uit € 8,60 in contanten en 0,6595 aandelen in de uitkoper. Deze aandelen
zijn beursgenoteerd, waardoor de OK voor de waardering aansluit bij de beurskoers.
De zaak spitst zich vervolgens toe op de vraag welke peildatum hiervoor moet
gelden.

Volgens de OK ligt het gelet op de strekking van het wettelijk prijsvermoeden ‘in
de rede om bij de waardering van geboden tegenprestatie op geld aan te sluiten bij
een hanteerbaar tijdstip waarop kan worden vastgesteld dat houders van ten minste
90% van de aandelen waarop het bod betrekking had, het bod hebben aanvaard door
aanmelding van hun aandelen’.291 Dat moment ligt ergens gedurende de aanmel-
dingstermijn. Omdat het exacte tijdstip niet is aan te geven, stelt de OK de waarde
van de aandelen vast gelijk aan de beurskoers op het moment van de sluiting van de
aanmeldingstermijn. Op dat moment is volgens haar in ieder geval duidelijk dat de
90%-drempel is bereikt.

Ik acht het door de OK gekozen tijdstip niet juist. Als peildatum moet gelden de
datum van de betaalbaarstelling van het openbaar bod.292

De strekking van het wettelijk prijsvermoeden is dat de onder het bod geboden
tegenprestatie billijk is, als het op grote schaal is aanvaard. Dit is het geval indien
minimaal 90% van de aandelen waarop het bod zag, is aangemeld. Centraal staat
dus de vraag wat de waarde van de geboden tegenprestatie is en niet de waarde van
die tegenprestatie op het moment dat de 90%-grens is bereikt. Anders gezegd: het
gaat om de waarde van de tegenprestatie op grond waarvan een aandeelhouder een
keuze maakt om zijn aandeel al dan niet aan te melden. Dat is niet het moment
waarop 90% van de aandelen is aangemeld. Dat is evenmin het moment waarop
de (na-)aanmeldingstermijn sluit. Dat is het moment waarop de aandeelhouder
daadwerkelijk de tegenprestatie krijgt, namelijk de datum van de betaalbaarstelling.
Op basis hiervan maakt hij zijn keuze.

289 Art. 43 Overname-KB. Hierover Van der Elst (2008), p. 353.
290 S. 981(3)(a) CA 2006.
291 OK 20 december 2011 (ro. 3.14), JOR 2012/43 (Draka).
292 Evenzo Olden (2008a), p. 844; Josephus Jitta (2012), p. 137. Indien er twee momenten van

betaalbaarstelling zijn, moet aangesloten worden bij de meest recente datum.
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Ik geef een voorbeeld om dit te verduidelijken. Stel de aandeelhouders A, B en C
zijn allen houder van één aandeel Philips. Koper D wil graag deze drie aandelen
Philips hebben en is bereid om voor per aandeel Philips €10,00 in contanten en
één aandeel KPN te betalen. De aandeelhouders hebben twee weken bedenktijd
en kunnen vanaf de volgende dag de koper laten weten of ze op het bod ingaan.
Bij de aanvaarding van het bod, geeft D hen drie dagen na afloop van de bedenktijd
het geld en het aandeel KPN.

Wat is voor aandeelhouders A, B en C nu de waarde van de door D geboden
tegenprestatie? Zij zullen een inschatting maken wat een aandeel KPN waard is drie
dagen na het einde van de twee weken bedenktijd en dit vergelijken met de
vermoedelijke waarde van hun eigen aandeel Philips op dat moment. Bij de keuze
om het bod te aanvaarden, is het niet doorslaggevend wat een aandeel KPN op het
moment dat D zijn aanbod deed waard is, of op het moment dat de overige
aandeelhouders het aanbod accepteren of na afloop van de twee weken bedenktijd.
Doorslaggevend is de waarde van het betaalaandeel op het moment dat de
aandeelhouder deze daadwerkelijk krijgt: de datum van de betaalbaarstelling.

De datum van de betaalbaarstelling is helder en staat voor aanvang van het
openbaar bod vast. Het door de OK gekozen uitgangspunt is niet duidelijk en werkt
mogelijk misbruik in de hand. De uitkoper kan dit moment namelijk beïnvloeden
door bevriende aandeelhouders op het juiste moment hun aandelen te laten
aanmelden. Dit acht ik niet wenselijk.

Deze problematiek speelt ook bij de waardering van de aandelen in de algemene
uitkoopprocedure van art. 2:92a/201a BW (§ 9.3.2 sub b).

9.4. De peildatum

9.4.1. Inleiding

De OK stelt de prijs vast op de waarde die de over te dragen aandelen hebben op
een door haar te bepalen dag.293 Dit waarderingstijdstip is de peildatum.

De peildatum is van wezenlijke invloed op de hoogte van de vast te stellen
uitkoopprijs. Volgens Den Boer heeft de keuze van de peildatum in het algemeen
zelfs ‘een veel grotere invloed op de uitkomst van de prijsbepaling dan de keuze
van de waarderingsmethodiek’.294 Het tijdstip is daarom in zowel de uitkooppro-
cedure als in de literatuur vaak een punt van discussie.

Alle waardeveranderingen tot aan de peildatum, neemt de OK mee bij de
waardering van de aandelen. Een stijging van de waarde komt voor rekening van

293 De formulering van de algemene uitkoopregeling ex 2:92a/201a lid 6 BW is op dit punt niet zuiver.
Er staat dat de OK de prijs bepaalt die de over te dragen aandelen op een bepaalde dag hebben, in
plaats van de waarde van de aandelen.

294 Den Boer (2002), p. 340.
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de uitkoper, omdat hij een hogere uitkoopprijs moet betalen. Het risico van
waardedalingen voor de peildatum ligt in beginsel bij de gedaagden. De OK stelt
om processuele redenen de prijs echter niet vast op een lager bedrag dan de
gevorderde uitkoopprijs (§ 9.2.2 sub e). De omstandigheden na de peildatum blijven
buiten beschouwing. In dat geval ligt het risico van waardedalingen bij de uitkoper
en komt een vermeerdering van de waarde juist voor rekening van de gedaagden.
Kortom, de peildatum is bepalend voor de vraag bij wie het economisch risico op de
waardefluctuaties van de over te dragen aandelen ligt.

Voorts is de peildatum van belang met betrekking tot de uitkeringen op de
aandelen en de toepassing van de wettelijke rente. Zo lang en voor zover de
uitkoopprijs niet is betaald, wordt deze ingevolge art. 2:92a/201a lid 5 en art. 2:359c
lid 6 BW verhoogd met de wettelijke rente van de peildatum tot aan de overdracht
van de aandelen. De uitkeringen op de aandelen die zijn betaald in hetzelfde tijdvak,
komen op grond van deze bepalingen in mindering op de vastgestelde prijs (§ 9.2.2
sub g).

9.4.2. Het uitgangspunt: de waarde per de datum van de overdracht

De OK is, zoals gezegd, vrij in de manier waarop zij de prijs vaststelt en welke
waarderingsmethode zij hieraan ten grondslag legt (§ 9.2.1). De wet bevat evenmin
regels omtrent de keuze van de peildatum. De OK is daarom ook ‘vrij om in
redelijkheid het tijdstip te bepalen waarop zij de prijs vaststelt’.295 Dit is bijvoor-
beeld anders voor de uitkoopregeling in Duitsland, waar de wet expliciet bepaalt
dat als peildatum heeft te gelden het moment waarop de algemene vergadering het
‘uitkoopbesluit’ neemt.296

De OK bepaalt dus het moment waarop de aandelen worden gewaardeerd. Sinds
2000 geldt als uitgangspunt het moment van de overdracht van de aandelen, althans
een datum die daar zo dicht mogelijk bij ligt.297 Dat is in de regel de dag van het
toewijzend arrest. Dit uitgangspunt geldt voor zowel de algemene uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a BW als voor de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW.298

295 HR 11 september 1996, NJ 1997/176; JOR 1996/113 (Nationale Nederlanden).
296 § 327b(1) AktG.
297 O.a. Den Boer (2002), p. 341; Norbruis (2005), p. 56; Olden (2009a), p. 72 en (2008b), p. 363; Asser/

Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/688; Salemink (2011), p. 186. Zie OK 13 april 2000,
JOR 2000/168 (FGHBank) en OK 29 juni 2000, JOR 2000/170 (Pirelli), waarin de OK dit uitgangspunt
vaste rechtspraak noemt. Opmerkelijk is dat de OK in drie opvolgende procedures zonder motivering de
prijs vaststelt op een eerdere, door de uitkoper gevorderde, peildatum, zie OK 21 september 2000, rolnr.
624/2000, n.g. (Alpinvest Holding); OK 28 september 2000, rolnr. 327/2000, n.g. (Visserijmaatschappij
Kennemerland); OK 10 augustus 2000, rolnr. 476/2000, n.g. (Koninklijke Hoogovens). Voor recente
rechtspraak met betrekking tot dit uitgangspunt, zie o.m. OK 27 juli 2010 (ro. 3.9), JOR 2010/342
(Jetix); OK 13 oktober 2009 (ro. 3.17), JOR 2009/322 (Univar); OK 24 februari 2009 (ro. 3.17), JOR
2009/130 (Hagemeyer); OK 15 mei 2008, JOR 2008/197 (Euronext).

298 OK 24 februari 2009 (ro. 3.17), JOR 2009/130 (Hagemeyer).
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De gedachte is dat het risico voor de waardeverandering van de aandelen voor
rekening moet komen van degene die de aandelen houdt.299 Slagter noemt dit
uitgangspunt in overeenstemming met het door hem bepleite principe van ‘do ut
des’, wat betekent: ‘ik geef opdat jij geeft’. De peildatum moet volgens hem zoveel
mogelijk synchroon lopen met de daadwerkelijke overdracht van de aandelen.300

Er geldt één uitzondering op dit uitgangspunt. De OK stelt de waarde van de
aandelen per een eerdere datum vast, indien de ‘toepassing van die eerdere datum
door de verschenen gedaagde(n) niet wordt betwist onderscheidenlijk ook voor de
niet verschenen gedaagde(n) per saldo niet tot een ongunstiger resultaat leidt’.301

Ik zie echter niet in waarom een uitkoper onder deze voorwaarden de waardering
tegen een eerdere peildatum zou vorderen.

In de uitkoopprocedures voor 2000 knoopt de OK voor de peildatum in de
regel aan bij een tijdstip van het voorafgaand openbaar bod.302 In de gevallen
anders dan na een openbaar bod, stelt zij veelal de prijs vast per de door de
uitkoper gevorderde datum. De OK hanteert in die zaken onder meer de
volgende tijdstippen als peildatum: de datum van de dagvaarding,303 de datum
van uitbrengen van het openbaar bod,304 de datum van de sluiting van de (na-)
aanmeldingstermijn,305 de datum van de gestanddoening,306 de datum van de

299 OK 7 december 2010 (ro. 3.17), JOR 2011/45 (Corporate Express); OK 9 maart 2010 (ro. 3.16), JOR
2010/154 (Rodamco Europe); OK 29 juni 2000 (ro. 2.4), JOR 2000/170 (Pirelli). Zie ook OK 1
februari 2011 (ro. 3.15), ARO 2011/45 (Rodamco Europe), waarin de gedaagde stelt dat een eerdere
peildatum gekozen moet worden, omdat het niet gerechtvaardigd is dat door ‘vertragingstactieken’
van de uitkoper de waardeveranderingen voor rekening van de gedaagde komen. De OK verwerpt
het verweer en overweegt dat na een openbaar bod de voor- en nadelen voor rekening blijven van
degene die indertijd ervoor het gekozen om zijn aandelen niet onder het openbaar bod aan te bieden
en ze is blijven houden.

300 Slagter (2002), p. 190. Uit praktische overwegingen kan de OK volgens hem hiervan afwijken en
aansluiten bij een eerder datum, bijvoorbeeld ter besparing van de kosten van een deskundigen-
onderzoek, mits zij voor de tussenliggende periode correcties hierop aanbrengt. Slagter is voorts
kritisch op de rechtspraak van voor 2000 ten aanzien van de gekozen peildata, o.a. Slagter (1995),
p. 136 en (1996b), p. 319.

301 OK 24 februari 2009 (ro. 3.17), JOR 2009/130 (Hagemeyer); OK 15 mei 2008 (ro. 3.16), JOR 2008/
197 (Euronext). Evenzo Olden (2008b), p. 363. Opmerkelijk is dat de OK in twee uitspraken uit
2010 zonder motivering voorbij gaat aan de door haar zelf geformuleerde uitzondering, zie OK
27 juli 2010 (ro. 3.9), JOR 2010/342 (Jetix) en OK 7 december 2010 (ro. 3.17 en 3.20), JOR 2011/45
(Corporate Express). Het is onduidelijk of dit een bewuste afwijking betreft, aldus ook Kuijpers
onder JOR 2010/343.

302 Den Boer (2002), p. 341; Leijten (2003), p. 66.
303 OK 27 oktober 1994, rolnr. 277/94, n.g. (Internationale Nederlanden Bank); OK 19 december 1991,

NJ 1991/618 (Nierstrasz); OK 6 april 1989, NJ 1990/173 (Van Beek).
304 OK 10 december 1992, rolnr. 814/92, n.g. (Grasso’s); OK 13 juni 1991, rolnr. 878/90, n.g. (Baronie

de Heer).
305 OK 15 juli 1999, rolnr. 1083/96, n.g. (Affymax); OK 16 januari 1997, rolnr. 1146/96, n.g. (Pie

Medical); OK 7 september 1989, rolnr. 717/89, n.g. (Gelatine Delft).
306 OK 16 september 1999, rolnr. 1481/97, n.g. (Mogen International); OK 2 april 1992, NV 1992,

p. 179 (Center Parcs); OK 29 juni 1989, rolnr. 261/89, n.g. (VNU Dagbladengroep).
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betaalbaarstelling,307 de datum van het einde van het boekjaar,308 de peildatum
van het overgelegde accountantsrapport,309 de datum van een voorafgaande aande-
lenoverdracht,310 de datum van statutenwijziging.311 In de zaak Kluft Distrifood
komen partijen ter zitting tot overeenstemming over de prijs. De OK stelt
vervolgens de prijs vast per de datum van deze zitting.312

Het door de OK gehanteerde uitgangspunt acht ik dogmatisch niet juist.
De keuze voor een peildatum komt in essentie neer op de vraag op welk moment
het economisch risico van de waardeverandering van de over te dragen aandelen
verspringt van de gedaagde naar de uitkoper.313

Bij de vrijwillige koop en verkoop van aandelen gaat dit risico over op het
moment dat de overeenkomst tot stand komt. Op dat tijdstip ontstaat de verplichting
voor de verkoper om de aandelen over te dragen en voor de koper de overeenge-
komen prijs te betalen. Het risico van de waardeverandering van de aandelen
ligt vanaf dat moment dus bij laatstgenoemde en niet pas nadat de aandelen
daadwerkelijk zijn overgedragen.

Ik zie geen reden waarom dit bij de ‘gedwongen’ verkoop van de aandelen in
een uitkoopprocedure anders moet zijn. Het economische risico verspringt op het
moment dat voor de minderheid de verplichting ontstaat om zijn aandelen over te
dragen. Dit is de datum waarop de OK de gedwongen overdracht toewijst: de dag
van het eindarrest.314 In het door Slagter aangevoerde principe van ‘do ut des’ kan ik
mij dan ook niet vinden. Het economisch risico op de aandelen gaat namelijk al
eerder over dan het moment waarop de gedaagde zijn aandelen overdraagt.315

De door mij voorgestane gedachte lijkt ook het uitgangspunt te zijn in de (in
de literatuur veelal als standaardarrest genoemde) procedure inzake Euromast.
De OK overweegt in deze zaak namelijk dat ‘de over te dragen aandelen dienen
te worden overgedragen tegen de waarde die de aandelen hebben op de dag van het

307 OK 27 januari 2000, rolnr. 1256/99, n.g. (Otra); OK 25 januari 1990, TVVS 1990, p. 261
(Amsterdamsche Rijtuigmaatschappij); OK 21 december 1989, TVVS 1990, p. 260 (Proost &
Brandt); OK 28 september 1989, TVVS 1990, p. 233 (Tonnema).

308 OK 22 oktober 1998, rolnr. 524/98, n.g. (HEM Holding); OK 4 januari 1990, NV 1989, p. 244
(NEFO); OK 1 februari 1990, rolnr. 1349/88, n.g. (Deli-Atjeh).

309 OK 22 augustus 1991, NV 1991, p. 269 (VBE-De Maas).
310 OK 8 oktober 1992, rolnr. 873/91, n.g. (Thomassen); OK 4 juni 1992, rolnr. 137/91, n.g. (Hooge

Huys Verzekeringen); OK 17 december 1992, NV 1993, p. 108 (FRET).
311 OK 1 mei 1997, rolnr. 535/95, n.g. (Milic).
312 OK 11 april 1996, rolnr. 88/95, n.g. (Kluft Distrifood).
313 Aldus ook De Jong (2012), p. 229.
314 Evenzo De Jong (2012), p. 229; Den Boer (2002), p. 343. Van der Heijden en Van der Grinten

(Handboek (1992), nr. 356), hanteerden voor de waardering in de geschillenregeling van voor de
invoering van de wet vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht eind 2012 hetzelfde moment. Een
verschil was dat het uitstotingsvonnis eerst onherroepelijk moest zijn.

315 Slagter (2002), p. 190, wijst naar mijn mening overigens ten onrechte op art. 7:26 lid 2 BW waarvan
de eerste zin luidt: ‘De betaling moet geschieden ten tijde en ter plaatse van de aflevering’. Deze
bepaling ziet op het moment waarop de prijs betaald moet worden, niet op het moment waarop het
economisch risico op de aandelen overgaat.
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toewijzende eindarrest althans op een tijdstip dat daar zo dichtbij mogelijk ligt’.316

Dit is een klein, maar niet onbelangrijk, verschil met de thans geldende peildatum,
de datum van de overdracht. Deze overweging van de OK lijkt in latere rechtspraak
verlaten, althans geherformuleerd, te zijn.

In het huidige systeem van de uitkoopregeling bestaat er geen verschil tussen
het door mij bepleite en het thans geldende uitgangspunt. De OK kan de peildatum
namelijk simpelweg niet later vaststellen dan op de dag van het eindarrest.

Toch is het onderscheid belangrijk. Ik pleit namelijk voor het ‘opknippen’ van
de uitkoopregeling (§ 10.2.3). De OK beslist dan eerst over de toewijzing van de
gedwongen overdracht. Dit is het moment waarop de verplichting tot overdracht
ontstaat en geldt naar mijn mening als de peildatum voor de waarde van de aandelen.
Nadat de verplichting tot overdracht vaststaat, kan (indien nodig) een discussie over de
prijs plaatsvinden. Deze verschuiving van de peildatum heeft verschillende voordelen
(§ 9.4.3 sub c).

In dit systeem is het moment van de overdracht van de aandelen, althans van
het eindarrest, dus niet zonder meer gelijk aan het moment waarop het economisch
risico op de aandelen tussen de partijen overgaat. Zie over het door mij voorgestelde
systeem § 10.2.3.

9.4.3. Naar een andere peildatum?

Het uitgangspunt van de datum van de overdracht als peildatum voor de waarde van
de aandelen, brengt onmiskenbaar een aantal bezwaren met zich (hierna sub a).

De vraag is daarom gerechtvaardigd of een andere peildatum als uitgangspunt
wenselijk en mogelijk is. Een eerdere peildatum heeft volgens mij een verkorting en
vereenvoudiging van de uitkoopprocedure tot gevolg (hierna sub c).

a. De bezwaren ten aanzien van de datum van de overdracht als peildatum

Het huidige uitgangspunt heeft tot gevolg dat de peildatum voor de waarde van
de aandelen (vaak aanzienlijk) later ligt dan het moment waarop de procedure
aanvangt. Dit brengt verschillende nadelen met zich.

Een belangrijk bezwaar is dat door dit tijdsverloop het risico van het zogenoemde
‘informatie-gat’ toeneemt. Voor de waardebepaling baseert de OK zich op financiële
informatie, zoals een accountantsrapport, een biedingsbericht of een deskundigen-
onderzoek, dat op de dag van het eindarrest in de regel niet meer actueel is.317 Er is
namelijk altijd enig tijdsverloop tussen het moment waarop de informatie tot stand
komt en het tijdstip waarop de OK de aandelen waardeert. Het gevaar bestaat dat
in de tussenliggende periode de waarde van de aandelen is veranderd.

316 OK 23 maart 2000 (ro. 2.3), JOR 2000/101 (Euromast).
317 Aldus ook Den Boer (2002), p. 341-342. Alleen in de uitzonderlijke situatie dat de OK voor de

waardering kan aansluiten bij de koers van de aandelen in een vergelijkbare vennootschap (§ 9.3.2
sub a) bestaat dit probleem niet.
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De OK is zich bewust van het ‘informatie-gat’ en probeert het risico zo veel
mogelijk te beperken. Bij een deskundigenonderzoek luidt de opdracht van de OK
om de aandelen te waarderen ‘per een zo recent mogelijke, voor de hand liggende
datum’.318 Als het mogelijk is, trekt de OK de berekening van de deskundige(n)
door tot aan de datum van het eindarrest.319 In de andere gevallen stelt zij de
prijs conform de uitkomst van het onderzoek vast, indien de berekende waarde
per de door de deskundige(n) gekozen peildatum ‘tevens de beste benadering van
de waarde per heden geeft’.320

Ook als de OK voor de waardering aansluiting zoekt bij de prijs van een
voorafgaand bod, bestaat het probleem van een informatieachterstand. Zij verlangt
daarom een verklaring van een onafhankelijk deskundige waarin staat dat, kort
gezegd, de aandelen sinds het openbaar bod niet in waarde zijn gestegen (§ 9.3.2
sub b). Op deze manier probeert zij het ‘informatie-gat’ enigszins te overbruggen.

Ik acht deze pragmatische benadering van de OK begrijpelijk. Zij moet op
een gegeven moment de knoop doorhakken, anders ontstaat er een vicieuze
waarderingscirkel door elke keer een ‘waarderingsupdate’ te vragen.321 Een eerdere
peildatum vermindert het risico van het ‘informatie-gat’ aanzienlijk.

Een tweede bezwaar is dat het uitgangspunt een zekere onevenwichtigheid
tot gevolg heeft. De OK stelt de uitkoopprijs om processuele redenen niet vast op
een lager bedrag dan door de uitkoper is gevorderd (§ 9.2.2 sub e). Is de waarde van de
aandelen daarentegen gestegen, dan stelt zij wel een hogere prijs vast. Dit betekent dat
gedurende de procedure het risico van zowel waardestijgingen als -dalingen bij de
uitkoper ligt.322Dit ligt niet in lijn met de gedachte van de OK dat het waarde-risico
voor rekening dient te komen van degene die de aandelen houdt (§ 9.4.2). Norbruis
wijst er op dat de minderheid er belang bij heeft om haar aandelen niet onder het bod
aan te melden en te hopen op een hogere prijs in de daaropvolgende uitkoopprocedure.
Zij loopt immers nauwelijks een risico.323

318 O.m. OK 19 maart 2013 (ro. 3.16), ARO 2013/61 (Teleplan); OK 8 mei 2012 (ro. 2.3), ARO 2012/73
(Cascal); OK 20 maart 2012 (ro. 3.10), ARO 2012/49 (Gucci Group); OK 31 januari 2012 (ro. 3.15),
JOR 2012/110 (DIM Vastgoed). Dit is vaste rechtspraak sinds medio 1996, hierover Den Boer
(2002), p. 341.

319 OK 10 december 2013 (ro. 2.9), JOR 2014/68 (Smartrac); OK 21 mei 2013 (ro. 2.2-2.5), ARO 2013/
96 (Gamma Holding); OK 17 mei 2011 (ro. 3.6), ARO 2011/142 (Rodamco Europe).

320 O.m. OK 11 december 2012 (ro. 2.3), ARO 2013/19 (Cascal); OK 16 oktober 2012 (ro. 2.3), ARO
2012/155 (Econocom); OK 10 juli 2012 (ro. 2.3), ARO 2012/115 (Gucci Group).

321 Aldus ook Den Boer (2002), p. 342.
322 Evenzo Norbruis (2003), p. 572; Kuijpers (2009), p. 418.
323 Norbruis (2003), p. 572. Norbruis noemt nog een aantal bezwaren. Allereerst creëert het uitgangs-

punt volgens hem onzekerheid voor de uitkoper. Voor de waardering houdt de OK rekening met alle
feiten en omstandigheden tot aan de datum van het arrest. Hiermee kan de uitkoper onmogelijk
rekeningen houden op het moment dat hij vaststelde welke uitkooprijs hij wilde betalen en een
vordering tot uitkoop instelde. Om dezelfde reden is het ook niet te achterhalen of een gedaagden
terecht verweer heeft gevoerd tegen de gevorderde uitkoopprijs. Daarnaast baseert de OK zich bij!
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De uitkoper kan deze onevenwichtigheid (deels) wegnemen, door op grond van
art. 130 Rv zijn eis gedurende de procedure te vermeerderen en de vaststelling van
een lagere prijs te vorderen (§ 9.2.2 sub f).324Met deze mogelijkheid zijn echter wel
kosten gemoeid en bovendien loopt de uitkoper het risico dat zijn eisvermeerdering
voor de OK aanleiding is om een deskundigenonderzoek te gelasten.325

Voorts is een punt van kritiek in de literatuur op het huidige uitganspunt dat
hierdoor, in (met name) uitkoopprocedures na een openbaar bod, discussies ontstaan
over de waardeontwikkeling van de over te dragen aandelen.326 Dit vertraagt
volgens critici de procedure en vergroot bovendien de kans op een kostbaar en
tijdrovend deskundigenonderzoek. Dit bezwaar acht ik echter niet overtuigend,
omdat in de praktijk van een vertraging door discussies over de vraag of de aandelen
sinds het openbaar bod in waarde zijn gestegen amper sprake is.327

b. Een eerdere peildatum: de datum van de dagvaarding of het openbaar bod

Om deze bezwaren weg te nemen, is in de literatuur met enige regelmaat voorge-
steld om een ander en eerder tijdstip als peildatum te hanteren, bijvoorbeeld de
laatste dag van de (na-)aanmeldingstermijn, de datum van de gestanddoening, de
datum van de eerste betaalbaarstelling of de datum van de dagvaarding.328

de waardebepaling mede op informatie (jaarrekeningen en deskundigenberichten) die tegen de tijd
van het eindarrest per definitie niet meer actueel zijn. Tot slot geeft Norbruis aan dat waardestij-
gingen veelal het gevolg zijn van investeringen van de eiser, waardoor de minderheidsaandeelhouder
profiteert van iets waaraan hij niet heeft bijgedragen.

324 Een goed voorbeeld is de uitkoopprocedure inzake New World Resources. De uitkoper vordert in
eerste instantie uitkoop tegen een prijs van € 10,12 per aandeel. Hij vermeerdert zijn eis echter
gedurende de procedure en vordert de vaststelling van de prijs gelijk aan de waarde van een aandeel
in zijn eigen kapitaal. De OK volgt de uitkoper in zijn redenering en stelt de prijs vast op € 3,96 per
aandeel. Zie OK 27 juni 2012, JOR 2012/250 (New World Resources).

325 Bijvoorbeeld OK 9 maart 2010, JOR 2010/154 (Rodamco Europe).
326 Josephus Jitta onder JOR 2000/170; Norbruis (2003), p. 572-573; Kuijpers (2009), p. 418; Olden

(2010), p. 65.
327 Van de in totaal 16 uitkoopprocedures op grond van art. 2:359c BW vanaf 2008 heeft een gedaagde

alleen in de zaak Schuitema het verweer gevoerd dat de aandelen sinds het bod in waarde zijn
gestegen, zie OK 5 oktober 2010, JOR 2011/212 (Schuitema). De duur van deze zaak is met twaalf
maanden niet veel langer dan de gemiddelde verstekprocedure (§ 11.3.2).
Vanaf 2007 heeft een gedaagde slechts in vier van de 16 uitkoopprocedures op grond van art. 2:92a/
201a BW volgend op een openbaar bod aangevoerd dat de waarde van de aandelen sinds het
openbaar bod zijn gestegen. Het gaat om de zaken OK 19 maart 2013, ARO 2013/61 (Teleplan); OK
31 januari 2012, JOR 2012/110 (Dim Vastgoed); OK 15 mei 2008, JOR 2008/198 (VNU Group); OK
18 mei 2008, JOR 2008/197 (Euronext). De laatstgenoemde zaak duurt in totaal minder dan
11 maanden. Dit is aanzienlijk korter dan het gemiddelde duur van 14 maanden voor procedures op
tegenspraak (§ 11.3.2). De VNU-zaak duurt in totaal 21 maanden. De OK heeft vanaf het moment dat
de partijen arrest hebben gevraagd ruim 14 maanden nodig om uitspraak te doen. Het is moeilijk in te
schatten wat de invloed van het verweer van de gedaagde op deze lange duur heeft gehad, maar het
lijkt mij onwaarschijnlijk dat dit het verweer de enige oorzaak is van de lange duur. De procedures
inzake Dim Vastgoed en Teleplan lopen nog.

328 Josephus Jitta onder JOR 2000/170; Norbruis (2003), p. 573 en (2004), p. 60; Kuijpers (2009), p. 419.
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De peildatum kan naar mijn mening in beginsel echter niet veel eerder liggen
dan het tijdstip waarop de verplichting tot overdracht van de aandelen ontstaat.
Een eerdere peildatum staat op gespannen voet met het eigendomsrecht van art. 1
EP EVRM (§ 4.3.2).329Een minderheidsaandeelhouder heeft recht op een prijs voor
zijn over te dragen aandeel die ‘reasonably related to its value’ is.330De waarde van
het aandeel op datum van bijvoorbeeld de gestanddoening van het bod een jaar
eerder, is mogelijk niet in overeenstemming met de waarde van dat aandeel op het
moment waarop voor de minderheid de verplichting ontstaat om deze over te
dragen. Er is dan volgens mij sprake van een disproportionate interference van
het eigendomsrecht. Een dergelijke interference is alleen toegestaan indien zij
proportioneel is: bestaat er een rechtvaardig evenwicht tussen de eisen van het
algemeen belang en de rechten van het individu? Er bestaat naar mijn mening
onvoldoende grond hiervoor.

c. Een eerdere peildatum: het verschuiven van dezelfde peildatum

Een eerdere peildatum is volgens mij wel mogelijk door het moment waarop de OK
de gedwongen overdracht toewijst in de procedure naar voren te halen.

Ik pleit daarom voor het ‘opknippen’ van de uitkoopregeling, waarin de
beslissing over de toewijzing van de vordering en de discussie over de vast
te stellen prijs uit elkaar worden gehaald. De OK beslist eerst kort nadat arrest is
gevraagd over de vordering. Vervolgens kan (indien nodig) een discussie over de
vast te stellen uitkoopprijs volgen. Als peildatum geldt het moment waarop de OK
de vordering toewijst: dit is het tijdstip waarop het waarde-risico op de aandelen
overgaat. De peildatum komt hierdoor eerder in de procedure te liggen, maar komt
naar mijn mening niet in strijd met het eigendomsrecht van art. 1 EP EVRM
(hiervoor onder b).

Den Boer en Ingelse deden eerder al een vergelijkbaar voorstel.331Anders dan de
eerstgenoemde auteur ben ik van mening dat een wetswijziging hiervoor noodza-
kelijk is.332Ook de uitkoopregeling in Duitsland gaat uit van een dergelijk systeem.
Zie over mijn voorstel tot ‘opknippen’ van de uitkoopregeling § 10.2.3.

Dit systeem heeft als belangrijk voordeel dat het risico van een ‘informatie-gat’
(hiervoor sub a) vermindert, omdat de periode tot aan de peildatum aanzienlijk
korter is. In het geval van een deskundigenonderzoek is het risico zelfs uitgesloten,

329 Aldus ook Olden (2010), p. 65.
330 EHRM 16 januari 2001, JOR 2001/81 (Offerhaus/Staat). Zie ook EHRM 21 februari 1986, nr. 8793/

79 (James e.a. t. het Verenigd Koninkrijk).
331 Den Boer (2002), p. 342-343; Ingelse (2012), p. 35.
332 Volgens Den Boer kan de OK volstaan met wijziging van haar rechtspraak. De wet biedt volgens mij

niet de ruimte om eerst de vordering tot uitkoop toe te wijzen en vervolgens in een tweede arrest de
partijen te veroordelen tot de overdracht van de aandelen en betaling van de uitkoopprijs. De wet
bepaalt in art. 2:92a/201a lid 6 en art. 2:359c lid 7 BW dat de OK bij de toewijzing van de vordering
de partijen tevens veroordeelt tot betaling van de prijs en de overdracht van de aandelen.
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omdat de deskundige de aandelen kan waarderen tegen een anterieur tijdstip.
Daarnaast kan het vereiste van een deskundigenverklaring voor aansluiting bij
de prijs van een voorafgaand bod vervallen, omdat de periode tussen het bod en de
peildatum voor de waarde van de aandelen relatief kort is (§ 9.3.2 sub b).

Een ander voordeel is dat de uitkoper de peildatum voor de waardering van de
aandelen adequater kan inschatten. Hij kan hierdoor een beter voorstel doen voor
een billijke prijs.333 Daarnaast pleit ik ook voor het opnemen van regels met
betrekking tot het vaststellen van de uitkoopprijs (§ 9.2.3). Dit alles verkleint de
kans dat de uitkoper geen redelijk voorstel doet, met mogelijke discussies over de
prijs en vertraging van de procedure tot gevolg.

Tot slot kan de uitkoper, op het moment dat de OK de vordering toewijst, direct
beginnen met het integreren van de doelvennootschap binnen de groep.334Hij hoeft
niet te wachten totdat de prijs daadwerkelijk is vastgesteld, omdat hij geen risico
loopt dat de herstructureringen een voor hem nadelige invloed hebben op de waarde
van de aandelen. Zij geschieden namelijk na het moment van de peildatum.

9.5. De vorm en valuta van de uitkoopprijs

De door de OK vast te stellen prijs voor de over te dragen aandelen moet in geld
luiden. De uitkoopregeling kent, anders dan de regelingen in de onderzochte landen,
niet de mogelijkheid van uitkoop tegen de betaling van een prijs anders dan in geld.

9.5.1. De uitkoopprijs luidt in geld

De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW bepaalt, anders dan de
bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c lid 6 BW, niet expliciet dat de uitkoopprijs
in geld moet luiden.335

In de uitkoopprocedure inzake Holec uit 1992 beslist de OK dat uitkoop tegen
betaling van een prijs in aandelen niet in overeenstemming is met het wettelijk
systeem van de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW. Door een
uitkoopprijs in aandelen ‘wordt de waarde van een uit te kopen aandeel niet door
de rechter bepaald, doch door het moment waarop zodanig aandeel aan eiseres
wordt aangeboden, hetgeen niet de bedoeling van voormeld artikel kan zijn’, aldus

333 Evenzo Norbruis (2003), p. 573.
334 Evenzo Josephus Jitta onder JOR 2000/170 en Norbruis (2003), p. 573.
335 Van der Grinten acht het verdedigbaar dat in geval van een voorafgaand bod de OK de prijs

overeenkomstig de tegenprestatie van het bod in aandelen vaststelt. Wel merkt hij daarbij op dat
‘[men] hiertegen kan aanvoeren, dat de wetgever heeft gedacht aan een prijs in geld’, zie Handboek
(1992), p. 330.

242

9.5.1 De uitkoopprijs



de OK.336 Het wettelijk systeem lijkt ook niet te zijn toegerust op de mogelijkheid
van een uitkoopprijs in aandelen.337

De OK bevestigt in de Reckitt Benckiser-zaak uit 2001 dat een uitkoopprijs
in aandelen niet mogelijk is. Zij motiveert haar beslissing dit keer echter met een
beroep op de bescherming van de minderheidsaandeelhouders. De laatstgenoemden
hebben volgens haar ‘immers recht op een uitkoopsom in – naar eigen inzicht te
besteden – geld en aan hen mag niet een bepaalde besteding van die uitkoopsom
worden opgedrongen’.338

Ook voor de algemene uitkoopregeling in België339 en Duitsland340 geldt dat de
uitkoopprijs in geld moet luiden. Anders dan in Nederland is dit echter wel expliciet
in de wet opgenomen.

Voor de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW bepaalt het zesde lid wel
uitdrukkelijk dat de uitkoopprijs in geld moet luiden.

De dertiende EG-richtlijn geeft de lidstaten drie mogelijkheden met betrekking
tot de aard van de vast te stellen prijs: (i) de prijs moet dezelfde vorm krijgen als de
tegenprestatie van het voorafgaand bod, (ii) de prijs moet in geld luiden of (iii) de
lidstaten kunnen bepalen dat tenminste als alternatief geld wordt geboden.341

De (vereenvoudigde) uitkoopregeling in België342 en het Verenigd Koninkrijk343

kennen de eerste variant. Duitsland heeft ten aanzien van de bijzondere uitkoop-
regeling voor de derde mogelijkheid gekozen.344

Voor de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW heeft de wetgever, in
navolging van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW, gekozen voor
de tweede variant en uitkoop tegen betaling anders dan in geld niet mogelijk
gemaakt.345 De gedachte is dat het in het kader van de uitkoopregeling, dat het

336 OK 21 mei 1992 (ro. 3.2), NJ 1992/698 (Holec). In kritische zin Buijn/Storm (2013), p. 1136.
337 Evenzo Van Vliet (1999), p. 111-112; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/689

sub c. De vastgestelde prijs wordt ingevolge art. 2:92a/201a lid 5 BW vanaf de peildatum verhoogd
met de wettelijke rente en daarnaast komen betaalbaar gestelde uitkeringen in diezelfde periode in
mindering op de prijs (§ 9.2.2 sub g). Een dergelijke regeling is, zonder nader toelichting, moeilijk
voorstelbaar bij een uitkoopprijs anders dan in geld. Bovendien voorziet het systeem van consignatie
als bedoeld in art. 2:92a/201a lid 8 BW niet in de mogelijkheid van een prijs in natura (§ 10.4).

338 OK 19 juli 2001 (ro. 3.6), JOR 2001/182 (Reckitt Benckiser).
339 Art. 2 §3 Uitkoop-KB.
340 § 327b AktG.
341 Art. 15 lid 5 dertiende EG-richtlijn. Het oorspronkelijke voorstel van de richtlijn kende geen

keuzemogelijkheid. De prijs moest dezelfde vorm hebben als de onder het bod geboden tegen-
prestatie, zie hierover Hermans (2002), p. 501.

342 Art. 43 Overname-KB. Onder de oude Belgische regeling was uitkoop alleen mogelijk tegen een
prijs in geld, zie Van der Elst (2008), p. 353; Verhoest (2008), p. 197.

343 S. 981(2) CA 2006. Hierover Palmer (2012), nr. 12.309.
344 § 39a(3) WpÜG.
345 In kritische zin hierover: Hijmans van den Bergh (2006), p. 226; Josephus Jitta (2006), p. 234.
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karakter van onteigening heeft, niet past om de minderheidsaandeelhouder te
dwingen een andere vergoeding te aanvaarden dan een vergoeding in geld.346

9.5.2. De uitkoopprijs anders dan in geld

In de literatuur is door verschillende auteurs de mogelijkheid van uitkoop tegen
betaling in aandelen bepleit.347

Het voornaamste argument is dat het voor een uitkoper bezwarend kan zijn om
voldoende contanten bijeen te brengen om de minderheidsaandeelhouders uit te
kopen.348 Desgewenst kan daarbij de verplichting gelden dat de uitkoper als
alternatief een prijs in geld moet bieden.349Een tweede reden is dat de mogelijkheid
van een uitkoopprijs in aandelen de procedure zou versnellen.350 Na een geslaagd
openbaar bod kan de uitkoper de resterende aandelen, eventueel zonder rechterlijke
tussenkomst, verkrijgen tegen dezelfde tegenprestatie als onder het bod. De
uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk geldt hiervoor als voorbeeld.

Ik ben geen voorstander van de mogelijkheid van betaling in aandelen.351

De keuze om uitkoop tegen betaling anders dan in geld niet toe te staan, is naar
mijn mening juist.

De uitkoopregeling behelst in haar kern een afweging van belangen (§ 4.2.1).
De vraag is daarom of het belang van de uitkoper om de prijs in aandelen te kunnen
betalen zwaarder weegt, dan het belang van de minderheid om een prijs in geld te
ontvangen. Het antwoord luidt naar mijn mening ontkennend.352 De bescherming
van met name de niet verschenen gedaagden komt veel gewicht toe.

Bij de uitkoop tegen de betaling in aandelen, komt de minderheid in een
andere positie omdat hij aandeelhouder wordt in een andere vennootschap. Aan
deze verandering kleven mogelijk nadelen. Allereerst wijzigt de vermogenspositie
van de aandeelhouder. Hij verkrijgt een deelneming in een vennootschap met andere
toekomstperspectieven en de daarbij behorende risico’s. Bovendien kan het beleid

346 Kamerstukken II 2005-2006, 30 419, nr. 3, p. 49. Tijdens de parlementaire behandeling doet de
Eerste Kamer-fractie van de VVD nog tevergeefs een poging om de mogelijkheid van uitkoop tegen
betaling anders dan in geld in te voeren, Kamerstukken I 2006-2007, 30 419, nr. C, p. 11.

347 Slagter (1984), p. 35; Norbruis (2003), p. 573 en (2004), p. 117; Buijn/Storm (2013), p. 1136;
Josephus Jitta (2006), p. 234; Olden (2010), p. 69-70.

348 Aldus Norbruis (2003), p. 573 en (2004), p. 117. Slagter (1984), p. 35; Hijmans van den Bergh
(2006), p. 226 en Josephus Jitta (2006), p. 234 geven geen duidelijke argumentatie voor hun pleidooi
voor de mogelijkheid van een uitkoopprijs anders dan in geld. Buijn/Storm (2013), p. 1136 geven
aan dat een dergelijke mogelijkheid van belang kan zijn bij internationale reorganisaties waar de
buitenlandse (fiscale) wetgeving een aandelenruil verlangt en betaling in contanten niet toelaat. Het
is mij niet duidelijk om welke buitenlandse wet- of regelgeving het gaat.

349 Olden (2010), p. 70; Hijmans van den Bergh (2006), p. 226.
350 Olden (2010), p. 67 e.v.
351 Er speelt bovendien een praktisch probleem dat het systeem van consignatie in de Nederlandse

uitkoopregelingen niet voorziet in de mogelijkheid van een prijs in natura (§ 10.4).
352 Aldus ook Kamerstukken II 2006-2007, 30 419, nr. C, p. 11.
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binnen de nieuwe vennootschap, bijvoorbeeld ten aanzien van het dividend,
aanzienlijk verschillen met dat van de doelvennootschap. Daarnaast wijzigt ook
zijn rechtspositie, zeker indien het betaalaandelen in een buitenlandse vennootschap
betreft.353 Het toepasselijke buitenlandse recht biedt mogelijk niet dezelfde rechts-
bescherming voor de minderheidsaandeelhouder als het Nederlandse rechtssysteem.

Het argument dat de minderheid deze bezwaren zelf kan wegnemen door de
(doorgaans liquide) aandelen direct te verkopen, overtuigt mij niet.354 Nog los van
de vraag wat ‘liquide’ betekent,355 ligt hierdoor zowel de verantwoordelijkheid als
het risico op waardedalingen van de betaalaandelen bij de minderheidsaandeel-
houder in plaats van bij de uitkoper, die het initiatief tot de uitkoopprocedure neemt.
Bovendien kan de minderheid de aandelen niet verkopen, zolang de uitkoper deze
niet eerst aan haar heeft overgedragen. Een rechtvaardiging voor het verleggen van
deze verantwoordelijkheid en het waarderisico ontbreekt.

Het idee dat de uitkoper als alternatief ook geld moet bieden, zoals voor de
bijzondere uitkoopregeling in Duitsland geldt,356 volstaat evenmin. Ik lees het
voorstel zo dat de minderheid in de procedure moet verschijnen om aan te geven dat
hij een prijs in geld wil in plaats van aandelen. Dit betekent dat de niet verschenen
gedaagden aandelen krijgen. Juist zij verdienen bescherming door altijd een prijs in
geld te ontvangen.

Ook het argument van versnelling van de procedure naar het voorbeeld van de
uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk, waarbij de tussenkomst van de rechter
of een andere onafhankelijke partij voor de berekening van de waarde van de
tegenprestatie in aandelen niet nodig is, acht ik niet doorslaggevend. De OK kan
de waarde van de tegenprestatie in aandelen namelijk eenvoudig vaststellen door aan
te sluiten bij de beurskoers van deze aandelen op het moment van de betaalbaarstelling
(§ 9.3.2 sub b en 9.3.4 sub d). Bovendien acht ik een rechterlijke tussenkomst hoe dan
ook noodzakelijk voor de vraag of de gedwongen overdracht toegestaan is (§ 4.2.4).357

Tot slot is een gehoord argument dat bij een juridische fusie de tegenstemmende
minderheid in de verdwijnende vennootschap ook genoegen moet nemen met
aandelen in de verkrijgende vennootschap.358

353 In de uitkoopprocedures aangebracht vanaf 2008 is in 14 van de 47 zaken (één van) de uitkoper(s)
een buitenlandse vennootschap.

354 Olden (2010), p. 69.
355 Deze vraag speelt ook bij de verplicht bod-regeling waarbij op grond van art. 5:80a lid 4 Wft jo.

art. 26 lid 2 Bob de biedprijs uitsluitend in effecten kan luiden, mits het effecten betreffen die liquide
zijn en tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten, hierover De Serière (2002),
p. 508-509; Nieuwe Weme (2004), p. 206-209; Doorman (2008), p. 520.

356 § 39a(3) WpÜG.
357 Zie voor zaken waarin de uitkoper niet aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet, onder meer OK

9 oktober 2012, JOR 2012/356 (Glanerbrook); OK 15 november 2011, ARO 2011/183 (Begraaf-
plaats Vredenhof); OK 4 oktober 2011, ARO 2011/162 (BDC Holding).

358 Olden (2010), p. 69, wijst er op dat de ingevolge art. 2:330 lid 1 BW vereiste twee derden
meerderheid voor het fusiebesluit aanzienlijk minder is dan de 95%-drempel (§ 6.3.2 sub a) voor de
uitkoopprocedure.
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Deze vergelijking loopt naar mijn mening mank, omdat beide regelingen te
verschillend van aard zijn. Bij een fusie gaat het vermogen van de verdwijnende
vennootschap op grond van art. 2:309 BW onder algemene titel over op de
verkrijgende vennootschap. Dit heeft niet alleen consequenties voor de aandeel-
houders van de verdwijnende vennootschap, maar ook voor andere betrokkenen.359

Denk bijvoorbeeld aan de belangen van schuldeisers en werknemers.360 Door de
veelheid van belangen speelt bij een fusie niet uitsluitend het belang van de
tegenstemmende of niet verschenen minderheid (lees: een vergoeding in geld in
plaats van aandelen) een rol. Met een vergoeding in uitsluitend geld kan de
verkrijgende vennootschap bijvoorbeeld in financiële problemen komen, wat ten
koste gaat van de verhaalsmogelijkheden van de schuldeisers. Bij de uitkoop-
regeling spelen deze verschillende belangen niet, althans in mindere mate. Slechts
een afweging tussen het belang van de meerderheids- en de minderheidsaandeel-
houder is noodzakelijk. Hierbij dient, zoals gezegd, het belang van de minderheid te
prevaleren. Bovendien geldt dat bij de juridische fusie als uitstotingsvorm, anders
dan bij de uitkoopregeling (§ 4.2.1), wel ruimte is voor een belangenafweging en de
rechter het besluit kan toetsen aan de redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 BW.361

Kortom, het belang van de uitkoper bij een uitkoopprijs in aandelen omdat
het bijeenbrengen van voldoende contanten bezwarend kan zijn, weegt naar mijn
mening niet op tegen de hierboven genoemde bezwaren die de minderheid
ondervindt indien zij een prijs in aandelen in plaats van geld ontvangt.

9.5.3. De uitkoopprijs in buitenlandse valuta

De uitkoopprijs kan zowel in euro als in een andere (courante) valuta luiden.
Dit geldt voor zowel de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW als de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW.

De vraag in welke valuta de uitkoopprijs moet luiden, is met name van belang
voor de minderheidsaandeelhouder. Bij een betaling in een voor hem vreemde
valuta komen de omwisselingskosten voor zijn rekening en loopt hij bovendien een
valutarisico als gevolg van koersschommelingen.

Ik geef een voorbeeld om dit risico te illustreren. De OK wijst een vordering tot
uitkoop toe tegen 20 US-dollar per aandeel per de datum van het eindarrest. Op dat
moment kost één US-dollar 50 eurocent. Dit betekent dat de minderheid omgere-
kend tien euro per aandeel krijgt. De uitkoper gaat echter niet direct over tot betaling
van de prijs, maar wacht daar een maand mee. In diezelfde periode daalt de koers
van de dollar met tien procent ten opzichte van de euro. Eén US-dollar kost nu nog
maar 45 eurocent. De minderheidsaandeelhouder krijgt daardoor omgerekend nog

359 Leijten (2004).
360 Uitgebreid over schuldeiserbescherming bij de fusie, Verbrugh (2007).
361 HR 14 september 2007 (ro. 4.3), NJ 2007/610; JOR 2007/237 (Versatel). Hierover ook Asser/

Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/677; Verbrugh (2007).
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slechts negen euro per aandeel betaald. Dit voorbeeld is niet ondenkbaar. De US-
dollar verloor in 2010 in de periode 4 november tot 30 november bijna 9,6% ten
opzichte van de euro. Dit valutarisico is er niet, indien de OK de prijs vaststelt op
het equivalent in euro van 20 US-dollar per de datum van het eindarrest.

De wet bevat geen voorschriften over de valuta van de uitkoopprijs. Uit de
parlementaire geschiedenis blijkt evenmin dat de prijs in euro moet luiden. De OK
staat de gedwongen overdracht tegen de betaling van een prijs in buitenlandse valuta
echter onder omstandigheden toe.

Tot 2010 is geen er consistente lijn te ontdekken in de jurisprudentie of, en zo ja,
onder welke voorwaarden een uitkoopprijs in buitenlandse valuta is toegestaan.
In 1997 en 1999 wijst de OK in twee zaken een vordering tot uitkoop tegen betaling
in buitenlandse valuta toe.362 In twee daaropvolgende uitkoopzaken gaat de OK
echter zonder motivering voorbij aan de gevorderde prijs in buitenlandse valuta en
stelt de prijs vast op het equivalent in euro daarvan.363 In de zaak HP Indigo uit 2008
stelt de OK echter wederom een uitkoopprijs in buitenlandse valuta vast.364 In geen
enkele zaak motiveert de OK waarom een prijs in buitenlandse valuta wel of niet is
toegestaan.

Pas in 2010 in de uitkoopzaak Efes Breweries motiveert de OK onder welke
voorwaarden een uitkoopprijs in buitenlandse valuta toegestaan is. Zij acht het
gerechtvaardigd om de uitkoopprijs in US-dollars vast te stellen, mede omdat
alle voor de waardering bepalende factoren in US-dollars luiden. Deze factoren zijn
onder meer de biedprijs van het voorafgaand bod en de beurskoers van de aandelen
(althans daarvan afgeleide Global Depositary Receipts).365

Ik acht de keuze van de OK om uitkoop tegen een prijs in buitenlandse valuta
toe te staan juist. In bepaalde gevallen is het zelfs wenselijker dat de uitkoopprijs
niet in euro luidt. In de bovengenoemde zaak Efes Breweries is de enige gedaagde
het Amerikaanse Bank of New York Mellon. Zij zal vermoedelijk een voorkeur
hebben voor een uitkoopprijs in US-dollar in plaats van in euro.

De door de OK genoemde factoren zijn naar mijn mening zeker relevant, maar
niet zonder meer doorslaggevend. De OK moet beoordelen of naar de omstandig-
heden van het geval een uitkoopprijs in buitenlandse valuta redelijk is. Daarbij
kunnen ook andere factoren van belang zijn, bijvoorbeeld of een gedaagde verweer
voert tegen de gevorderde prijs in buitenlandse valuta.

De vraag is tot slot of het consigneren van bedragen in buitenlandse valuta
wel mogelijk is. Na telefonisch contact met de beheerder van de consignatiekas

362 OK 20 maart 1997, TVVS 1997, p. 285 (Rothmans International); OK 15 juli 1999, rolnr. 1083/96,
n.g. (Affymax).

363 OK 14 oktober 2004, ARO 2004/131 (Haslemere); OK 26 mei 2005, ARO 2005/93 (Scala Business
Solutions).

364 OK 8 mei 2008, ARO 2008/95 (HP Indigo).
365 OK 12 oktober 2010 (ro. 3.6), JOR 2011/43 (Efes Breweries). Evenzo OK 12 februari 2013 (ro. 3.8),

JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport); OK 15 januari 2013 (ro. 3.3), ARO 2013/31 (Brit
Insurance); OK 11 december 2012 (ro. 2.3), ARO 2013/19 (Cascal).
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(het ministerie van Financiën), is mij gebleken dat de consignatie van gelden in
buitenlandse valuta in beginsel niet geaccepteerd wordt.366Het is dus onduidelijk of
de uitkoper in dat geval alsnog het vastgestelde bedrag moet omwisselen in euro.
Het ligt volgens de OK in ieder geval niet op haar weg om te bepalen tegen welke
koers de consignatie moet geschieden.367

9.6. Conclusie

Algemeen
De meeste geschillen in uitkoopprocedures zien op de waarde van de over te dragen
aandelen en de vast te stellen uitkoopprijs. Waarde is een subjectief begrip en de
vaststelling van de uitkoopprijs daardoor vaak arbitrair.

De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW bevat geen regels over het
vaststellen van de prijs en de te gebruiken waarderingsmethode. De OK heeft een
autonome bevoegdheid. De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW geeft in
het zesde lid een prijsvermoeden om onder bepaalde voorwaarden aan te kunnen
sluiten bij de tegenprestatie van een voorafgaand bod.

De uitgangspunten bij de prijsvaststelling
De uit te kopen aandeelhouders hebben recht op een reële en redelijke vergoeding
voor hun aandelen (§ 9.2.2 sub b). De OK gaat uit van de werkelijke feiten, waarbij
acht moet worden geslagen op alle omstandigheden die de waarde bepalen. Een
uitkoopprijs op een symbolisch bedrag van € 1 per aandeel is bijvoorbeeld niet
mogelijk.

De OK stelt zoveel mogelijk zelfstandig de prijs vast op basis van de in het
geding gebrachte stukken. Zij is over het algemeen terughoudend in het gelasten
van een deskundigenonderzoek. De relatief hoge kosten van een onderzoek staan
volgens haar vaak niet in verhouding met het betrekkelijk geringe aantal over te
dragen aandelen en de vermoedelijke waarde daarvan (§ 9.2.2 sub d).

De door de uitkoper gevorderde uitkoopprijs geldt als ondergrens. Als de
aandelen na het moment van de dagvaarding in waarde verminderen, dan laat de
OK deze waardedaling buiten beschouwing. Een rechter mag in beginsel niet meer
of iets anders toewijzen dan gevorderd is (§ 9.2.2 sub e). Bij een stijging van de
waarde stelt de OK daarentegen wel een hogere prijs vast. De waardeveranderingen
komen dus voor rekening van de uitkoper. Hij kan de nadelen van waardedalingen

366 In het verleden is slechts in enkel geval, waar het ging om uitzonderlijk grote bedragen, de
consignatie van gelden in buitenlandse valuta geaccepteerd.

367 OK 12 februari 2013 (ro. 3.8), JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport); OK 15 juni 2013 (ro. 3.3),
ARO 2013/31 (Brit Insurance). Volgens Josephus Jitta onder JOR 2013/101 is een dergelijk oordeel
ook niet nodig, omdat volgens hem uit art. 6:124 BW volgt dat omrekening van een bedrag in
vreemde valuta moet geschieden naar de koers van de dag waarop de betaling plaatsvindt.
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enigszins ondervangen door op de voet van art. 130 Rv zijn eis te vermeerderen en
de vaststelling van een lagere prijs te vorderen (§ 9.2.2 sub f).

De uitkoopprijs luidt in geld. Dit kan zowel in euro als in een andere (courante)
valuta zijn (§ 9.5.1 en 9.5.3). De mogelijkheid van uitkoop tegen betaling anders
dan in geld is terecht uitgesloten (§ 9.5.2).

De methodes van waardering
Er zijn verschillende manieren om de waarde van minderheidsaandelen te berekenen
(§ 9.3). In de uitkoopprocedure is onderscheid te maken tussen de waardering van
courante aandelen en de waardering van incourante aandelen.

Bij de waardering van eerstgenoemde soort aandelen kan de OK aansluiten
bij een referentiepunt in de markt, zoals een actuele of recente beurskoers of de
tegenprestatie van een openbaar bod. De beurskoers is in de situatie van een
uitkoopprocedure echter zelden een goed aanknopingspunt door het ontbreken
van een fair market (§ 9.3.2 sub a). De aansluiting bij de tegenprestatie van een
voorafgaand bod is een meer geschikte methode. Hiervoor is vereist dat het bod op
grote schaal is aanvaard, tussen het bod en de datum van het arrest beperkte tijd is
verstreken en er geen redenen zijn om te veronderstellen dat de waarde van de
aandelen sinds het bod is gestegen (§ 9.3.2 sub b). In een enkel geval neemt de OK
als aanknopingspunt de prijs die de uitkoper heeft betaald voor aankopen op de
beurs of door onderhandse transacties (§ 9.3.2 sub c).

De waardering van incourante aandelen is gecompliceerder. Veelal ontbreekt
een referentiepunt in de markt, waardoor de OK de waarde op andere wijze moet
vaststellen. Dit kan op basis van door de uitkoper overgelegde stukken, waaronder
een beredeneerde verklaring van een onafhankelijke, naar professionele kwaliteits-
eisen erkende, waarderingsdeskundige (§ 9.3.3 sub a) of door middel van een door
de OK gelast deskundigenonderzoek (§ 9.2.4). Als uitgangspunt geldt de waarde per
aandeel naar evenredigheid van de met de vennootschap verbonden onderneming
(de pro rata parte-waarde). Correcties op deze waarde in verband met het minder-
heidskarakter van de te waarderen aandelen past de OK mijns inziens terecht niet
toe (§ 9.3.3 sub c).

Een laatste manier om de aandelen te waarderen is het wettelijk prijsvermoeden
in art. 2:359c lid 6 BW. De tegenprestatie van een voorafgaand bod wordt vermoed
een billijke uitkoopprijs te zijn, als de bieder door aanvaarding van het (vrijwillig)
bod minimaal 90% van de aandelen heeft verworven waarop het bod zag (§ 9.3.4).
Voor de tegenprestatie van een verplicht bod geldt dit vermoeden eveneens, zonder
dat daarbij het 90%-vereiste van toepassing is.

De peildatum
De OK stelt de prijs vast op de waarde die de over te dragen aandelen hebben op
een door haar te bepalen dag. Dit waarderingstijdstip is de peildatum.

De peildatum is van wezenlijke invloed op de hoogte van de vast te stellen
uitkoopprijs. Alle waardeveranderingen tot aan de peildatum, neemt de OK mee bij
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de waardering van de aandelen. Gebeurtenissen nadien hebben geen invloed meer
op de vast te stellen uitkoopprijs (§ 9.4.1).

Als uitgangspunt voor de peildatum geldt het moment van de overdracht van de
aandelen, althans een datum die daar zo dicht mogelijk bij ligt. Dat is in de regel
de dag van het toewijzend arrest (§ 9.4.2). De gedachte is dat het risico voor de
waardeverandering van de aandelen voor rekening moet komen van degene die de
aandelen houdt.

Ik acht dit uitgangspunt dogmatisch niet juist. De keuze voor een peildatum
komt in essentie neer op de vraag op welk moment het economisch risico van de
waardeverandering van de over te dragen aandelen verspringt van de gedaagde naar
de uitkoper. In een uitkoopprocedure is dit het moment waarop voor de minderheid
de verplichting ontstaat om zijn aandelen over te dragen. Dit is de datum waarop de
OK de gedwongen overdracht toewijst: de dag van het eindarrest (§ 9.4.2).

Het door de OK gehanteerde uitgangspunt heeft als nadeel dat de peildatum
voor de waarde van de aandelen (aanzienlijk) later ligt dan het moment waarop
de procedure aanvangt. Een bezwaar is dat de OK door dit tijdsverloop de
waardebepaling baseert op mogelijk verouderde informatie. Daarnaast ontstaat er
een zekere onevenwichtigheid, omdat het risico op zowel waardestijgingen als
-dalingen gedurende de procedure bij de uitkoper ligt (§ 9.4.3 sub a).

Deze nadelen zijn grotendeels te verhelpen door het moment waarop de OK de
vordering toewijst als peildatum te hanteren en dit tijdstip in de procedure naar
voren te halen (§ 9.4.3 sub c). Dit is mogelijk door de uitkoopregeling ‘op te
knippen’. De OK beslist in mijn voorstel eerst kort nadat arrest is gevraagd over
de vordering. Dit moment geldt als de peildatum voor de waarde van de aandelen.
Vervolgens kan een discussie over of een onderzoek naar de waarde plaatsvinden.
De peildatum komt zo eerder in de procedure te liggen. Zie over dit voorstel
uitgebreid § 10.2.3.

Het opnemen van wettelijke regels omtrent de prijsvaststelling
Voor de uitkoper is het veelal niet precies duidelijk onder welke voorwaarden
aansluiting bij de biedprijs mogelijk is of welke stukken hij over moet leggen indien
de OK op andere wijze de prijs moet vaststellen. Deze onduidelijkheid is onwense-
lijk. Voor een goede toepassing van de uitkoopregeling zijn heldere wettelijke
regels omtrent de prijsbepaling noodzakelijk. Dit voorkomt onnodige vertraging
door tussenarresten of een deskundigenonderzoek, omdat de uitkoper niet de juiste
stukken heeft overgelegd (§ 9.2.3).

De door de OK geformuleerde open normen voor aansluiting bij de tegen-
prestatie van een voorafgaand bod, bieden niet voldoende zekerheid. Zo is het niet
duidelijk wanneer een bod nog als recent kwalificeert of wanneer zij op grote
schaal aanvaard is. Het wettelijk prijsvermoeden van de bijzondere uitkoopregeling
in art. 2:359c lid 6 BW geeft daarentegen wel duidelijke criteria. Ik geef hier de
voorkeur aan (§ 9.2.3 sub a).
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Voor de prijsvaststelling anders dan na een voorafgaand bod, verlangt de OK een
beredeneerde verklaring van een onafhankelijke, naar professionele kwaliteitseisen
erkende, waarderingsdeskundige. Ook hierover bestaat onduidelijkheid. De wet
moet, naar het voorbeeld van de Belgische en Duitse uitkoopregeling, duidelijke
criteria bevatten waaraan een dergelijke verklaring moet voldoen en wanneer een
deskundige voldoende gekwalificeerd en onafhankelijk is (§ 9.2.3 sub b).

Tot slot is het wenselijk om een overzicht in het Landelijk Rolreglement of op de
website van de OK te publiceren met de documentatie die de uitkoper, naast de
genoemde verklaring, voor de prijsbepaling in ieder geval in de procedure over moet
leggen (§ 11.3.3 sub d).
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10. DE TOEWIJZING EN DE TENUITVOERLEGGING

10.1. Inleiding

De gerechtelijke procedure eindigt met de afwijzing dan wel toewijzing van de vordering
tot uitkoop. Bij toewijzing veroordeelt de OK niet alleen de gedaagden tot overdracht
van de aandelen, maar ook de uitkoper tot betaling van de uitkoopprijs (§ 10.2.2).

De uitkoper bepaalt het moment waarop de overdracht van de aandelen
plaatsvindt tegen gelijktijdige betaling van de vastgestelde prijs. Als één of meer
uitgekochte aandeelhouders niet vrijwillig aan het bevel tot overdracht (kunnen)
voldoen, moet de uitkoper het arrest jegens hen ten uitvoer leggen. Om verschil-
lende redenen is dit niet altijd mogelijk op de gebruikelijke wijze (§ 10.3.2).

De uitkoopregeling kent daarom de mogelijkheid van consignatie. Door de prijs
van alle nog niet overgenomen aandelen in de consignatiekas te storten, verkrijgt de
uitkoper alsnog de aandelen. De consignatieprocedure staat centraal in § 10.4. Ik
besteed onder meer aandacht aan de wijze van consigneren en de gevolgen hiervan
voor eventuele beperkte rechten of beslagen die op de uit te kopen aandelen rusten.

Een uitgekochte aandeelhouder kan tegen een toewijzend arrest opkomen door
het instellen van cassatie of verzet. Deze rechtsmiddelen schorsen in beginsel de
tenuitvoerlegging van het bevel tot overdracht, tenzij de OK het arrest uitvoerbaar
bij voorraad verklaart. Beide figuren bespreek ik in de laatste paragraaf.

In de huidige opzet geschiedt de vaststelling van de uitkoopprijs gelijktijdig met
de toewijzing en de veroordeling tot overdracht. De peildatum ligt hierdoor op
hetzelfde tijdstip als waarop de OK eindarrest wijst. Dit brengt verschillende
nadelen met zich (§ 9.4.3 sub a). Ik pleit er daarom voor om deze twee momenten
uit elkaar te trekken door de uitkoopregeling ‘op te knippen’. Het opknippen van de
uitkoopregeling verkort daarnaast de doorlooptijden van de procedure. Ik schets in
§ 10.2.3 de contouren van zo’n ‘opgeknipte’ regeling.

10.2. De toewijzing van de vordering

10.2.1. Inleiding

Bij de toewijzing van de vordering tot uitkoop veroordeelt de OK niet alleen de
gedaagden tot overdracht van de aandelen (§ 10.2.2 sub a). Zij veroordeelt ook de
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uitkoper aan degene aan wie de aandelen toebehoren of zullen toebehoren de
vastgestelde prijs met rente te betalen tegen levering van het onbezwaarde recht op
de aandelen (§ 10.2.2 sub b).

De toewijzing en de veroordeling tot overdracht geschiedt gelijktijdig met de
vaststelling van de uitkoopprijs. De peildatum voor de waarde van de aandelen ligt
hierdoor relatief laat in de procedure. Dit brengt verschillende nadelen met zich
mee. Ik pleit daarom voor een eerdere peildatum, door het moment waarop de OK
de vordering toewijst in de procedure naar voren te halen (§ 10.2.3).

10.2.2.De veroordeling van de partijen

a. De veroordeling van de gedaagden

Bij de toewijzing van de vordering tot uitkoop, veroordeelt de OK de gedaagden tot
de overdracht van hun aandelen aan de uitkoper.1 Uit de wettekst volgt echter niet
met zoveel woorden dat de gedaagden de aandelen onbezwaard dienen over te
dragen. De uitkoper doet er daarom verstandig aan dit expliciet te vorderen.2

Een gedaagde zal niet altijd vrijwillig aan het bevel tot overdracht (kunnen)
voldoen. Hij kan uit onvrede over de uitkoopprijs weigeren de aandelen over te
dragen of simpelweg niet bekend zijn met het uitkooparrest. In sommige gevallen
kan de gedaagde zijn aandelen – ook al zou hij dit willen – niet onbezwaard
overdragen, omdat deze bezwaard zijn met een beperkt recht, bijvoorbeeld een
pandrecht of een recht van vruchtgebruik (§ 10.3.2).

Als een of meer gedaagden niet vrijwillig aan het bevel tot overdracht voldoen,
moet de uitkoper het arrest jegens hen ten uitvoer leggen om het onbezwaarde recht
op de aandelen te verkrijgen. Het bevel tot overdracht is echter niet altijd executabel
(§ 10.3.2). De wet kent om die reden de mogelijkheid van consignatie. De uitkoper
verkrijgt hiermee alsnog de onbezwaarde aandelen (§ 10.4.2 sub a).

1 De veroordeling van de gedaagden tot overdracht volgt naar mijn mening uit de woorden ‘vordering
tot overdracht’ en ‘bevel tot overdracht’ in art. 2:92a/201a lid 1 en 7 en art. 2:359c lid 1 en 8 BW,
hierover Van Schilfgaarde (1989), p. 212; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/
689. Anders Van Dort (1991), p. 215; Handboek (1992), nr. 199. Van der Heijden en Van der Grinten
zijn van mening dat de toewijzing van de vordering tot uitkoop geen veroordeling van de gedaagden
tot overdracht van de aandelen hoeft in te houden. De wet geeft volgens hen immers de uitkoper de
mogelijkheid om door middel van consignatie van de prijs van rechtswege de eigendom van de
aandelen te verkrijgen.

2 Ook indien de uitkoper dit nalaat, kan de OK volgens mij de gedaagden veroordelen tot overdracht
van het onbezwaarde recht op de aandelen. De OK veroordeelt de uitkoper ingevolge art. 2:92a/201a
lid 6 en art. 2:359c lid 7 BW namelijk tot betaling van de vastgestelde prijs ‘tegen levering van het
onbezwaarde recht op de aandelen’. In dat geval ligt het voor de hand om de gedaagden ook te
veroordelen tot levering van het onbezwaarde recht op de aandelen. Vgl. de geschillenregeling
waarbij de rechter de gedaagde niet veroordeelt tot de overdracht van het onbezwaarde recht op de
aandelen. Eventuele beperkte rechten of beslagen blijven na de gedwongen overdracht op de
aandelen rusten. Hierover Bulten (2011), p. 150 e.v.
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Een vordering op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
kan ook zien op certificaten (§ 6.2.3). De OK veroordeelt de gedaagden in dat geval
tot de overdracht van hun certificaten. Een probleem ontstaat indien een of meer
gedaagden na het toewijzend eindarrest hun certificaten inwisselen voor aandelen.
Als zij vervolgens niet vrijwillig voldoen aan het bevel tot overdracht, kan de
uitkoper de overdracht naar mijn mening niet bewerkstelligen door middel van
consignatie (§ 7.3.3 sub c).

De wet biedt hier geen uitkomst. Een oplossing is volgens mij dat de OK de
gedaagden niet alleen veroordeelt tot de overdracht van de certificaten, maar ook tot
overdracht van de aandelen indien decertificering heeft plaatsgevonden. De uitkoper
dient dit dan wel te vorderen. Een andere mogelijkheid is om in kort geding een
verbod tot decertificering te vragen.

b. De veroordeling van de uitkoper

i. De veroordeling jegens degenen aan wie de aandelen toebehoren
De OK veroordeelt bij een toewijzend arrest naast de gedaagden ook de uitkoper.
Laatstgenoemde wordt ingevolge art. 2:92a/201a lid 6 en art. 2:359c lid 7 BW
veroordeeld om ‘aan degenen wie de aandelen toebehoren of zullen toebehoren de
vastgestelde prijs met rente te betalen tegen levering van het onbezwaarde recht op
de aandelen’.

Deze veroordeling levert voor de gedaagden een executoriale titel op. Zij kunnen
de uitkoper dwingen tot betaling van de vastgestelde prijs, mits zij zelf de aandelen
onbezwaard aanbieden.3 Dit betekent ook dat de uitkoper zich na het toewijzend
eindarrest niet langer kan terugtrekken, bijvoorbeeld omdat de vastgestelde uitkoop-
prijs naar zijn mening te hoog is.4

Tijdens de parlementaire behandeling van de algemene uitkoopregeling ex
art. 2:92a/201a BW heeft het Nederlands Genootschap van Bedrijfsjuristen volgens
Van der Vlist gepleit voor een bevoegdheid voor de uitkoper om na vaststelling van
de prijs alsnog te kunnen afzien van uitkoop.5 De gedachte is dat een uitkoper een
afweging maakt van de baten en lasten van een uitkoopprocedure en daarbij slechts
een schatting kan maken van de hoogte van de door hem te betalen prijs bij
toewijzing. Het is daarom redelijk dat hij zich kan terugtrekken indien de
vastgestelde prijs zodanig hoog is dat hij de vordering niet had ingesteld als hij
de prijs van te voren had gekend, aldus Van der Vlist.

Een dergelijke bevoegdheid voor de uitkoper acht ik niet wenselijk. De
gedwongen overdracht van aandelen is gerechtvaardigd, mits de minderheid een

3 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.
4 Tot het moment dat de OK de vordering tot uitkoop toewijst, kan de uitkoper zijn vordering tot

uitkoop intrekken, zie bijvoorbeeld de procedures inzake Corporate Expres (o.m. OK 24 mei 2011,
ARO 2011/91) en Jetix Europe (OK 27 juli 2010, JOR 2010/342). Evenzo Jaarverslag OK (2011),
p. 11.

5 Van der Vlist (1985), p. 166.
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billijke prijs ontvangt. Het uitgangspunt daarbij is niet wat de uitkoper bereid is te
betalen, maar wat een reële vergoeding is voor de over te dragen aandelen. De
uitkoopprijs moet ‘reasonably related’ zijn tot de waarde van de aandelen (§ 9.2.2
sub b).6 Daarnaast moet het voor de minderheidsaandeelhouder zo snel mogelijk
duidelijk zijn of hij zijn aandelen gedwongen moet overdragen en welke prijs hij
daarvoor ontvangt. Als de uitkoper zijn vordering te allen tijde kan intrekken, blijft
de minderheid gedurende onbepaalde tijd in onzekerheid. Dit is onwenselijk, zeker
omdat de minderheid niet, althans slechts in beperkte mate, een recht van verkoop
toekomt.7

Tot slot past de voorgestelde bevoegdheid niet goed in het wettelijke systeem.
Het afbreken van instantie of de doorhaling op de rol kan alleen tot het moment
waarop de rechter een inhoudelijk eindvonnis wijst.8 In een uitkoopprocedure stelt
de OK de prijs echter gelijktijdig vast met de veroordeling tot de betaling van die
prijs. Voor een dergelijke bevoegdheid is het dus noodzakelijk dat de OK eerst de
prijs vaststelt, vervolgens de uitkoper in de gelegenheid stelt zijn vordering alsnog
in te trekken om tot slot de partijen te veroordelen tot overdracht van de aandelen en
de betaling van de prijs. Nog los van de vragen omtrent appellabiliteit van de
verschillende beslissingen, zijn de bijkomende vertragingen en kosten niet wense-
lijk.

ii. De veroordeling jegens degenen aan wie de aandelen zullen toebehoren
Opvallend is dat de OK de uitkoper conform art. 2:92a/201a lid 6 en art. 2:359c lid 7
BW ook moet veroordelen tot betaling van de prijs ‘aan degenen aan wie de
aandelen zullen toebehoren’.

Uit de parlementaire geschiedenis blijkt niet wat de gedachte is achter de
veroordeling tot betaling aan toekomstige aandeelhouders. Van Schilfgaarde, Winter
en Wezeman noemen als mogelijke verklaring voor een dergelijke veroordeling dat
‘de aandelen intussen door de oorspronkelijke gedaagden aan derden kunnen zijn
overgedragen’.9 De gedaagden kunnen hun aandelen gedurende de procedure of na
het toewijzend eindarrest nog overdragen aan derden.10 De uitkoopregeling kent,
anders dan de geschillenregeling, namelijk geen vervreemdingsverbod (§ 7.3.3 sub a).
Ik acht het niet noodzakelijk om de uitkoper ook jegens de toekomstige aandeelhou-
ders te veroordelen.

6 EHRM 16 januari 2001, JOR 2001/81 (Offerhaus/Staat). Vgl. EHRM 21 februari 1986, nr. 8793/79
(James e.a. t. Verenigd Koninkrijk).

7 Zie over het recht van verkoop in art. 2:359d BW, Olden (2008a), p. 850-851; Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/698; Assink (2013), p. 2464-2466; Buijn/Storm (2013), p.
1154-1156.

8 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nrs. 194-195.
9 Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman (2013), nr. 130, p. 405. Evenzo Assink (2013), p. 2433.
10 Indien een gedaagde zijn aandelen gedurende de procedure overdraagt aan een ander dan de uitkoper,

moet de laatstgenoemde strikt genomen de rechtsopvolgers alsnog in de procedure betrekken (§ 7.3.3
sub a).

256

10.2.2 De toewijzing en de tenuitvoerlegging



Ten eerste is de uitkoper reeds veroordeeld tot betaling van de prijs aan degenen
aan wie de aandelen toebehoren. Dit zijn niet per definitie de oorspronkelijke
gedaagden. Als zij de aandelen tussentijds hebben overgedragen, zijn de rechts-
opvolgers degene aan wie de aandelen toebehoren. De uitkoper moet dus jegens hen
aan zijn verplichting tot betaling voldoen. Een veroordeling tot betaling aan
degenen aan wie de aandelen zullen toebehoren, is daarom overbodig.

Een tweede reden is dat de uitkoper het gerechtelijk bevel tot overdracht niet
tegen de toekomstige aandeelhouders ten uitvoer kan leggen. Zij zijn namelijk geen
procespartij, omdat de uitkoper hen niet in de procedure heeft opgeroepen (§ 7.3.3
sub a).11 Dit betekent ook dat het arrest voor hen evenmin een executoriale titel
jegens de uitkoper oplevert.12 De veroordeling heeft dus geen enkele juridische
betekenis.

Tot slot is het voor een goede afwikkeling van de consignatiekasprocedure
evenmin vereist dat de OK de uitkoper veroordeelt tot betaling van de prijs aan de
toekomstige aandeelhouders. De uitkeringen uit de consignatiekas geschieden op
schriftelijk verzoek van degene die van zijn recht op uitkering doet blijken.13 Dit
zijn degenen aan wie de aandelen toebehoren op het moment van consignatie.14

Hieronder vallen dus niet zonder meer de oorspronkelijke gedaagden. De rechts-
opvolgers van de gedaagden kunnen om de uitkering verzoeken, mits zij aantonen
dat hen de aandelen toebehoorden op het moment van de consignatie.

De bepaling in art. 2:92a/201a lid 6 en art. 2:359c lid 7 BW dat de OK de
uitkoper ook moet veroordelen tot betaling van de prijs aan degenen aan wie de
aandelen zullen toebehoren, kan gelet op het voorgaande vervallen.

c. De kostenveroordeling

De OK heeft ingevolge art. 2:92a/201a lid 6 en art. 2:359c lid 7 BW ten aanzien van
de kostenveroordeling een discretionaire bevoegdheid.15

11 Evenzo Assink (2013), p. 2434 noot 285.
12 Aldus ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/689. Vgl. Van Schilfgaarde/

Winter/Wezeman (2013), p. 405, achten het aannemelijk dat de veroordeling van de uitkoper ten
behoeve van de rechthebbende op de aandelen een executoriale titel oplevert. Het is echter niet
duidelijk of zij met ‘rechthebbende op de aandelen’ ook de rechtsopvolgers van de oorspronkelijk
gedaagden bedoelen.

13 Art. 9 lid 1 Wet op consignatie van gelden. Zie uitgebreid over een dergelijk verzoek tot uitkering art.
6 Beschikking consignatie van gelden en § 10.4.2.

14 Met consignatie gaan de aandelen onbezwaard over op de uitkoper. Toch is het denkbaar dat de
uitgekochte aandeelhouder – indien hij bijvoorbeeld geen weet heeft van de uitkoopprocedure – ‘zijn
aandelen’ na het moment van consignatie overdraagt. Een redelijke wetsuitleg brengt mijns inziens
mee dat de ‘verkrijgers’ van deze aandelen, en niet degenen die op het moment van consignatie
aandeelhouders waren, gerechtigd zijn tot uitkering uit de consignatiekas.

15 Aldus bevestigd in HR 11 september 1996 (ro. 4.7), NJ 1997/176; JOR 1996/113 (Nationale
Nederlanden).
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Een uitzondering hierop is dat de OK een gedaagde die niet verschijnt of geen
verweer voert, niet kan veroordelen in de kosten van het geding. Dit is volgens de
wetgever ‘vooral van belang voor verstekzaken, maar geeft de gedaagde die wel
verschijnt, maar geen verweer voert, ook de gelegenheid om zonder zelf de kosten
van het geding te dragen de beschikking te krijgen over de gedingstukken om, als de
ontwikkelingen hem daartoe naar zijn mening nopen, zijn stilzwijgen te verbre-
ken’.16Met ‘verweer’ is niet bedoeld het uitoefenen van invloed op de keuze van de
deskundige(n). In de praktijk betrekt de OK de partijen echter niet bij de benoeming
van de deskundige(n) (§ 9.2.4 sub a).

De OK compenseert in het merendeel van de procedures op tegenspraak de
kosten tussen de partijen, aldus dat iedere partij haar eigen kosten draagt. Slechts in
een aantal zaken veroordeelt zij de gedaagde(n) als de in het ongelijk gestelde partij
in de kosten van het geding.17 In verstekzaken blijf een veroordeling van proces-
kosten achterwege.

Onder de kosten van het geding vallen ook de kosten van een eventueel
deskundigenonderzoek (§ 9.2.4). Deze kosten komen voor rekening van de
uitkoper.18De OK heeft tot op heden nog nooit een gedaagde hiertoe veroordeeld.19

Zij acht het onwenselijk, ‘dat de verschenen gedaagden tot (te) grote terughou-
dendheid in het voeren van verweer zouden worden genoopt om de enkele reden dat
indien het verweer ondeugdelijk zou worden geoordeeld, dit zou leiden tot hun
veroordeling in de kosten van het geding en meer in het bijzonder in die van het
deskundigenonderzoek’.20 Ik kan mij goed vinden in deze benadering.

10.2.3. Naar een andere manier van de toewijzing van de vordering?

a. De uitkoopregeling in twee fases: de ‘opgeknipte’ uitkoopregeling

In het huidige systeem geschiedt de vaststelling van de uitkoopprijs gelijktijdig met
de toewijzing van de vordering en de veroordeling van de partijen (§ 10.2.2).

De peildatum voor de waarde van de aandelen ligt hierdoor op hetzelfde tijdstip
als de dag waarop de OK eindarrest wijst (§ 9.4.2). Dit acht ik niet wenselijk, omdat

16 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.
17 O.m. OK 5 oktober 2010, JOR 2011/212 (Schuitema); OK 15 mei 2008, JOR 2008/196 (ABN

Amro); OK 24 maart 2005, ARO 2005/70 (Conservatrix).
18 In een enquêteprocedure betaalt de doelvennootschap op grond van art. 2:350 lid 3 (vierde en vijfde

zin) BW de kosten van het onderzoek. In de uitkoopregeling is deze bepaling niet van toepassing. De
uitkoper draagt de kosten van het onderzoek.

19 Vgl. OK 26 juli 2001, rolnr. 1238/97, n.g. (FGH Bank), waarin de OK de verweervoerende gedaagde
deels in het ongelijk stelt, maar de uitkoper, mede in aanmerking genomen de omstandigheid dat een
groot aantal partijen niet is verschenen en ook de aard van de uitkoopprocedure, veroordeelt in de
kosten van het deskundigenonderzoek. Zie ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/690.

20 OK 7 november 2002 (ro. 3.8), JOR 2003/7 (Breevast); OK 29 juni 2000 (ro. 2.10), JOR 2000/170
(Pirelli); OK 27 augustus 1998, NJ 1999/372 (Berkels Patent).
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het gemiddelde tijdsverloop tussen dit moment en de aanvang van de procedure in
de praktijk relatief groot is. Een dergelijke ‘late’ peildatum brengt verschillende
nadelen met zich mee. De OK moet de prijs vaststellen op basis van informatie die
niet langer actueel is en bovendien ontstaat er een zekere onevenwichtigheid tussen
de partijen omdat de nadelige gevolgen van waardeveranderingen van de aandelen
gedurende de procedure voor rekening en risico van de uitkoper komen (§ 9.2.2 sub e).

Het hanteren van een eerdere peildatum voor de waarde van de aandelen neemt
deze bezwaren grotendeels weg (§ 9.4.3 sub c). De peildatum moet naar mijn
mening het moment zijn waarop de OK de vordering toewijst. Op dat moment gaat
het economisch risico op de aandelen tussen de partijen over. Een andere datum als
uitgangspunt, bijvoorbeeld de dag van dagvaarding, is mede gelet op het eigen-
domsrecht van art. 1 EP EVRM niet mogelijk (§ 9.4.3 sub b). Om een eerdere
peildatum te creëren, moet het moment van de toewijzing van de vordering eerder in
de procedure komen te liggen. Ik pleit om deze reden voor het ‘opknippen’ van de
uitkoopprocedure.

Het idee is dat de peildatum voor de uitkoopprijs niet noodzakelijkerwijs op
hetzelfde moment ligt als de dag waarop de OK eindarrest wijst. De OK beslist in
mijn voorstel eerst alleen over de vordering tot uitkoop als zodanig. Dit moment
geldt als de peildatum voor de waarde van de aandelen. Vervolgens kan een
discussie over of een onderzoek naar deze waarde plaatsvinden. Het is echter ook
mogelijk dat de OK zich voldoende voorgelicht acht om de prijs direct vast te
stellen.

Om daadwerkelijk een versnelling van de procedure te realiseren, moet de OK
kort nadat arrest is gevraagd op de vordering beslissen.21 Zij hoeft hiervoor enkel te
onderzoeken of de uitkoper aan het kapitaalvereiste voldoet (§ 6.3.1) en de
gezamenlijke andere aandeelhouders in de procedure heeft opgeroepen (§ 7.2).
Het stemrechtvereiste en de afwijzingsgronden in de algemene uitkoopregeling ex
art. 2:92a/201a lid 4 BW kunnen mijns inziens vervallen (§ 6.4.2 en 8.5).

Voorts is voor een dergelijk snelle beslissing van de OK vereist dat de uitkoper
direct de juiste stukken en gegevens in het geding brengt. Dit blijkt in de praktijk
lastig (§ 11.3.3 sub d). Ik ben om die reden voorstander van duidelijke wettelijke
criteria voor de prijsbepaling (§ 9.2.3) en het publiceren van een overzicht met de
documentatie die de uitkoper hiervoor in ieder geval over moet leggen (§ 11.3.3 sub d).

Tot slot is het van belang dat een tussentijds beroep in cassatie niet mogelijk is
tegen het gedeeltelijke eindarrest waarin de OK de vordering tot uitkoop toewijst en
eventueel deskundigen benoemt. Een beroep is, net als bij art. 2:339 lid 1 BW in de
geschillenregeling, slechts mogelijk tegelijk met het eindarrest waarin de OK de
definitieve uitkoopprijs vaststelt.

21 Ik acht het overigens verstandig om deze verplichting voor de OK expliciet in de wet op te nemen.
Hiervoor kan aangesloten worden bij het vereiste van ‘behandeling met de meeste spoed’ voor het
enquêterecht in art. 2:349a BW.
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Den Boer en Ingelse hebben eerder voor een vergelijkbaar voorstel gepleit.22

Anders dan de eerstgenoemde auteur ben ik van mening dat een wetswijziging
noodzakelijk is. Ik schets hierna de contouren van hoe een dergelijke regeling vorm
kan krijgen. Er zijn daarbij volgens mij twee varianten mogelijk. In het eerste geval
wijst de OK enkel de vordering toe en geschiedt het bevel tot overdracht van de
aandelen pas bij het eindarrest. Bij de tweede variant beveelt de OK de overdracht
reeds samen met de toewijzing van de vordering.

b. De contouren van een ‘opgeknipte’ uitkoopregeling

i. Variant I – het verleggen van enkel de peildatum
De eerste variant vereist slechts een kleine aanpassing ten opzichte van de huidige
uitkoopregeling.

De OK wijst de vordering, zoals gezegd, kort nadat arrest is gevraagd toe. Dit
moment is de peildatum voor de waarde van de aandelen. De toewijzing betekent
eveneens dat de uitkoper zijn vordering niet langer kan intrekken.

Als de gedaagden geen verweer voeren of niet verschijnen en de OK zich
voldoende voorgelicht acht om de prijs vast te stellen, kan zij gelijktijdig met de
toewijzing van de vordering de prijs vaststellen en de gedwongen overdracht van
aandelen bevelen.

In alle andere gevallen benoemt de OK, na toewijzing van de vordering, een of
meer deskundigen die haar berichten over de waarde van de aandelen. Dit geldt niet
alleen bij een gemotiveerd verweer van een gedaagde, maar ook indien de uitkoper
niet de juiste stukken of gegevens heeft overlegd. Door direct een onderzoek te
gelasten, voorkomt de OK een verdere vertraging van de procedure. Daarnaast moet
de wet uitdrukkelijk bepalen welke stukken en gegevens voor de prijsbepaling in
ieder geval noodzakelijk zijn, zodat de kans op een deskundigenonderzoek zo klein
mogelijk is (§ 9.2.3 sub b). Een deel van dit overzicht kan in het Landelijk
Rolreglement of op de website van de OK worden geplaatst (§ 11.3.3 sub d).

De deskundige(n) moet(en) de aandelen waarderen naar het tijdstip van de
toewijzing van de vordering. Er ontstaat zo geen informatie-gat (§ 9.4.3 sub a).
Nadat het onderzoek afgerond is, stelt de OK de uitkoopprijs vast en veroordeelt de
partijen tot de overdracht van de aandelen en de betaling van de prijs.

Een nadeel van deze variant is dat de minderheidsaandeelhouders gedurende het
deskundigenonderzoek niet langer het economisch eigendom op de aandelen
dragen, maar nog wel steeds juridisch eigenaar zijn. De rechtsonzekerheid die
hieruit voortvloeit, wordt enigszins beperkt door het gedeeltelijk eindarrest, waarbij
de vordering is toegewezen, in te schrijven in het handelsregister en te publiceren in
het landelijk verspreid dagblad. Daarnaast duurt het onderzoek in de uitkooppro-
cedure gemiddeld ‘slechts’ minder dan vier maanden (§ 11.3.3 sub d).23Voorts dient

22 Den Boer (2002), p. 342-343; Ingelse (2012), p. 35.
23 Zie bijlage 2, tabel 5.1.
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de OK de vast te stellen prijs te verminderen met het bedrag van de uitgekeerde
dividenden op de aandelen in die periode.

De vraag is of de regeling omtrent de wettelijke rente aanpassing behoeft. In het
huidige systeem wast de rente bij de uitkoopprijs aan vanaf de peildatum tot aan het
moment waarop de uitkoopprijs betaald is. De strekking is dat de uitkoper zo niet te
lang wacht met het overnemen van de aandelen (§ 9.2.2 sub g).24 Gelet op deze
gedachte moet de wettelijke rente in mijn voorstel pas beginnen te lopen op het
moment van de veroordeling tot de overdracht van de aandelen en de betaling van
de uitkoopprijs.

Tot slot acht ik het redelijk om de minderheidsaandeelhouder te compenseren
voor het verlies van zijn economisch eigendom op de aandelen vanaf het moment
dat de OK de vordering toewijst. Deze compensatie kan bestaan uit een vergoeding
ter hoogte van de wettelijke rente, welke aanvangt op het tijdstip van de toewij-
zing.25

ii. Variant II – het verleggen van zowel de peildatum als het bevel tot overdracht
De tweede variant houdt een meer omvangrijke aanpassing van de huidige uitkoop-
regeling in.

Ook hierbij is het uitgangspunt dat de OK de vordering toewijst, kort nadat arrest
is gevraagd. Een verschil is echter dat zij daarbij ook direct de overdracht van de
aandelen beveelt. Dogmatisch bestaan hier geen bezwaren tegen, omdat met de
toewijzing al vaststaat dat de gedwongen overdracht gerechtvaardigd is. Technisch
is dit voorstel minder eenvoudig, met name ten aanzien van de vast te stellen
uitkoopprijs.

Bij het bevel tot overdracht, moet de OK ook direct een prijs voor de over te
dragen aandelen vaststellen. Dit is nodig om de overdracht van de aandelen ten
uitvoer te kunnen leggen door middel van consignatie (§ 10.4). De uitkoper moet
weten welk bedrag hij dient te storten. Er is geen probleem indien de OK direct de
definitieve prijs kan vaststellen. Als dit echter niet mogelijk is, bijvoorbeeld omdat
een gedaagde verweer voert, dan moet de OK de uitkoper veroordelen tot het
betalen van een voorschot in afwachting tot de definitief vast te stellen uitkoopprijs.

De gevorderde prijs kan hiervoor als uitgangspunt dienen, mits de uitkoper de
vereiste verklaring van een onafhankelijk deskundige in het geding heeft gebracht
(§ 9.2.3 sub b). In dat geval is zoveel mogelijk gewaarborgd dat de gevorderde prijs
een billijke prijs is. Als deze stukken niet zijn overgelegd, kan mogelijk als
uitgangspunt gelden de hoogste prijs die tijdens het jaar voorafgaand aan de

24 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 8. Zie in dezelfde bewoordingen OK 8 mei 2008, ARO
2008/95 (HP Indigo).

25 Vgl. HR 27 januari 2012, JOR 2012/107 (Hooijmans/Hooijmans). De rechter kent de uitgestoten
aandeelhouder een forfaitaire vergoeding ter hoogte van de wettelijke rente toe voor het nadeel dat
laatstgenoemde gedurende de periode tussen de overdracht van de aandelen en de definitieve
vaststelling van de waarde daarvan heeft geleden door het gemis van het verschil tussen de
vastgestelde waarde en het hem bij wijze van voorschot betaalde bedrag.
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uitkoopprocedure door de uitkoper voor de aandelen is betaald.26 De wet moet dan
een termijn bevatten voor het instellen van de vordering (§ 5.4.3). Een andere
mogelijkheid is dat de genoemde verklaringen een voorwaarde zijn voor de
toewijzing van de vordering.

In deze variant gelast de OK eveneens een deskundigenonderzoek, indien zij niet
direct de prijs zelfstandig kan vaststellen. Als zij vervolgens op basis van het
onderzoek een hogere prijs vaststelt, veroordeelt zij de uitkoper tot de betaling van
de definitieve uitkoopprijs. Op deze prijs komt het reeds door de uitkoper ge-
consigneerde voorschot in mindering. Om te bewerkstelligen dat hij ook het
resterende bedrag consigneert, wast de wettelijke rente bij de prijs aan tot het
moment van consigneren.

10.3. Het bevel tot overdracht van de aandelen

10.3.1.De overdracht van de aandelen

a. Het moment van de overdracht en de betaalbaarstelling

De uitkoper bepaalt het moment waarop de overdracht van de aandelen geschiedt
tegen gelijktijdige betaling van de uitkoopprijs.

Hij deelt, als het bevel tot overdracht bij gerechtelijk gewijsde vaststaat, op grond
van art. 2:29a/201a lid 7 of art. 2:359c lid 8 BW de gedaagden de dag en de plaats
van de betaalbaarstelling en de prijs mee. Hij dient de gedaagden van wie hij het
adres kent per aangetekende brief hierover in te lichten.27Voorts moet hij de prijs en
de betaalbaarstelling ook in een landelijk verspreid dagblad aankondigen, tenzij hij
van alle gedaagden het adres kent.

De genoemde mededeling is niet hetzelfde als de voor de tenuitvoerlegging op
grond van art. 430 lid 3 Rv vereiste betekening (§ 10.3.2). De uitkoper kan beide
natuurlijk wel combineren.28 In de praktijk gebeurt dit ook vaak: de verplichte
mededeling houdt dan tevens de betekening van de tenuitvoerlegging door middel
van consignatie in voor alle aandelen die niet binnen een bepaalde termijn zijn
overgedragen aan de uitkoper.

26 In de zaak DAT/Altana heeft het Bundesverfassungsgericht voor de Duitse uitkoopregeling een
vergelijkbare regel vastgesteld ten aanzien van de waardering van aandelen in een beursvennoot-
schap, hierover Krebs (2012), p. 962.

27 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.
28 Sdu Commentaar Ondernemingsrecht (Olden), art. 92a, C.3 (2013).
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b. Toepassing van de blokkeringsregeling?

Bij de levering van de aandelen door de uitgekochte minderheid blijft een eventuele
statutaire blokkeringsregeling buiten toepassing.29

De aard van de uitkoopregeling verzet zich naar mijn mening tegen een
verplichte toepassing van de blokkeringsregeling. Het doel van een vordering tot
uitkoop is dat de uitkoper alle aandelen in de vennootschap verkrijgt. Het past dan
niet dat de gedaagden hun aandelen eerst aan een ander dan de uitkoper moeten
aanbieden of goedkeuring moeten vragen om hun aandelen overeenkomstig een
rechtelijk bevel aan hem over te dragen.

Het verplicht volgen van de blokkeringsregeling heeft bovendien niet het
beoogde effect. De uitkoper verkrijgt hoe dan ook de aandelen. Bij een aanbie-
dingsregeling moet de aandeelhouder zijn aandelen vaak eerst aanbieden aan zijn
medeaandeelhouders. In het geval van uitkoop zijn deze medeaandeelhouders de
uitkoper zelf of de andere gedaagden die eveneens hun aandelen gedwongen moeten
overdragen. Ten aanzien van een goedkeuringsregeling is het tot goedkeuring
bevoegde orgaan vaak de door de uitkoper gecontroleerde algemene vergadering.
Als de aandelen eerst moeten worden aangeboden aan een derde of de goedkeuring
achterwege blijft, dan verkrijgt de uitkoper de desbetreffende aandelen alsnog door
middel van consignatie (§ 10.4.1).

De uitkoopregeling bevat geen expliciete bepaling die de blokkeringsregeling
buiten toepassing verklaart. Dit is naar mijn mening ook niet nodig. Het gerechtelijk
bevel doorbreekt de statutaire blokkeringsregeling.30Als uitgangspunt geldt dat een
voor de vrijwillige overdracht geschreven blokkeringsregeling niet van toepassing is
op een door de rechter bevolen overdracht van aandelen.31 Dit is slechts anders
indien de wet of de rechter uitdrukkelijk anders bepaalt.

Een voorbeeld waarbij de wet uitdrukkelijk anders bepaalt, is de geschillenregeling.
Voor de gedwongen overdracht van aandelen op grond een geslaagde uitstotings- of
uittredingsvordering bepaalt art. 2:341 lid 2 en 3 respectievelijk art. 2:343a lid 2 en 3
BW expliciet dat een aanwezige aanbiedingsregeling blijft gelden.32 De geschillen-
regeling bevat daarentegen geen bepaling over een eventuele goedkeuringsregeling.
Deze blijft bij de gedwongen overdracht dus buiten toepassing.33

29 Evenzo Schwarz (1994), p. 57; Slagter (1995), p. 137; Van Vliet (1999), p. 114; Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/689. Anders: Van Steenbergen (1988), p. 144; Van der Vlist
(1985), p. 166, die van mening zijn dat een blokkeringsregeling van toepassing blijft.

30 Aldus ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/689.
31 Evenzo Assink (2013), p. 2433-2434.
32 Het zoveel mogelijk volgen van de aanbiedingsregeling is volgens de wetgever nodig om te

voorkomen dat de in de statuten neergelegde verhouding tussen verschillende groepen aandeelhou-
ders gewijzigd wordt. Zie Kamerstukken II 1984-1985, 18 905, nr. 3, p. 23. Hierover uitgebreid
Bulten (2011), p. 222 e.v.

33 Volgens de wetgever is met het dwingende karakter van de overdracht moeilijk te rijmen dat deze
onderworpen is aan de goedkeuring van een vennootschapsorgaan. Dit geldt in het bijzonder indien
dit orgaan de algemene vergadering is. Zie Kamerstukken II 1984-1985, 18 905, nr. 3, p. 12.
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c. Uitvoerbaar bij voorraad

De uitkoper kan de gedaagden pas de dag en de plaats van de betaalbaarstelling en
de prijs meedelen, op het moment dat het bevel tot overdracht ‘bij gerechtelijk
gewijsde’ vaststaat.

Met ‘bij gerechtelijk gewijsde’ is volgens mij bedoeld dat het arrest kracht van
gewijsde moet hebben.34 In de literatuur werd om die reden aangenomen dat de OK
het arrest niet uitvoerbaar bij voorraad kon verklaren.35 De OK beslist in de zaak
Evodam Beheer uit 1996 echter dat dit wel degelijk mogelijk is, ‘nu noch uit de wet
noch uit de aard van de zaak anders voortvloeit’.36 De uitkoper hoeft in dat geval
dus niet eerst met de mededeling omtrent de prijs en de betaalbaarstelling te wachten
totdat de uitspraak onherroepelijk is geworden. Wel dient hij zelf de uitvoer-
baarverklaring bij voorraad te vorderen.

De beslissing van de OK acht ik juist. Er is geen reden om het uitvoerbaar bij
voorraad verklaren van het bevel tot overdracht niet toe te staan. Uit de parlemen-
taire geschiedenis volgt, anders dan bij de oude geschillenregeling,37 niet dat de
wetgever uitdrukkelijk anders beoogd heeft. Het vereiste in art. 2:29a/201a lid 7 of
art. 2:359c lid 8 BW, dat het bevel tot overdracht eerst bij gerechtelijk gewijsde vast
moet staan, is naar mijn mening niet nodig en kan dan ook vervallen.

10.3.2.De tenuitvoerlegging van het bevel tot overdracht (reële executie)

Als één of meer uitgekochte aandeelhouders niet vrijwillig aan het bevel tot
overdracht (kunnen) voldoen, moet de uitkoper het arrest jegens hen ten uitvoer
leggen om alsnog de aandelen te verkrijgen.

Voor de tenuitvoerlegging dient hij op grond van art. 430 lid 3 Rv het arrest te
betekenen aan diegenen die hun aandelen nog niet hebben overgedragen. Deze
betekening kan gelijktijdig geschieden met de mededeling als bedoeld in art. 2:29a/
201a lid 7 of art. 2:359c lid 8 BW omtrent de betaalbaarstelling (§ 10.3.1 sub a). Er
bestaat, anders dan bij de geschillenregeling, geen verplichting om het arrest ex
art. 997a lid 3 Rv onverwijld aan de gedaagden te betekenen.38

De uitkoopprocedure kent met de consignatie een ‘eigen’ regeling voor de
tenuitvoerlegging van het arrest (§ 10.4). De vraag is echter of de uitkoper het bevel
tot overdracht ook op andere wijze kan, en mag, executeren. Het moet daarbij gaan

34 Aldus ook De Keijzer (1997), p. 271; Leijten (1999), p. 207.
35 Asser/Maeijer 2-III 1994/511; De Keijzer (1997), p. 271.
36 OK 3 oktober 1996, NJ 1997/72; JOR 1996/131 (Evodam Beheer). Volgens Van Vliet (1998), p. 27

moet de uitkoper een bijzonder belang hebben bij de uitvoerbaarverklaring bij voorraad. Dit is naar
mijn mening niet nodig, evenzo Leijten (1999), p. 207.

37 Hierover Bulten (2011), p. 262-265 en 280-282.
38 De uitgekochte aandeelhouders kunnen overigens wel de uitkoper dwingen te uitkoopprijs te betalen,

aangezien zij het arrest jegens hem ten uitvoer kunnen leggen. De uitkoper is namelijk veroordeeld
tot het betalen van de uitkoopprijs (§ 10.2.2 sub b).
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om een vorm van reële executie, omdat hij de daadwerkelijke overdracht van de
aandelen beoogt en geen vervangende prestatie wenst.39

De mogelijkheden die hiervoor in aanmerking komen, zijn onder meer de
volledige of gedeeltelijke vervanging van een rechtshandeling door een rechtelijke
uitspraak of dwangvertegenwoordiging ex art. 3:300 BW, de afgifte van roerende
niet-registergoederen op grond van art. 491 Rv40 of de indirecte executie door het
opleggen van een dwangsom als bedoeld in art. 611a Rv.

Verschillende auteurs hebben naar mijn mening terecht de vraag gesteld of de
veroordeling tot overdracht zonder meer executabel is.41 De tenuitvoerlegging is,
anders dan door middel van de consignatie, volgens mij alleen mogelijk indien de
gedaagden bij naam bekend zijn, zij de aandelen nog steeds houden en deze niet
bezwaard zijn met een beperkt recht of beslag. In het merendeel van de uitkoop-
zaken is hiervan echter geen sprake.

Een probleem ontstaat bijvoorbeeld indien een gedaagde zijn aandelen na het
moment van de dagvaarding heeft overgedragen (§ 7.3.3 sub a en b).42 Hij is dan
geen aandeelhouder meer en kan dus niet voldoen aan het bevel tot overdracht. Het
arrest is echter niet gericht tegen de rechtsopvolgers van de gedaagde, omdat zij
geen procespartij zijn.43 De uitkoper kan het bevel tot overdracht daarom evenmin
tegen hen ten uitvoer leggen.44

Ook als de gedaagde de aandelen nog wel houdt, is de tenuitvoerlegging niet altijd
mogelijk. Dit speelt bijvoorbeeld indien op de aandelen een beperkt recht of een beslag
rust. De door de tenuitvoerlegging afgedwongen overdracht heeft op grond van art.
3:297 BW dezelfde rechtsgevolgen als een vrijwillige overdracht. Dit betekent dat het
beperkt recht ingevolge art. 3:7 jo. 3:82 BWop de aandelen blijft rusten. De uitkoper
verkrijgt de aandelen dus niet onbezwaard. Hetzelfde geldt in het geval van beslag. De
uitkoper kan de overdracht van de aandelen niet tegen de beslaglegger inroepen.
Eerstgenoemde moet het beslag op de aandelen tegen zich laten gelden.45 Het

39 Over reële executie uitgebreid Huydecoper (2011); Jongbloed (2011), p. 28-34.
40 Hoewel niet expliciet genoemd, wordt aangenomen dat ingevolge art. 491 Rv de regels voor

afgiftebeslag en -executie van overeenkomstige toepassing is op toonder- en ordepapier, zie
Huydecoper (2011), p. 28.

41 Van Schilfgaarde (1989), p. 212; Maeijer onder NJ 1990/173; Van Dort (1991), p. 214-215;
Handboek (1992), nr. 199; Van Vliet (1999), p. 111.

42 In het geval een gedaagde zijn aandelen na het moment van dagvaarding en voor het eindarrest
vervreemdt, dient de uitkoper de rechtsopvolgers alsnog in de procedure te betrekken, zie OK
19 april 1990, NJ 1990/546 (Thomassen). Uitgebreid over het dagvaarden van ‘toekomstige’
aandeelhouders § 7.3.3.

43 Evenzo Van der Vlist (1985), p. 165.
44 De uitkoper kan het arrest door middel van consignatie wel indirect ten uitvoer leggen tegen de

rechtsopvolgers van de oorspronkelijke gedaagden (§ 10.4.1).
45 Het is niet goed denkbaar dat de uitkoper in deze gevallen ingevolge art. 3:86 lid 2 BW of art. 475h

lid 2 jo. art. 453a Rv enige bescherming geniet. Hij zal veelal met het beslag of het beperkte recht op
de aandelen bekend zijn, waardoor hij niet te goeder trouw is. Een beslag of beperkt recht op de
aandelen staat ingevolge art. 474c lid 4 Rv of art. 2:86/196a BW namelijk vermeld in het !
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opleggen van een dwangsom heeft in dit geval evenmin het gewenste effect, omdat de
veroordeelde aandeelhouder zijn aandelen alleen bezwaard kan overdragen.

Bij aandelen aan toonder speelt voorts het probleem dat vaak niet bekend is wie
de houders ervan zijn. Het is dan niet duidelijk bij wie de deurwaarder afgifte moet
vorderen of wie de rechter een dwangsom moet opleggen. Reële executie op de voet
van art. 3:300 BW is evenmin mogelijk, omdat voor de overdracht van toonder-
aandelen geen akte is vereist.

Het probleem van de onbekendheid van de aandeelhouders speelt ook bij girale
aandelen. Een mogelijkheid voor de tenuitvoerlegging is dat de rechter op grond van
art. 3:300 BW een (dwang)vertegenwoordiger aanwijst, die de opdracht geeft voor
de overboeking van de aandelen.46 Ik betwijfel echter of een aangesloten instelling
aan een dergelijke overboeking meewerkt. De overboeking geschiedt door af- en
bijschrijving van de aandelen in het depot. Met de afschrijving gaat het aandeel
teniet, waardoor ook het daarop rustende pandrecht of beslag teniet gaat.47 Als
gevolg hiervan is de aangesloten instelling die de overboeking heeft verricht
mogelijk aansprakelijk jegens de pandhouder of beslaglegger.48

Kortom, de gebruikelijke wijze van de tenuitvoerlegging van een uitkooparrest is
vaak niet mogelijk. Om deze reden kent de uitkoopregeling in art. 2:92a/201a lid 8
en art. 2:359c lid 9 BW de mogelijkheid van consignatie.49De uitkoper stort daarbij
de uitkoopprijs voor alle nog niet overgedragen aandelen in de consignatiekas,
waardoor de aandelen van rechtswege onbezwaard op hem overgaan. De uit-
gekochte aandeelhouders verkrijgen vervolgens een recht op uitkering uit de
consignatiekas (§ 10.4.1).

Slechts in een enkel geval kan de uitkoper door middel van reële executie van het
arrest het onbezwaarde recht op de aandelen verkrijgen. Deze wijze van tenuitvoer-
legging kan voor hem mogelijk aantrekkelijker zijn dan door middel van con-
signatie.

Een voorbeeld is de reële executie op grond van art. 3:300 BW. De rechter kan
bepalen dat de uitspraak in de plaats treedt van de voor de levering vereiste akte. Op
deze wijze wordt de overdracht van de aandelen geconstitueerd zonder de mede-
werking van de uitgekochte aandeelhouders. De uitkoper is echter, anders dan bij
de consignatie, niet gehouden de volledige uitkoopprijs in één keer te voldoen. De
tenuitvoerlegging ex art. 3:300 BW heeft namelijk alleen betrekking op de

aandeelhoudersregister. Toonderstukken bevinden zich veelal onder de beslaglegger/deurwaarder of
de pandhouder, tenzij sprake is van een vuistloos pandrecht. Voorts ziet art. 3:86 BW niet op de
aandelen op naam. Art. 3:88 BW beschermt de uitkoper evenmin, omdat de onbevoegdheid niet
voortvloeit uit de ongeldigheid van een vroegere overdracht.

46 Een andere mogelijkheid is een ruime toepassing van art. 3:300 BW, zie hierover Bergervoet/
Schuijling (2012). Zij pleiten voor een ruimere toepassing, waarbij in de door art. 3:300 BW vereiste
akte ook een overboeking gelezen kan worden.

47 Hierover uitgebreid Schim (2006), p. 190-192.
48 Schim (2006), p. 192-193.
49 Kamerstukken 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.
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overdracht van de aandelen en niet ook op de betaling van de uitkoopprijs. De
uitkoper behoeft de prijs dus pas te voldoen, op het moment één van de uitgekochte
aandeelhouders hier om ‘vraagt’. Dit doen zij door het bevel tot de betaling van de
prijs jegens de uitkoper ten uitvoer te leggen. Deze bevoegdheid verjaart ingevolge
art. 3:324 BW na verloop van twintig jaar. Het is dus mogelijk, en zeker niet
ondenkbaar, dat de uitkoper hierdoor voor een aantal aandelen de uitkoopprijs niet
hoeft te betalen.

De vraag is echter of deze vorm van tenuitvoerlegging is toegestaan, nu de
uitkoopregeling uitdrukkelijk de mogelijkheid van consignatie biedt. In de uit-
koopprocedure inzake Recreatie Maatschappij Texel uit 2013 doet deze vraag zich
voor. De OK wijst de vordering van de uitkoper af, omdat ‘de wet in artikel 2:92a
lid 8 BW [voorziet] in een eigen regeling voor de overdracht van aandelen door
middel van consignatie, welke omkleed is met de nodige waarborgen voor de al dan
niet verschenen minderheidsaandeelhouders’.50 De uitkoper heeft volgens de OK
daarom onvoldoende belang bij dit onderdeel van de vordering.51

De beslissing van de OK acht ik juist. De door haar genoemde waarborgen bij de
consignatie garanderen dat de uitgekochte aandeelhouders het vastgestelde bedrag
voor hun aandelen daadwerkelijk ontvangen. Deze zekerheid ontbreekt indien zij
enkel een vordering op uitkoper hebben. Het is dan onzeker of de laatstgenoemde
altijd de uitkoopprijs voor de aandelen kan voldoen.

Een dergelijk systeem waarbij de uitgekochte aandeelhouders een vordering op
de uitkoper krijgen, leidt overigens niet per definitie tot de genoemde onzekerheid.
Bij de algemene uitkoopregeling in Duitsland verkrijgt de uitkoper de aandelen door
de inschrijving van het uitkoopbesluit van de algemene vergadering in het
handelsregister.52 De uitgekochte aandeelhouders krijgen vervolgens een vordering
op de uitkoper tot betaling van de uitkoopprijs. Om te waarborgen dat zij
daadwerkelijk betaald krijgen, moet de uitkoper voorafgaand aan de algemene
vergadering een bankgarantie overleggen.53De vordering op de uitkoper verjaart na
verloop van drie jaar, waardoor de garantie eveneens beperkt kan zijn tot deze
periode.54

De Belgische uitkoopregeling kent een vergelijkbaar systeem om de betaling van
de uitkoopprijs te garanderen. De totale uitkoopprijs moet voorafgaand aan het
uitkoopbod beschikbaar zijn, ‘hetzij op een rekening bij een kredietinstelling, hetzij
in de vorm van een onherroepelijk en onvoorwaardelijk krediet dat een krediet
instelling voor de bieder heeft geopend’.55 Een voorwaardelijke betalingsgarantie is

50 OK 28 mei 2013 (ro. 2.8), ARO 2013/166 (Recreatie Maatschappij Texel).
51 Vgl. OK 18 maart 1993, NJ 1993/448 (HIC Beheer). De OK wijst de vordering van de uitkoper tot

het opleggen van een dwangsom af, omdat hij enig belang daarbij gesteld noch aannemelijk gemaakt
heeft.

52 § 327e(3) AktG.
53 § 327b(3) AktG. Hierover Stohlmeier (2007), p. 141-142.
54 Stohlmeier (2007), p. 143.
55 Art. 2 § 3 Uitkoop-KB.
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niet voldoende.56 De uitkoper moet na afloop van het bod de prijs, net als in
Nederland, in bewaring geven bij de Deposito- en Consignatiekas ten gunste van de
voormalig aandeelhouders.57

10.4. De consignatie

10.4.1. Inleiding

In het geval de uitgekochte aandeelhouders niet aan het bevel tot overdracht
(kunnen) voldoen, kan de uitkoper de aandelen toch onbezwaard verkrijgen door
de uitkoopprijs ex art. 2:92a/201a lid 8 en art. 2:359c lid 9 BW te consigneren.

De consignatie is een noodzakelijk sluitstuk van een goed functionerende
uitkoopregeling. De uitkoper kan het arrest namelijk vaak niet op de gebruikelijke
wijze jegens de gedaagden ten uitvoer te leggen (§ 10.3.2). Om te bewerkstelligen
dat hij toch alle aandelen verkrijgt, is de mogelijkheid van consignatie gecreëerd.58

De consignatie geschiedt door de vastgestelde uitkoopprijs met rente voor alle
nog niet overgenomen aandelen te storten in de consignatiekas. Met het consigneren
gaan de aandelen van rechtswege onbezwaard op de uitkoper over. Het betreft dus
een eigendomsoverdracht krachtens de wet, waarbij geen levering plaatsvindt.59 De
uitgekochte aandeelhouders krijgen naar evenredigheid een recht op uitkering van
het geconsigneerde bedrag. Eventuele beperkte rechten of een beslag op de
aandelen, gaan door de consignatie (en mededeling daarvan) over op het recht op
uitkering (§ 10.4.2 sub d). Aan aandeel- en dividendbewijzen waarop na de
overgang uitkeringen zijn gesteld, kan nadien geen recht jegens de vennootschap
meer worden ontleend.

Voor de uitkoopregeling in België en het Verenigd Koninkrijk geldt een
vergelijkbaar systeem. De uitkoper moet de prijs voor de over te dragen aandelen
in bewaring geven bij de Deposito- en Consignatiekas,60 danwel betalen aan de
doelvennootschap die het bedrag vervolgens in trust houdt voor de uitgekochte
aandeelhouders.61Deze vorm van consignatie heeft echter, anders dan in Nederland,
niet de overdracht van de aandelen tot gevolg. In België geschiedt dit reeds van
rechtswege bij het verstrijken van de aanvaardingsperiode van het uitkoopbod.62 In
het Verenigd Koninkrijk moet dat de doelvennootschap de uitkoper als de enige
aandeelhouder registeren, althans aan hem warrants or other instruments in respect
of the shares uitgeven.63

56 Verhoest (2008), p. 181.
57 Art. 19 Uitkoop-KB. Hetzelfde geldt ingevolge art. 43 Overname-KB voor de vereenvoudigde

uitkoopprocedure.
58 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.
59 Westbroek (1989), p. 712; Van Dort (1991), p. 215.
60 Art. 19 Uitkoop-KB en art. 43 Overname-KB.
61 S. 981(6)(b) jo. 981(9) jo. 982 CA 2006.
62 Art. 19 Uitkoop-KB en art. 43 Overname-KB.
63 S. 981(7) en (8) CA 2006.
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In Duitsland verkrijgt de uitkoper de aandelen door de inschrijving van het
besluit tot uitkoop in het handelsregister.64 Hij is echter niet gehouden het totale
bedrag voor de aandelen op enige wijze te storten of in bewaring te geven. De
uitgekochte aandeelhouders krijgen een vordering op hem tot betaling van de
uitkoopprijs.

De wijze waarop de consignatie geschiedt en de gevolgen hiervan voor eventuele
beperkte rechten en beslagen op de aandelen, behandel ik in de volgende paragraaf.
Ook komt de vraag aan de orde of de uitkoper direct kan consigneren, of eerst de
minderheidsaandeelhouders de gelegenheid moet geven vrijwillig aan het bevel tot
overdracht te voldoen (§ 10.4.3).

10.4.2.De wijze van consigneren

a. De consignatie in het algemeen

De wijze van consigneren is voornamelijk geregeld in de Wet op de consignatie van
gelden.65

Voor consignatie moet de uitkoper de vastgestelde uitkoopprijs met rente voor
alle nog niet door hem verkregen aandelen overmaken naar de rekening van de door
de Minister van Financiën beheerde consignatiekas.66Daarnaast is een kopie vereist
van het uitkooparrest op grond waarvan de consignatie plaatsvindt samen met
aanvullende gegevens waaruit onder meer blijkt wie de rechthebbenden op de
gelden zijn.67 Na de storting ontvangt de uitkoper een bewijs van consignatie.68

Uit een uitkooparrest blijkt echter niet altijd duidelijk op hoeveel aandelen de
gedwongen overdacht ziet en dus welk bedrag de uitkoper ter consignatie moet
storten.69 De uitkoper dient zo nauwkeurig mogelijk het aantal aandelen aan te
geven waarop de consignatie betrekking heeft.

Het is evenmin duidelijk of de storting van een bedrag in buitenlandse valuta
mogelijk is, of dat omwisseling in euro voordien vereist is (§ 9.5.3). De OK acht het
in ieder geval niet op haar weg liggen om te bepalen tegen welke voorwaarden de
consignatie moet geschieden.70

64 § 327e(3) AktG.
65 De regeling is gedeeltelijk uitgewerkt in de Beschikking consignatie van gelden.
66 Art. 3 lid 1 Wet op de consignatie van gelden. Het rekeningnummer is gegeven in art. 2 Beschikking

consignatie van gelden.
67 Art. 5 Wet op de consignatie van gelden. Zie voor een overzicht van de door het Ministerie van

Financiën verlangde gegevens www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/consignatiekas
68 Art. 6 Wet op de consignatie van gelden.
69 Josephus Jitta (2013), p. 402.
70 OK 12 februari 2013 (ro. 3.8), JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport); OK 15 juni 2013 (ro. 3.3),

ARO 2013/31 (Brit Insurance). Volgens Josephus Jitta onder JOR 2013/101 is een dergelijk oordeel
ook niet nodig, omdat uit art. 6:124 BW volgt dat omrekening van een bedrag in vreemde valuta
moet geschieden naar de koers van de dag waarop de betaling plaatsvindt.
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De uitgekochte aandeelhouder krijgt vervolgens een recht op een deel van het
geconsigneerde bedrag naar evenredigheid van het door hem voordien gehouden
aantal aandelen. Voor de uitkering van dit bedrag moet hij een schriftelijk verzoek
indienen, met overlegging van stukken waaruit zijn recht blijkt.71 Dit kan bijvoor-
beeld door middel van een aandeelbewijs of een kopie van het aandeelhouders-
register. Het recht op uitkering verjaart door verloop van twintig jaar.72

b. De consignatie met betrekking tot girale aandelen

Voor de consignatie met betrekking tot de aandelen die zijn opgenomen in het girale
effectenverkeer van Euroclear Nederland geldt een bijzondere regeling.

In de praktijk leidde de uitbetaling uit de consignatiekas aan de houders van deze
aandelen tot problemen.73 Euroclear Nederland en het Ministerie van Financiën
hebben daarom in 2006 een procedure ontwikkeld om deze problemen te onder-
vangen. De procedure is neergelegd in de Euroclear Nederland Circulaire 1834.74 In
2009 en 2012 is de circulaire op een aantal punten gewijzigd respectievelijk
geactualiseerd.75

Het doel van de procedure is dat de individuele gerechtigden, dan wel de
aangesloten instellingen waar zij hun aandelen aanhielden, geen afzonderlijk
verzoek tot uitkering bij de consignatiekas hoeven in te dienen. Euroclear Nederland
handelt dit centraal af. Zij draagt zorg voor de centrale aanmelding bij de
consignatiekas en de verdeling van de uitgekeerde gelden aan alle gerechtigden.

De procedure werkt kort gezegd als volgt. De uitkoper wijst een aangesloten
instelling aan als zijn vertegenwoordiger. Zij verzoeken daarop gezamenlijk Euroclear
Nederland uitvoering te geven aan de ENL Consignatiekasprocedure.76 De

71 Art. 9 Wet op de consignatie van gelden. Zie eveneens www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/con-
signatiekas.

72 Art. 10 lid 1 Wet op de consignatie van gelden. De verjaringstermijn in België bedraagt dertig jaar
(art. 25 van het KB nr. 150 van 18 maart 1935, hierover Verhoest (2008), p. 192) en in het Verenigd
Koninkrijk twaalf jaar (s. 982(4)(5) CA 2006). In beide gevallen valt het bedrag, net als in
Nederland, aan de staat toe.

73 ENL Circulaire 1834 (2006); ENL Circulaire 1834 (2009). Zebregs (2008), p. 831 noemt als
mogelijk probleem dat de consignatiekas kan worden overspoeld met grote aantallen (particuliere)
aandeelhouders die hun recht op uitkering wensen te verzilveren. Voorts kan volgens hem de
legitimatie als voormalig aandeelhouder tot problemen leiden.

74 ENL Circulaire 1834 (2006). Over deze circulaire uitgebreid Zebregs (2008).
75 ENL Circulaire 1834 (2012). De herziening betrof geen inhoudelijke punten, maar een aanscherping

op een aantal ondergeschikte punten.
76 De uitkoper en de vertegenwoordiger moeten Euroclear Nederland hiertoe verzoeken door middel

van een ‘Verzoek uitvoering ENL-consignatiekasprocedure’. Voorts dienen zij het uitkooparrest en
het bewijs van consignatie over te leggen. Josephus Jitta (2013), p. 405, noemt het merkwaardig dat
de aandeelhouder en niet de vennootschap toepassing van de consignatiekasprocedure moet vragen,
omdat de aandeelhouder in geen enkele relatie staat tot Euroclear Nederland of de uitgekochte
aandeelhouders. Het ligt volgens hem meer voor de hand dat de vennootschap een dergelijk verzoek
doet.
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laatstgenoemde heeft daarop contact met de beheerder van de consignatiekas over
onder meer voor welke aandelen storting in de kas heeft plaatsgevonden en of er reeds
uitbetalingen hebben plaatsgevonden. Vervolgens stuurt Euroclear Nederland een
beheerbericht naar alle aangesloten instellingen in verband met de gestarte consigna-
tiekasprocedure. De aangesloten instellingen die een aandeel in het girodepot houden
ter zake van de uitgekochte aandelen, moeten dit aandeel binnen een bepaalde termijn
overschrijven naar de rekening van de vertegenwoordiger.77 Euroclear Nederland
wendt zich daarna met het bewijs van de overschrijvingen tot de beheerder van de
consignatiekas en verzoekt het geconsigneerde bedrag aan haar over te maken. Tot slot
verdeelt zij het uitgekeerde bedrag over de aangesloten instellingen naar rato van het
door hen aan de vertegenwoordiger overgeboekte aantal aandelen.

Op 1 oktober 2009 is de ENL Circulaire 1834 op een aantal inhoudelijke punten
gewijzigd.78 De belangrijkste wijziging betreft de verruiming van het toepassings-
gebied van de circulaire. De consignatiekasprocedure geldt sindsdien ook voor
aandelen of certificaten waarvan de houders zijn uitgekocht op grond van de
bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW. Daarnaast is de regeling uitgebreid
tot de in het girale systeem opgenomen certificaten waarvan de onderliggende
aandelen onderwerp zijn van een uitkoopprocedure.

Voor de wijziging verhinderde het wettelijke pandrecht, dat op grond van
art.3:259 BW ten behoeve van de gezamenlijk certificaathouders op de gecertifi-
ceerde aandelen rust, een succesvolle afwikkeling van de consignatiekasprocedure.
Met het consigneren gaat het wettelijke pandrecht van rechtswege over op het recht
van uitkering. De uitgekochte aandeelhouder (vaak een administratiekantoor) is
volgens de beheerder van de consignatiekas echter niet bevoegd zich het gestorte
bedrag te doen toekomen, gelet op het wettelijke pandrecht dat ten behoeve van de
gezamenlijke certificaathouders op dit bedrag is gaan rusten. De certificaathouders
op hun beurt kunnen daarentegen niet individueel om betaling vragen, omdat het
wettelijk pandrecht een gezamenlijk pandrecht is. Zie over deze problematiek hierna
(sub d).

De gewijzigde circulaire biedt een praktische oplossing voor dit probleem. Het
administratiekantoor moet het hem toekomende recht op uitkering cederen aan
Euroclear Nederland ten behoeve van de certificaathouders en hiervan mededeling
doen aan de beheerder van de consignatiekas.79Daarnaast moet het ook de statuten,
de administratievoorwaarden en een uittreksel uit het handelsregister van het
administratiekantoor, samen met een gespecificeerd overzicht van het aantal en

77 Indien een aangesloten instelling, om welke reden dan ook, niet voldoet aan de verplichting tot
overboeking, is Euroclear Nederland gerechtigd om de ‘default’ actie te ondernemen die ge-
specificeerd is in het beheerbericht. Deze actie houdt in dat Euroclear Nederland het aandeel van
de rekening van de aangesloten instelling overboekt naar de rekening van de vertegenwoordiger.

78 ENL Circulaire 1834 (2009). Over de wijzigingen uitgebreid Claassens (2010).
79 De circulaire vereist een notariële akte van cessie. Claassens (2010), p. 118 noemt deze verplichting

van een notariële akte opvallend, aangezien de wet deze eis niet stelt in art. 3:94 BW.
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soort certificaten aan Euroclear overleggen. De procedure verloopt vervolgens op
dezelfde manier als hiervoor beschreven.

Claassens wijst er op dat voor deze oplossing een wijziging van de administra-
tievoorwaarden en de statuten van het administratiekantoor waarschijnlijk noodza-
kelijk is. Het doel van het administratiekantoor en de administratievoorwaarden
staan volgens haar veelal de vervreemding van aandelen anders dan in het kader van
decertificering niet toe.80 Het aanpassen van de voorwaarden is naar mijn mening
niet nodig. Het gerechtelijk bevel doorbreekt de administratievoorwaarden en
rechtvaardigt het handelen buiten de doelstelling van het administratiekantoor.81

Ik acht het verdedigbaar dat hetzelfde geldt voor de cessie van het recht op
uitkering, om te bewerkstelligen dat de uitgekochte certificaathouders de uitkoop-
prijs ontvangen.

De ‘ENL Consignatiekasprocedure’ geldt niet voor de aandelen die niet zijn
opgenomen in het girale systeem van Euroclear Nederland. Het gaat daarbij om niet
gegiraliseerde aandelen of de aandelen opgenomen in een buitenlands giraal
effectensysteem. Voor de laatstgenoemde gevallen geldt volgens Josephus Jitta
evenwel een analoge toepassing van de consignatiekasprocedure.82 De uitkering
geschiedt dan aan de desbetreffende buitenlandse bewaarinstelling. Als de achter-
liggende beleggers zich rechtstreeks tot de consignatiekas wenden, verwijst de
beheerder hen door naar de bewaarinstelling.

c. Een vorm van tenuitvoerlegging

De consignatie moet volgens de OK worden aangemerkt als een tenuitvoerlegging
in de zin van art. 430 Rv.83 Deze zienswijze van de OK acht ik juist.

Josephus Jitta is daarentegen van mening dat de tekst van de wet niet dwingt tot
een dergelijke uitleg. Als ik hem goed begrijp, is zijn belangrijkste argument dat de
consignatie een mogelijkheid voor de uitkoper is om zijn verplichting tot betaling na
te komen en niet om de verplichting tot overdracht van gedaagden af te dwingen.84

80 Claassens (2010), p. 118.
81 OK 15 juli 1999 (ro. 2.2), NJ 1999/742, JOR 1999/199 (Flexovit). Evenzo Van der Vlist (1985),

p. 162; Van Dort (1991), p. 211; Van den Ingh (1991), p. 222; Van Vliet (1999), p. 48; Asser/Maeijer/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/682.

82 Josephus Jitta (2013), p. 406 en onder JOR 2012/78 en JOR 2013/101.
83 OK 7 december 2010 (ro. 3.22), JOR 2011/45 (Corporate Express). Ook in OK 3 oktober 1996, NJ

1997/72 (Evodam Beheer), noemt de OK consignatie een vorm van tenuitvoerlegging van het bevel
tot overdracht van de aandelen.

84 Josephus Jitta onder JOR 2011/45 nr. 6. De wet spreekt volgens hem niet over tenuitvoerlegging,
maar over een mogelijkheid voor de overnemer. Bovendien voorziet art. 2:92a/201a lid 8 daarbij
uitdrukkelijk niet in een gedetailleerde regeling zoals wel in lid 7 is opgenomen. Deze opmerking
kan ik niet goed plaatsen. De laatste zin van art. 2:92a/201a lid 8 bepaalt dat de overnemer de
consignatie en de prijs overeenkomstig de wijze van lid 7 bekend moet maken. Josephus Jitta betoogt
voorts dat de vereiste mededeling van lid 8 heel goed in andere zin dan als betekening kan worden
uitgelegd. Wat die andere uitleg is, noemt hij niet. In vergelijkbare zin Buijn/Storm (2013), p. 1137.
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Bovendien zijn de belangen van de uit te kopen aandeelhouders volgens hem
afdoende beschermd.

Ik ben het niet met hem eens. Hoewel de uitkoper door middel van consignatie
inderdaad voldoet aan zijn eigen verplichting tot de betaling van de vastgestelde
prijs, is het tegelijkertijd ook een executoriale maatregel om de verplichting tot
overdracht van de aandelen af te dwingen. Hij legt hiermee het uitkooparrest ten
uitvoer.85 De consignatieprocedure is daarmee volgens mij een vorm van reële
executie.86Bovendien treft het direct overgaan tot consignatie, zonder voorafgaande
mogelijkheid tot vrijwillige overdracht, de minderheidsaandeelhouders wel degelijk
in hun belangen. Zij ondervinden nadeel door de extra formaliteiten en de kosten die
met het verzoek tot uitkering uit de consignatiekas gemoeid zijn.87

Het aanmerken van de consignatie als een tenuitvoerlegging betekent dat ingevolge
art. 430 lid 3 Rv een voorafgaande betekening is vereist, alvorens de uitkoper hiertoe
over kan gaan. De mededelingen ex art. 2:92a/201a lid 7 en 8 BW respectievelijk
art. 2:359c lid 8 en 9 BW kwalificeren niet als zodanig.88 In de praktijk geschiedt de
betekening echter gelijktijdig met de eerste mededeling omtrent de betaalbaarstelling
ex art. 2:92a/201a lid 7 en art. 2:359c lid 8 BW. De mededeling houdt dan een verzoek
in tot overdracht van de aandelen en behelst tevens de aankondiging dat als niet binnen
een bepaalde termijn is overgedragen, de uitkoper zal overgaan tot consignatie.

d. Beperkte rechten en beslag

i. Het pandrecht en het vruchtgebruik
Het is mogelijk dat de aandelen waarop het bevel tot overdracht ziet, bezwaard zijn
met een pandrecht of een recht van vruchtgebruik. De uitgekochte aandeelhouders
kunnen hun aandelen dan niet onbezwaard aan de uitkoper overdragen. De beperkte
rechten blijven ondanks de gedwongen overdracht ingevolge art. 3:82 BW op de
aandelen rusten. De uitkoper kan de onbezwaarde overdracht evenmin bewerk-
stelligen door het arrest op de gebruikelijke wijze ten uitvoer te leggen (§ 10.3.2).

Teneinde de aandelen toch vrij van rechten te verkrijgen, kan de uitkoper de
uitkoopprijs consigneren. Hij moet daarbij melding maken van de hem bekende
rechten van pand en vruchtgebruik. Door het consigneren gaat het recht op de
aandelen onbezwaard op hem over. Het recht van pand of vruchtgebruik komt
vervolgens van rechtswege op het recht op uitkering te rusten.

De genoemde mededeling is, anders dan in het geval van een beslag op de
aandelen (zie hierna), geen voorwaarde voor de overgang van de beperkte rechten.89

85 Een tenuitvoerlegging is niet anders dan het gebruik maken van een dwangmiddel om het resultaat
waarop een rechtelijke uitspraak is gericht af te dwingen, zie Jongbloed (2011), p. 1.

86 Olden (2010), p. 60.
87 Buijn/Storm (2013), p. 1137; Kuijpers (2011), p. 90.
88 Sdu Commentaar Ondernemingsrecht (Olden), art. 92a, C.3 (2013).
89 Anders Claassens (2010), p. 117. Zij is van mening dat het beperkte recht overgaat door de storting in

combinatie met de mededeling.
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De overgang geschiedt van rechtswege en kwalificeert daarmee als een wettelijk
geregeld geval van zaaksvervanging in de zin van art. 3:213 en 3:229 BW.90Voor de
regeling van consignatie in de uitkoopprocedure is aansluiting gezocht bij deze
bepalingen.91

De pandhouder is op grond van art. 3:246 BW, nadat mededeling is gedaan van
het pandrecht op de aandelen, bevoegd de uitkering uit de consignatiekas in
ontvangst te nemen. De vruchtgebruiker is hiertoe ingevolge art. 3:210 BW
gerechtigd zonder dat een mededeling aan de consignatiekas vereist is. De uit-
gekochte aandeelhouder is voorts als hoofdgerechtigde in beginsel niet tot de inning
van de gelden bevoegd. De vruchtgebruiker of pandhouder kunnen hem hiertoe
echter toestemming verlenen. Na telefonisch contact met de beheerder van de
consignatiekas begrijp ik dat hij niet zonder meer tot uitkering overgaat, indien de
aandelen bezwaard zijn met een beperkt recht.92

Hamers acht het verdedigbaar dat de aandeelhouder/pandgever zich onder
omstandigheden op verzoek van de pandhouder moet verzetten tegen een vordering
tot uitkoop.93 De grondslag voor deze verplichting is mij niet duidelijk. Bovendien
kan een aandeelhouder slechts in beperkte mate tegen de gedwongen overdracht
opkomen, indien de uitkoper aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet (§ 8.2). Een
dergelijk verzet acht ik niet kansrijk.

Overigens heeft de pandhouder de mogelijkheid om in de procedure tussen te
komen. Hij heeft een belang bij de door de OK vast te stellen uitkoopprijs, omdat
zijn recht om zich op de aandelen te verhalen in gedrang kan komen.94

ii. De bijzondere positie van het administratiekantoor
De positie van het administratiekantoor in het geval van consignatie verdient voorts
enige aandacht.

In § 7.3.2 sub c heb ik reeds de positie van het administratiekantoor als gedaagde
in de uitkoopprocedure besproken. Uit de jurisprudentie blijkt dat het administra-
tiekantoor in een uitkoopprocedure veelal verschijnt, maar geen verweer voert. Door
te verschijnen krijgt het de beschikking over de gedingstukken en kan het, indien
nodig, alsnog verweer voeren.

90 Van Vliet (1999), p. 122; Olden/Wijers (2004), p. 816. Over zaaksvervanging bij pandrecht en recht
van vruchtgebruik: Spath (2010), p. 20 e.v.

91 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.
92 Veelal geschiedt de uitkering in overleg met alle partijen.
93 Hamers (1996), p. 203. Hij wijst erop dat het verval van het pandrecht op de aandelen en daarmee

ook het verval van het stemrecht dat de pandhouder mogelijk toekomt, een benadeling van zijn
positie als crediteur kan betekenen.

94 Zie HR 16 februari 1994, NJ 1994/485 (Molenschot). Het ging in deze zaak om de tussenkomst van
een beslaglegger. De uitspraak geldt naar analogie volgen mij ook voor de tussenkomst van een
pandhouder.
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Op de door het administratiekantoor gehouden aandelen rust ingevolge art. 3:259
lid 2 BW vaak een pandrecht ten behoeve van de gezamenlijke certificaathouders.95

Het administratiekantoor kan dus niet vrijwillig voldoen aan het bevel tot over-
dracht.96 De consignatie biedt, zoals gezegd, oplossing. De aandelen gaan van
rechtswege onbezwaard over op de uitkoper en het pandrecht komt te rusten op het
recht op uitkering uit de consignatiekas (§ 10.4.1).

Het administratiekantoor is de uitgekochte aandeelhouder en dus gerechtigd tot
het geconsigneerde bedrag.97 De beheerder van de consignatiekas gaat echter niet
zonder meer over tot uitbetaling. Het administratiekantoor heeft volgens hem op
grond van art. 3:246 BW haar inningsbevoegdheid verloren door de mededeling van
het pandrecht bij het consigneren.98

De beheerder vreest wellicht dat bij de uitbetaling aan het administratiekantoor,
de certificaathouders hem alsnog tot betaling kunnen aanspreken indien het
administratiekantoor het ontvangen bedrag niet aan hen heeft doorbetaald.99

Daarnaast is het de vraag of de certificaathouders zelf wel individueel om
uitkering kunnen vragen, omdat het pandrecht een gezamenlijk pandrecht betreft.
De kans dat alle certificaathouders gezamenlijk tot uitkering verzoeken, acht ik
buitengewoon klein.

In het geval de desbetreffende certificaten zijn opgenomen in het girale
effectenverkeer biedt de hiervoor besproken consignatiekasprocedure van Euroclear
Nederland oplossing.100 De procedure houdt kort gezegd in dat het administratie-
kantoor haar recht op uitkering uit de consignatiekas cedeert aan Euroclear

95 Dit geldt echter niet voor houders van certificaten op naam die niet met medewerking van de
vennootschap zijn uitgegeven of waaraan geen vergaderrechten zijn verbonden.

96 De administratievoorwaarden bevatten bovendien veelal een verbod tot vervreemding van de
aandelen. Het rechtelijk vonnis doorbreekt de administratievoorwaarden, waardoor het administra-
tiekantoor in beginsel uitvoering kan geven aan het bevel tot overdracht. OK 15 juli 1999 (ro. 2.2),
NJ 1999/742; JOR 1999/99 (Flexovit). Evenzo Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/682. In de literatuur wordt overigens aangenomen dat het ontstaan van een wettelijk pandrecht
in de statuten of de administratievoorwaarden uitgesloten kan worden, zie Van den Ingh (1991),
p. 186; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/667.

97 Evenzo Olden/Wijers (2004), p. 817.
98 Olden en Wijers achten het standpunt van de consignatiekas niet juist. Zij wijzen erop dat art. 3:259

lid 3 BW bepaalt dat de certificaathouders alleen bij niet uitbetaling van het hun verschuldigde, het
pand kunnen doen verkopen en zich uit de opbrengst kunnen voldoen. Volgens hen geldt deze
voorwaarde nog steeds en wijkt art. 3:259 BW hiermee uitdrukkelijk af van het bepaalde in art. 3:246
BW. Het administratiekantoor blijft daarmee inningsbevoegd, aldus Olden/Wijers (2004), 817. Ik heb
enige aarzeling bij deze uitleg. Door het consigneren rust het pandrecht niet langer op de aandelen,
maar op de vordering tot uitkering. Hierdoor is mogelijk art. 3:259 BW niet langer van toepassing,
maar geldt art. 3:246 BW.

99 Olden/Wijers (2004), p. 817. Zij wijzen voorts op de mogelijkheid van aansprakelijkheid van de
consignatiekas jegens de certificaathouders, indien door de uitbetaling van het gehele geconsigneerde
bedrag aan het administratiekantoor het object van het pand (het recht op uitkering) en daarmee ook
het pandrecht teniet gaat.

100 ENL Circulaire 1834 (2009). Over deze circulaire uitgebreid Claassens (2010).
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Nederland ten behoeve van de certificaathouders. Van deze cessie wordt melding
gemaakt bij de consignatiekas. Euroclear Nederland zorgt vervolgens voor een
centrale afwikkeling van de procedure en keert de bedragen uit aan de certificaat-
houders. Zie hierover uitgebreid over § 10.4.2 sub b.

De procedure geldt niet als de certificaten niet zijn opgenomen in het girale
systeem van Euroclear. Voor deze gevallen wijzen Olden en Wijers op een andere
praktische oplossing. Volgens hen is de consignatiekas bereid het gehele bedrag aan
het administratiekantoor uit te keren, indien het administratiekantoor haar gedurende
twintig jaar vrijwaart van claims van gewezen certificaathouders.101 Na ontvangst
moet het administratiekantoor volgens de auteurs de uitkoopprijs behoorlijk beheren
ten behoeve van de gewezen certificaathouders totdat hun aanspraken zijn uit-
geput.102

iii. Het beslag
Het is denkbaar dat op de over te dragen aandelen een verhaalsbeslag rust ten
behoeve van een schuldeiser van de uitgekochte aandeelhouder. De laatstgenoemde
kan dan niet aan het bevel tot overdracht voldoen.103 De gebruikelijke wijze van
tenuitvoerlegging is evenmin mogelijk (§ 10.3.2).

De uitkoper verkrijgt in dat geval, zoals gezegd, toch de onbezwaarde aandelen
door de uitkoopprijs te consigneren. Hij moet daarbij mededeling doen van de hem
bekende beslagen. Door deze mededeling gaat het beslag ingevolge art. 2:92a/201a
lid 8 en art. 2:359c lid 9 BW van rechtswege over van de aandelen op het recht tot
uitkering uit de consignatiekas. De aandelen gaan gelijktijdig onbezwaard over op
de uitkoper.

De wet bepaalt expliciet dat door de mededeling het beslag op de aandelen overgaat
op het recht op uitkering uit de consignatiekas. Voor de overgang van eventuele
rechten van pand of vruchtgebruik op de aandelen is echter geen mededeling vereist
(hiervoor onder i). Er bestaat onduidelijkheid over de gevolgen van het niet melden
van een beslag op de aandelen bij consignatie.

De regeling dat het beslag door de mededeling aan de consignatiekas overgaat op
het geconsigneerde bedrag is ontleend aan art. 455a Rv.104 Dit artikel bepaalt dat
vorderingen tot vergoeding die na inbeslagneming in de plaats van de beslagen zaak
zijn getreden eveneens onder het beslag vallen, nadat het beslag aan de schuldenaar

101 Met de duur van twintig jaar is aangesloten bij de termijn waarop de rechtsvordering tot uitkering van
geconsigneerde gelden jegens de consignatiekas verjaart, zie art. 10 lid 1 Wet op de consignatie van
gelden.

102 Olden/Wijers (2004), p. 817. Zij wijzen er voorts op dat het administratiekantoor waarschijnlijk haar
doelomschrijving overeenkomstig moet aanpassen. Bovendien is het volgens hen verstandig om in
de statuten op te nemen dat de uitkoper/meerderheidsaandeelhouder gerechtigd zal zijn tot een
eventueel batig saldo na vereffening indien niet alle certificaathouders hun bedrag hebben opge-
vraagd.

103 Hierover uitgebreid Van Daal (2008), p. 43-45 en 152-155.
104 Kamerstukken 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.
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uit die vordering is betekend. De betekening is dus een voorwaarde voor deze
zaaksvervanging.105 Het vervangende beslag ontstaat niet van rechtswege.106 Dit
betekent dat de schuldenaar van de vergoedingsvordering bevrijdend aan zijn
schuldeiser kan betalen, zolang hem geen mededeling van het beslag is gedaan.
Door de mededeling herleeft het beslag en gaat het rusten op de vordering tot
vergoeding.

Dezelfde regeling geldt naar mijn mening bij de consignatie in een uitkooppro-
cedure. Met het consigneren vervalt het beslag op de overgedragen aandelen, omdat
deze van rechtswege onbezwaard overgaan op de uitkoper. Het beslag komt te
rusten op de vordering tot vergoeding (lees: het recht op uitkering uit de
consignatiekas), zodra hiervan melding is gedaan aan de schuldenaar van die
vordering (lees: de beheerder van de consignatiekas). Zolang deze mededeling
ontbreekt, rust er geen beslag op het recht op uitkering. De beheerder van de
consignatiekas kan tot die tijd bevrijdend betalen aan de uitgekochte aandeelhou-
ders. Op het moment dat de mededeling alsnog plaatsvindt, herleeft mijns inziens
het beslag en komt deze alsnog te rusten op het recht op uitkering.107

Uit de wettekst lijkt te volgen dat alleen de uitkoper mededeling kan doen van
eventuele beslagen.108 Dit acht ik niet wenselijk. Een beslaglegger kan naar mijn
mening niet afhankelijk zijn van de uitkoper, tot wie hij in geen enkele juridische
verhouding staat, voor het blijven bestaan van zijn beslag. Hij moet daarom ook zelf het
beslag aan de consignatiekasbeheerder kunnen betekenen, waardoor het beslag over-
gaat op het recht tot uitkering. Deze gedachte is ook in lijn met de regeling van art. 455a
Rv, waarbij vaak de beslaglegger het beslag aan de schuldenaar betekent.109 Ik pleit er
dan ook voor om deze bevoegdheid uitdrukkelijk in de uitkoopregeling op te nemen.

Door het ontbreken van de mededeling gaat het beslag dus niet over op het recht
tot uitkering, maar blijft het evenmin op de overgedragen aandelen rusten.110 Een
aantal auteurs is van mening dat de beslaglegger de uitkoper in dat geval onder
omstandigheden kan aanspreken voor de door hem geleden schade.111 Bovendien
kan hij volgens hen derdenbeslag laten leggen onder de consignatiekas.112 Een

105 Spath (2010), p. 90.
106 Van Mierlo (1997), p. 540.
107 Zie anders Van der Vlist (1985), p. 165 die van mening is dat de uitkoper zijn verzuim niet kan

herstellen door op een later tijdstip dan die van de consignatie mededeling van het beslag te doen. De
wettekst beidt hiervoor volgens hem geen ruimte.

108 De wettekst gebruikt specifiek het aanwijzend voornaamwoord ‘deze’. Dit suggereert dat alleen een
mededeling gedaan door de uitkoper het beslag doet overgaan. In de Memorie van Toelichting
ontbreekt een aanwijzend voornaamwoord, zie Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.

109 Van Mierlo (1997), p. 540-541. De beslaglegger dient ingevolge art. 455a lid 2 jo. 475i Rv de
betekening aan de schuldenaar, als bedoeld in art. 45a lid 1 Rv, binnen acht dagen over te betekenen
aan zijn eigen schuldenaar.

110 Aldus ook Handboek (2013), nr. 199.11.
111 Van der Vlist (1985), p. 165; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/691;

Handboek (2013), nr. 199.11.
112 Aldus ook Assink (2013), p. 2436.
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aansprakelijkstelling of een derdenbeslag is naar mijn mening niet nodig, indien de
beslaglegger zelf het beslag kan laten overgaan door hiervan mededeling te doen
aan de consignatiekas.

Westbroek is voorts van mening dat zonder de mededeling het beslag op de
overgedragen aandelen blijft rusten.113 Dit is volgens mij niet in overeenstemming
met de wet. De uitkoopregeling bepaalt namelijk expliciet dat met het consigneren
de aandelen onbezwaard overgaan op de uitkoper.114 De overgang van rechtswege
geschiedt door de consignatie en niet door de mededeling aan de consignatiekas.

Tot slot wijs ik op de mogelijkheid voor een beslaglegger om in de uitkooppro-
cedure tussen te komen, als zijn recht om zich op de aandelen te verhalen in gedrang
komt in het geval de OK de uitkoopprijs op een lager bedrag vaststelt dan de prijs
die bij een executie zou worden verkregen.115

10.4.3. Is de consignatie altijd mogelijk?

De uitkoper moet de gedaagden de dag en de plaats van de betaalbaarstelling en de
prijs meedelen, zodra het bevel tot overdracht bij gerechtelijke gewijsde vaststaat.
De OK kan het bevel echter uitvoerbaar bij voorraad verklaren (§ 10.3.1 sub c). De
uitkoper kan zich ingevolge art. 2:92a/201a lid 8 en art. 2:359c lid 9 BW altijd van
deze verplichting tot mededeling alsook van de verplichting tot betaling van de
vastgestelde prijs aan degene aan wie de aandelen toebehoren, bevrijden door
consignatie.

In zowel de praktijk als de literatuur bestond onduidelijkheid over de betekenis
het woord ‘altijd’.116 De vraag rijst of de consignatie altijd, zonder enige voorwaar-
de, direct mogelijk is. Een bevestigend antwoord betekent dat de uitkoper altijd kan
consigneren, zonder de gedaagden eerst in de gelegenheid te stellen om vrijwillig
aan het bevel tot overdracht te voldoen. Dit is voor de laatstgenoemden nadelig gelet
op de extra formaliteiten en kosten in verband met het verzoek tot uitbetaling uit de
consignatiekas.117 Een dergelijke uitleg is daarentegen gunstig voor de uitkoper. Hij
is hierdoor niet gehouden advertenties te plaatsen en een bank in te schakelen voor

113 Westbroek (1985), p. 712. Hij wijst er op dat bij aandelen op naam het moeilijk denkbaar is dat de
uitkoper niet bekend is met een beslag, omdat hiervan op grond van art. 474c Rv een aantekening
moet worden gemaakt in het aandeelhoudersregister. Bij aandelen aan toonder bestaat volgens
Westbroek evenmin een probleem, omdat de uitkoper volgens hem van het beslag op de hoogte is
indien hij voldoende moeite heeft gedaan zich de aandelen te doen leveren. De logica van deze
laatste stelling ontgaat mij. Het zal voor de uitkoper vaak niet eenvoudig zijn om te achterhalen wie
de onbekende houders van de aandelen aan toonder zijn, laat staan of er op deze aandelen een beslag
rust. Evenzo Van der Vlist (1985), p. 165.

114 De memorie van toelichting gebruikt de zinsnede ‘vrij van lasten en rechten’, zie Kamerstukken
1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9. Evenzo Van der Vlist (1985), p. 165.

115 Zie HR 16 februari 1994, NJ 1994/485 (Molenschot).
116 Van Schilfgaarde (1989), p. 212; Van Dort (1991), p. 215; Hamers (1996), p. 195 e.v.; Sanders/

Westbroek (2005), p. 657.
117 Buijn/Storm (2013), p. 1137. In de praktijk blijkt dat enige tijd zit tussen het moment van !
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de afwikkeling van de vrijwillige overdrachten. Bovendien stopt de aanwas van de
wettelijke rente op de uitkoopprijs vanaf het moment dat hij deze consigneert.

In de zaak Corporate Express uit 2010 krijgt de OK deze vraag omtrent de uitleg
van het begrip ‘altijd’ voorgelegd. De gedaagden verzoeken haar aan de veroorde-
ling tot overdracht de voorwaarde te verbinden dat de uitkoper hen in de ge-
legenheid zal stellen de veroordeling tot overdracht vrijwillig na te komen, alvorens
tot consignatie over te gaan.118 De OK overweegt als volgt:

“De in lid 9 van artikel 2:359c BW bedoelde consignatie moet worden aangemerkt als
tenuitvoerlegging van de veroordeling tot overdracht van de aandelen. Op een
dergelijke tenuitvoerlegging is artikel 430 lid 3 Rv van toepassing, zodat consignatie
met het beoogde rechtsgevolg niet kan plaatsvinden dan na voorafgaande betekening
als in deze bepaling bedoeld. Tevens zal de overnemer aan de betrokken aandeelhouder
in de regel een redelijke termijn dienen te gunnen om vrijwillig aan de veroordeling te
voldoen. Elke veroordeling tot overdracht krachtens artikel 2:359c BW moet aldus
worden verstaan. Van een uitzondering op voormelde regel is in deze zaak niet
gebleken.”119

De uitkoper kan volgens de OK in het algemeen dus niet direct overgaan tot
consignatie. Hij moet de minderheidsaandeelhouders eerst in de gelegenheid stellen
vrijwillig aan de veroordeling tot overdracht te voldoen.

De zienswijze van de OK sluit aan bij de bedoeling van de wetgever.120 Uit de
parlementaire geschiedenis volgt dat de vrijwillige nakoming van het bevel tot
overdracht als uitgangspunt geldt. Pas als dit niet mogelijk is, omdat ‘de uitgekochten

indiening van het verzoek tot uitkering en de daadwerkelijke uitkering. De gerechtigden op de gelden
ontvangen in de tussentijd slechts een relatief lage rente bedrag over deze gelden. Bovendien betaalt
de consignatiekas geen rente over de eerste maand waarin de gelden zijn ontvangen; art. 9 Wet op de
consignatie van gelden. Zie ook Kuijpers (2011), p. 11.

118 Het verzoek van de gedaagden is ingegeven door de aankondiging van de uitkoper dat hij na de
uitspraak direct overgaat tot consignatie en de gedaagden niet de mogelijkheid geeft om vrijwillig
aan de overdracht te voldoen. De uitkoper meent hiertoe gerechtigd te zijn gelet op het woord ‘altijd’
in art. 2:359c lid 9 BW.

119 OK 7 december 2010 (ro. 3.22), JOR 2011/45 (Corporate Express).
120 De uitleg van de OK past ook in de algemene gedachte van de consignatie. Het middel consignatie is

bedoeld voor de inbewaringgeving van gelden door de schuldenaar, indien betaling van de gelden
door hem aan de schuldeiser/gerechtigde niet mogelijk is. Het meest tot de verbeelding sprekende
voorbeeld is de inbewaringstelling van art. 6:66 en 6:67 BW. Een schuldenaar die een verbintenis tot
betaling van een geldsom niet kan nakomen als gevolg van verzuim van zijn schuldeiser, kan het
verschuldigde ten behoeve van de schuldeiser in bewaring stellen door middel van consignatie.
Hierover Asser/Van Schaick 7-III* 2011/57. Andere voorbeelden zijn art. 192 Faillissementswet en
art. 58 Onteigeningswet. In deze gedachte is de uitkoper slechts bevoegd tot consignatie indien
duidelijk is dat hij zijn verplichting tot betaling van de uitkoopprijs niet op normale wijze kan
nakomen. Zie uitgebreid over het rechtskarakter van de consignatie Wilde (1893).
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weigeren te leveren, hun aandelen niet onbezwaard zijn of hun adres onbekend is’, kan
de uitkoper altijd consigneren, aldus de wetgever.121

Daarnaast houdt deze uitleg terecht rekening met de belangen van de minder-
heidsaandeelhouders. Hun belang om vrijwillig aan het bevel tot overdracht te
kunnen voldoen, weegt naar mijn mening zwaarder dan het belang van de uitkoper
om direct over te gaan tot de consignatie.

Deze uitleg staat echter wel op gespannen voet met de tekst van de wet.122

Bovendien is de OK, zoals zij zelf ook overweegt, niet de bevoegde rechter om over
een executiegeschil te oordelen.123 Het aanpassen van de wet op dit punt is daarom
noodzakelijk.

Als uitgangspunt moet volgens mij gelden dat de uitkoper de uitgekochte
aandeelhouders eerst de mogelijkheid biedt hun aandelen vrijwillig over te dragen.
De mededeling omtrent de betaalbaarstelling van art. 2:92a/201a lid 7 en art. 2:359c
lid 8 BW en de aankondiging in een landelijk verspreid dagblad hiervan, zijn dus
verplicht.

Zelfs wanneer alle uitgekochte aandeelhouders niet bij naam bekend zijn, kan
een mededeling nuttig zijn.124 Een voorbeeld hiervan is de gedwongen overdracht
van aandelen in het girale effectensysteem, waarvan de houders veelal onbekend
zijn. In de praktijk stuurt de bank van de uitkoper de advertentie via Euroclear naar
de overige aangesloten instellingen. Zij attenderen hun cliënten vervolgens op het
uitkooparrest en de mogelijkheid om hun aandelen vrijwillig over te dragen. Op een
eenvoudige manier verkrijgt de uitkoper zo een groot aantal aandelen.

121 Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9. Voor een vergelijkbare uitleg Van Dort (1991),
p. 215; Van Vliet (1999), p. 120-121. Zie ook OK 3 oktober 1996, NJ 1997/72 (Evodam Beheer),
waarin de OK overweegt dat consignatie altijd kan plaatsvinden met voorbijgaan aan de verplich-
tingen die ingevolge de leden 6 en 7 van het artikel op de overnemer rusten, bijvoorbeeld, indien hij
bij de nakoming van die verplichtingen op praktische problemen stuit. Volgens de OK doelt ook
voormelde memorie van toelichting bij lid 8 daarop.
De wetgever benadrukt bovendien dat de gedaagden met de uitspraak de uitkoper kunnen dwingen
tot betaling van de prijs tegen overneming van hun aandelen. Indien de uitkoper zich altijd van zijn
verplichtingen kan bevrijden door consignatie, gaat die mogelijkheid voor de gedaagden niet op.

122 Bruining (2010), p. 126.
123 Kuijpers (2011), p. 90 verwacht overigens dat de praktijk deze wijze van consigneren zal volgen.

Josephus Jitta merkt in zijn noot (JOR 2011/45) op dat de OK niet de bevoegde rechter is.
Opmerkelijk is dat hij vervolgens concludeert dat consignatie geen vorm van tenuitvoerlegging is,
maar een mogelijkheid voor de uitkoper om de aandelen op zichzelf te laten overgaan. Indien
consignatie geen tenuitvoerlegging is, maar een specifieke regeling in de uitkoopregeling, dan is de
OK volgens mij wel bevoegd om hierover te oordelen. Overigens ben ik van mening dat de
consignatie wel een vorm van tenuitvoerlegging is (§ 10.4.2 sub c).

124 Ik ga hiermee verder dan de oorspronkelijke gedachte van de minister, opgeschreven in de memorie
van toelichting, zie Kamerstukken II 1984-1985, 18 904, nr. 3, p. 9.

280

10.4.3 De toewijzing en de tenuitvoerlegging



De verplichte mededeling kan alleen achterwege blijven, indien van alle uit-
gekochte aandeelhouders duidelijk is dat zij het bevel tot overdracht niet kunnen of
willen voldoen.125

Tot slot kan de aankondiging in een landelijk verspreid dagblad van belang zijn
voor derden, zoals degene ten behoeve van wie een beperkt recht of beslag op de
over te dragen aandelen rust.126Een beslaglegger heeft in dat geval de mogelijkheid
om het beslag op de aandelen aan de beheerder van de consignatiekas te melden
(§ 10.4.2 sub d).

10.5. Verzet en cassatie

De uitkoopprocedure kent slechts één feitelijke instantie. Van een uitkooparrest staat
op grond van art. 2:92a/201a lid 2 en art. 2:359c lid 4 BW uitsluitend beroep in
cassatie open. De Hoge Raad heeft echter bepaald dat tegen een bij verstek gewezen
uitspraak alleen de mogelijkheid van verzet openstaat.

10.5.1. Verzet

a. De mogelijkheid van verzet

Tegen een bij verstek gewezen uitkooparrest staat het rechtsmiddel verzet open. Dit
is door de Hoge Raad bepaald in de uitkoopprocedure inzake ABN AMRO uit
1993.127

Tot die tijd was de gedachte dat de mogelijkheid van verzet in de uitkooppro-
cedure uitgesloten was.128 De reden hiervoor was met name dat de uitkoopregeling
expliciet bepaalt dat uitsluitend beroep in cassatie open staat. In de hiervoor
genoemde ABN AMRO-zaak uit 1992 oordeelt de OK in eerste aanleg dat het
doel van de uitkoopprocedure is om op betrekkelijk eenvoudige en snelle wijze alle
aandelen in een vennootschap te verwerven. Gelet op dit doel is volgens haar met de
zinsnede dat uitsluitend beroep in cassatie open staat, ‘kennelijk niet anders (…)
bedoeld dan dat tegen een dergelijke uitspraak geen ander rechtsmiddel openstaat
dan beroep in cassatie.’129

125 In uitzonderlijke gevallen kan een verplichte mededeling onwenselijk zijn. Dit is bijvoorbeeld het
geval indien de uitkoopprocedure ziet op slechts een beperkt aantal aandelen met een geringe
waarde. De kosten van alleen al een landelijke advertentie kan in dat geval de totale uitkoopprijs
overstijgen. De OK zal echter niet bevoegd zijn om hierover te oordelen.

126 Westbroek (1989), p. 712.
127 HR 23 juni 1993, NJ 1993/559 (Van Wassenaer/ABN AMRO Holding).
128 Van Schilfgaarde (1989), p. 212; Van Dort (1991), p. 216; Joosten (1991), p. 43; Slagter (1992),

p. 211. Evenzo A-G Van Soest in zijn conclusie bij HR 23 juni 1993, NJ 1993/559 (Van Wassenaer/
ABN AMRO Holding).

129 OK 30 januari 1992 (ro. 2.3), NJ 1992/255 (ABN AMRO).
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De Hoge Raad vernietigt deze beslissing en oordeelt dat verzet wel mogelijk is.
Hij overweegt hiertoe het volgende:

“Het rechtsmiddel van verzet tegen een verstekvonnis heeft de strekking dat het geding
waarin verstek was verleend, op tegenspraak in dezelfde instantie wordt voortgezet. Dit
rechtsmiddel biedt de gedaagde, die in het geding niet was verschenen en daardoor zijn
belangen bij de rechter niet kon verdedigen, daartoe alsnog de gelegenheid, hetgeen
strookt met het beginsel van ‘hoor en wederhoor’. Gelet op de aard van dit rechts-
middel moet worden aangenomen dat, indien de wet van een vonnis uitsluitend beroep
in cassatie openstelt, dit niet in de weg staat aan het doen van verzet tegen een bij
verstek gewezen vonnis. Anders dan de Ondernemingskamer heeft overwogen, brengt
het bijzondere karakter van de procedure van artikel 2:92a BW niet anders mee.”130

De ratio van het rechtsmiddel verzet is gelegen in het beginsel van hoor en
wederhoor.131 De Hoge Raad acht dit beginsel kennelijke dermate zwaarwegend
dat hier niet aan voorbij kan worden gegaan.132Ynzonides noemt de uitspraak in lijn
met het uitgangspunt dat voor dagvaardingsprocedures verzet openstaat, tenzij de
wet uitdrukkelijk anders bepaalt.133 Dit laatste is bij de uitkoopregeling niet het
geval.134 Een voorbeeld van een regeling die verzet wel expliciet uitsluit, is de
verkrijging van een verklaring omtrent enig recht op een registergoed als bedoeld in
art. 3:27 lid 2 BW.

Sinds de Hoge Raad in 1993 de weg van verzet in de uitkoopprocedure heeft
open gesteld, is slechts eenmaal verzet ingesteld. Het betreft de uitkoop inzake
Getronics. De OK oordeelt dat het verzet tevergeefs is ingesteld en bekrachtigt haar
eerdere uitspraak.135

b. De nadelen van het rechtsmiddel van verzet

De uitspraak van de Hoge Raad in de ABN AMRO-zaak heeft tot kritiek geleid.136

Het openstaan van verzet zorgt volgens de critici voor rechtsonzekerheid en gaat ten
koste van een deel van de effectiviteit van de uitkoopregeling.

130 HR 23 juni 1993 (ro. 3.3), NJ 1993/559 (Van Wassenaer/ABN AMRO Holding). De Hoge Raad
verwijst de zaak terug naar de OK. De OK verklaart de aandeelhouder – na een drietal tussenarresten –
vervolgens niet-ontvankelijk omdat hij zijn verzet niet tijdig heeft ingesteld. Het daarop volgende
cassatieberoep verwerpt de Hoge Raad. Zie OK 2 juni 1994, NJ 1995/472; OK 13 oktober 1994, TVVS
1995, p. 137; OK 19 januari 1995; OK 21 september 1995, TVVS 1996, p. 174 en HR 12 februari 1997,
NJ 1997/377 (Van Wassenaer/ABN AMRO Holding).

131 Ynzonides (1996), p. 125.
132 Aldus ook Leijten (1994), p. 90.
133 Ynzonides (1996), p. 113.
134 Evenzo De Keijzer (1997), p. 268-269.
135 OK 13 april 2010, JOR 2010/184 (Getronics) en OK 24 juli 2008, ARO 2008/148 (Getronics).
136 O.a. Ynzonides (1993), p. 20; Leijten (1994) en (1999), p. 207; p. 90-91; Slagter (1994b), p. 247-248.
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De rechtsonzekerheid ontstaat doordat de termijn waarbinnen een gedaagde
verzet moet aantekenen mogelijk niet aanvangt. De verzetstermijn van vier weken
genoemd in art. 143 Rv vangt pas aan na de betekening van het arrest aan de
gedaagde in persoon, of na het plegen van een daad door de gedaagde waaruit blijkt
dat hij bekend is met de inhoud er van. In het geval van onbekende gedaagden is het
voor de uitkoper niet mogelijk om het arrest aan hen in persoon te betekenen.
Daarnaast is het bijzonder lastig, zo niet onmogelijk, om de bekendheid van het
arrest bij hen teweeg te brengen.137 Dit betekent dat het rechtsmiddel van verzet
blijft openstaan, waardoor het bevel tot overdracht niet in kracht van gewijsde gaat.
De uitkoper verkrijgt hierdoor geen zekerheid.138

Het is naar mijn mening geen vreemde gedachte dat verzet niet mogelijk is, gelet
op de meer dan gemiddelde waarborg voor de belangen van de niet verschenen
gedaagden waar mee de uitkoopregeling is omkleed.139 Toch acht ik de uitspraak
van de Hoge Raad juist. Als daadwerkelijk de uitsluiting van de mogelijkheid van
verzet is beoogd, ligt het voor de hand dat dit expliciet in de regeling was bepaald.
Bovendien wordt zo recht gedaan aan het effective acces to the courts-vereiste van
art. 6 EVRM.140

Omwille van de rechtszekerheid acht ik het desalniettemin wenselijk om een
termijn in de uitkoopregeling om te nemen gedurende welke tijd het rechtsmiddel
van verzet openstaat.141 De noodzaak van een wetswijziging is voor de praktijk
echter minder urgent dan voorheen. Dit komt door de herziening van het burgerlijk
procesrecht in 2002 en de mogelijkheid om het bevel tot overdracht uitvoerbaar bij
voorraad te verklaren (§ 10.3.1 sub c). De uitkoper heeft hierdoor een tweetal

137 Zie voor een zaak waarin een niet-verschenen gedaagde wel bekend was met de inhoud van het
uitkooparrest HR 12 februari 1997, NJ 1997/377 (Van Wassenaer/ABN AMRO Holding).

138 Hierover ook Asser Procesrecht/Van Schaick 2 2011/86.
139 De OK moet, indien tegen één of meer gedaagden verstek is verleend, op grond van art. 2:92a/201a

lid 2 en art. 2:359c lid 5 BW ambtshalve toetsen of de uitkoper aan de ontvankelijkheidsvereisten
voldoet (§ 6.3.5 sub a). Daarnaast heeft de OK de bevoegdheid om zelfstandig de prijs vast te stellen.
Aan deze autonome bevoegdheid ligt de bescherming van niet verschenen aandeelhouders ten
grondslag (§ 9.2.1). Tot slot bevat de uitkoopregeling specifieke voorschriften ten aanzien van de
betekening en tenuitvoerlegging van het bevel tot overdracht jegens de niet verschenen aandeel-
houders (§ 11.2.1).

140 In die geest bijvoorbeeld ook HR 25 februari 2000, NJ 2000/509 (Stienstra/Weijters).
141 Aldus ook De Keijzer (1997), p. 272. De Keijzer stelt – met verwijzing naar de termijnen genoemd in

art. 2:316 lid 2 BW (verzet bij juridische fusie) en in art. 2:100 lid 3 (verzet bij kapitaalvermindering) –
een termijn van twee maanden voor. Zij doet het volgende tekstvoorstel: ‘Een gedaagde die bij verstek is
veroordeeld, kan verzet instellen binnen veertien dagen na betekening van het arrest in persoon
overeenkomstig art. 81 lid 1 Rv (oud) [TS: thans 143 lid 1 Rv] dan wel binnen twee maanden na de
betekening van het arrest door middel van een openbaar exploit overeenkomstig art. 4 sub 7 onder 2 Rv
(oud) [TS: thans 54 Rv]. In geval van een vermoeden van buitenlandse aandeelhouders dient het
openbaar exploit ook in een door de rechter te bepalen internationaal dagblad bekendgemaakt te worden.
Art. 79 lid 1 Rv (oud) [TS: thans art. 140 Rv] is niet van toepassing.’
Leijten (1994), p. 91, pleit er daarentegen voor om in de wet uitdrukkelijke vast te leggen dat verzet
tegen een verstekarrest in de uitkoopprocedure niet mogelijk is.
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manieren om, ondanks dat het rechtsmiddel van verzet blijft openstaan, het
uitkooparrest toch in kracht van gewijsde te laten gaan. Beide mogelijkheden
behandel ik hierna.

c. In kracht van gewijsde ondanks het openstaan van verzet

i. Het bewerkstelligen van een procedure op tegenspraak
De eerste mogelijkheid voor de uitkoper om rechtszekerheid te verkrijgen, is door
minimaal één gedaagde in de procedure te laten verschijnen. Als ten minste één
gedaagde verschijnt, heeft het arrest op grond van art. 140 lid 2 Rv jegens alle
gedaagden te gelden als op tegenspraak gewezen. Verzet is in dat geval niet
mogelijk. Voor alle gedaagden staat dan alleen nog de mogelijkheid van beroep
in cassatie open. De termijn hiervoor bedraag drie maanden en begint te lopen vanaf
de dag van de uitspraak.142 Na afloop van deze termijn, is de uitspraak onherroepe-
lijk. In de praktijk verschijnt de doelvennootschap of een groepsmaatschappij van
de uitkoper vaak met dit doel in de procedure.143

Voorheen was deze mogelijkheid minder aantrekkelijk, omdat het extra kosten en
vertraging van de procedure met zich bracht.144 De OK moest de zaak namelijk op
grond van art. 79 Rv (oud) ten aanzien van de verschenen gedaagden aanhouden en
de uitkoper was gehouden om de niet verschenen gedaagden nogmaals in het geding
op te roepen.145 Bij de herziening van burgerlijk procesrecht in 2002 is art. 79 Rv
(oud), thans art. 140 Rv, gewijzigd waardoor een herhaalde oproeping niet langer
vereist is.146

ii. Het ten uitvoer leggen van het bevel tot overdracht
Voor de uitkoper bestaat er voorts een tweede mogelijkheid om rechtszekerheid te
krijgen. De termijn voor verzet vangt niet alleen aan na de betekening van het arrest
aan de gedaagde in persoon of na een ‘daad van bekendheid’ van de gedaagde. Hij
begint ingevolge art. 143 lid 3 Rv ook te lopen nadat het arrest ten uitvoer is gelegd.

142 Het gaat om de dag waarop de uitspraak openbaar wordt gemaakt, zie HR 9 juli 2010, NJ 2012/226
(Eurofactor/A).

143 De Keijzer (1997), p. 272; Leijten (1999), p. 207; Sdu Commentaar Ondernemingsrecht (Olden),
art. 92a, C.3 (2013). Zie bijvoorbeeld OK 18 september 2012, ARO 2012/140 (Océ); OK 21 februari
2012, JOR 2012/144 (Crucell). Volgens De Keijzer levert deze mogelijkheid wellicht misbruik van
procesrecht op. Dit lijkt mij minder aannemelijk.

144 Hierover Leijten (1999), p. 207; Asser Procesrecht/Van Schaick 2 2011/81.
145 Deze regel gold onverkort in uitkoopprocedures, aldus bevestigd in HR 11 september 1996, NJ 1997/

176 (Nationale Nederlanden). Zie voor een voorbeeld ook Van Marwijk Kooy (1998), p. 64.
146 Parl. Gesch. Herziening Burgerlijk Procesrecht, p. 346. Hierover Asser Procesrecht/Van Schaick 2

2011/81; Leijten (2003), p. 60-61. De uitkoper is ingevolge art. 111 lid 2 sub i Rv overigens
verplicht, op straffe van nietigheid (art. 120 lid 1 Rv), om in de dagvaarding de waarschuwing op te
nemen dat de rechter, als ten minste één van de gedaagden in het geding verschijnt, tussen alle
partijen één vonnis zal wijzen dat als een vonnis op tegenspraak moet worden beschouwd.
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Het bevel tot overdracht van de aandelen wordt volgens art. 144 sub c Rv geacht
ten uitvoer te zijn gelegd, nadat de levering of afgifte hiervan heeft plaatsgevonden.
De uitkoper kan dit bewerkstelligen door middel van consignatie (§ 10.4).147 Hij
moet hiervoor eerst het arrest aan de uitgekochte aandeelhouders betekenen. Met de
consignatie vangt ingevolge art. 143 lid 3 Rv de termijn van vier weken voor verzet
aan.148 Voorts staat tegen een bij verstek gewezen uitspraak op grond van art. 401b
Rv geen beroep in cassatie open. Het uitkooparrest staat dus vier weken nadat de
uitkoper de uitkoopprijs heeft geconsigneerd, onherroepelijk vast.

In de literatuur bestaat discussie of deze route wel mogelijk is.149 De uitkoper
moet namelijk eerst op grond van art. 2:92a/201a lid 7 en art. 2:359c lid 8 BW een
mededeling omtrent de betaalbaarstelling (§ 10.3.1 sub a) doen, voordat hij tot de
consignatie over kan gaan. Dit is bevestigd door de OK in de uitkoopprocedure
inzake Corporate Express (§ 10.4.3).150 De mededeling kan de uitkoper echter pas
doen nadat het arrest bij gerechtelijke wijze vaststaat.151

Dit probleem speelt naar mijn mening thans niet meer, omdat de OK in de zaak
Evodam Beheer heeft beslist dat het uitvoerbaar bij voorraad verklaren van het bevel
tot overdracht mogelijk is (§ 10.3.1 sub c).152 De uitkoper hoeft met de mededeling
dus niet eerst te wachten totdat het arrest kracht van gewijsde heeft.153 Deze uitleg
van de OK voorkomt bovendien een vicieuze cirkel waarin het arrest pas kracht van
gewijsde krijgt nadat het ten uitvoer is gelegd door consignatie, maar consignatie
pas mogelijk is nadat het arrest kracht van gewijsde heeft en de mededeling omtrent
betaalbaarstelling is gedaan.

De uitkoper loopt tot slot wel een risico dat de OK een ingesteld verzet gegrond
verklaart en het arrest vernietigt, terwijl het bevel tot overdracht reeds ten uitvoer is
gelegd. Dit risico is volgens mij in een uitkoopprocedure echter gering.154

147 Deze methode is het eerst bepleit door Maeijer onder NJ 1993/559. Evenzo De Keijzer (1996),
p. 271-272; Van Vliet (1999), p. 118-119; Bruining (2011), p. 120.

148 De Keijzer (1997), p. 272 acht het bezwaarlijk dat de niet verschenen gedaagden door de consignatie
(tenuitvoerlegging) geen mogelijkheid meer hebben om eventueel verzet in te stellen. Voor 2002
bepaalde art. 81 lid 3 Rv (oud) namelijk dat de mogelijkheid van verzet open stond totdat het arrest
ten uitvoer was gelegd. Met de herziening van het burgerlijk procesrecht is het huidige art. 143 lid 3
Rv aangepast, in die zin dat de verzetstermijn niet eindigt maar pas aanvangt door tenuitvoerlegging.
Volgens de wetgever kon art. 81 lid 3 Rv (oud) mogelijk in strijd komen met art. 6 EVRM. Het
bezwaar van De Keijzer gaat hierdoor niet meer op.

149 De Keijzer (1997), p. 271; Leijten (1999), p. 207; Sdu Commentaar Ondernemingsrecht (Olden),
art. 92a, C.3 (2013).

150 OK 7 december 2010 (ro. 3.22), JOR 2011/45 (Corporate Express).
151 De Keijzer (1997), p. 271; Leijten (1999), p. 207; Sdu Commentaar Ondernemingsrecht (Olden),

art. 92a, C.3 (2013).
152 OK 3 oktober 1996, NJ 1997/72; JOR 1996/131 (Evodam Beheer).
153 Een naar aanleiding van de mededeling ingesteld verzet schorst de tenuitvoerlegging overigens niet.
154 Het verzet (of de cassatie) zal veelal zien op de hoogte van de vastgestelde prijs en niet

op de ontvankelijkheid van de uitkoper.De ontvankelijkheidsvereisten zijn namelijk een feitelijke !
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10.5.2. Cassatie

Tegen de uitspraak van de OK staat beroep in cassatie open. De termijn hiervoor
bedraagt ingevolge art. 402 lid 1 Rv drie maanden en vangt aan op de dag van
openbaarmaking van de uitspraak.155Een cassatieberoep heeft op grond van art. 404
Rv geen schorsende werking, indien de OK het bevel tot overdracht uitvoerbaar bij
voorraad heeft verklaard (§ 10.3.1 sub c).

Een niet verschenen gedaagde kan op grond van art. 401b lid 1 Rv tegen een bij
verstek gewezen arrest geen beroep in cassatie instellen, omdat de mogelijkheid van
verzet openstaat (§ 10.5.1).156De laatste zin van art. 2:92a/201a lid 2 en art. 2:359c
lid 4 BW dat uitsluitend beroep in cassatie open staat, is dus niet letterlijk te lezen.
Het bepaalde in art. 401b lid 1 RV gaat hierop voor.157 Aanpassing van de
uitkoopregeling op dit punt is naar mijn mening wenselijk.

Als één of meer gedaagden in de procedure verschijnen, geldt het uitkooparrest
ingevolge art. 140 lid 2 Rv tegen alle gedaagden als op tegenspraak gewezen. In dat
geval staat, ook voor de niet verschenen aandeelhouders, uitsluitend de mogelijk-
heid van beroep in cassatie open.158

constatering die de OK ambtshalve toetst. De kans dat de vordering tot uitkoop onterecht is
toegewezen omdat de uitkoper bijvoorbeeld niet ten minste 95% van het geplaatste kapitaal
verschaft, is daarom gering. De uitkoper loopt ‘slechts’ het risico dat de vastgestelde uitkoopprijs
te laag is en hij moet bijbetalen. Evenzo Hermans (2002), p. 502, voetnoot 43; Bruining (2011), p. 120.

155 HR 9 juli 2010, NJ 2012/226 (Eurofactor/A).
156 Maeijer onder NJ 1993/559; Van Vliet (1999), p. 116; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme

2-II* 2009/680.
157 Maeijer onder NJ 1993/559; De Keijzer (1997), p. 268.
158 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/680, wijzen voorts op de uitspraak van de

Hoge Raad inzake Nationale Nederlanden (HR 11 september 1996, NJ 1997/176; JOR 1996/113).
Hieruit volgt volgens hen dat een redelijke wetstoepassing meebrengt dat, indien een wel verschenen
gedaagde beroep tot cassatie instelt, aan een niet verschenen gedaagde deze bevoegdheid ook
toekomt. Door de wijziging van het burgerlijk procesrecht in 2002 heeft de beslissing van de Hoge
Raad naar mijn mening echter aan relevantie ingeboet.
In deze zaak ging het om het volgende. Het eerste lid van art. 79 lid Rv (oud) bepaalde dat de rechter
de zaak ten aanzien van de verschenen gedaagden moest aanhouden en de uitkoper verplicht was om
de niet verschenen gedaagden nogmaals in het geding op te roepen. De uitkoper in casu liet dit na,
waardoor de uitspraak niet tussen alle partijen als op tegenspraak gewezen had te gelden. Dit
betekent dat voor de niet verschenen gedaagde de mogelijkheid van verzet openstond. Dat betekent
dat voor hem geen beroep in cassatie openstond. Gelet op art. 401b en 401c Rv (oud) bracht volgens
de Hoge Raad een redelijke wetstoepassing mee dat ‘in een geval als het onderhavige, waarin een
wèl verschenen gedaagde beroep in cassatie instelt, aan een niet-verschenen gedaagde eveneens de
bevoegdheid te geven tezamen met de wèl verschenen gedaagde beroep in cassatie in te stellen’.
Met de wijziging van het burgerlijk procesrecht is het vereiste van art. 79 lid 1 Rv (oud) vervallen.
Hierdoor is het in een uitkoopprocedure niet langer mogelijk dat, indien ten minste één gedaagde in
de procedure verschijnt, de uitspraak ten aanzien van de niet verschenen gedaagden toch als een
verstekuitspraak geldt. Thans geldt het ingevolge het huidige art. 140 lid 2 RV als op tegenspraak
gewezen. Dit betekent dat voor alle, zowel de verschenen als de niet verschenen, gedaagden
(uitsluitend) beroep in cassatie openstaat.
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10.6. Conclusie

De toewijzing van de vordering
De gerechtelijke procedure eindigt met de afwijzing dan wel toewijzing van de
vordering tot uitkoop. Bij toewijzing veroordeelt de OK niet alleen de gedaagden tot
overdracht van de aandelen, maar zij veroordeelt ook de uitkoper tot betaling van de
uitkoopprijs (§ 10.2.2).

De uitkoper bepaalt het moment waarop de overdracht van de aandelen geschiedt
tegen gelijktijdige betaling van de uitkoopprijs. De OK kan het bevel tot overdracht
uitvoerbaar bij voorraad verklaren, waardoor de uitkoper niet eerst hoeft te wachten
totdat de uitspraak onherroepelijk is (§ 10.3.1 sub c). Bij de levering van de
aandelen door de uitgekochte minderheid blijft een eventuele statutaire blokke-
ringsregeling buiten toepassing (§ 10.3.1 sub b).

Het is mogelijk dat één of meer uitgekochte aandeelhouders niet vrijwillig aan
het bevel tot overdracht (kunnen) voldoen. De uitkoper moet het arrest in dat geval
jegens hen ten uitvoer leggen om alsnog de aandelen te verkrijgen. Om verschil-
lende redenen is dit niet altijd op de gebruikelijke wijze mogelijk (§ 10.3.2). De
uitkoopregeling kent daarom een ‘eigen’ regeling voor de tenuitvoerlegging van het
arrest: de consignatie.

De consignatie
De consignatie is een noodzakelijk sluitstuk van een goed functionerende uitkoop-
regeling. Deze procedure maakt het voor de uitkoper mogelijk om toch alle aandelen
onbezwaard te verkrijgen, als niet alle uitgekochte aandeelhouders aan het bevel tot
overdracht (kunnen) voldoen.

Het consigneren geschiedt door de vastgestelde uitkoopprijs met rente voor alle
nog niet overgenomen aandelen te storten in de consignatiekas (§ 10.4.2). Hierdoor
gaan de aandelen van rechtswege onbezwaard op de uitkoper over. De uitgekochte
minderheid krijgt naar evenredigheid een recht op de uitkering van het geconsig-
neerde bedrag. Eventuele beperkte rechten gaan door de consignatie over op het
recht op de uitkering (§ 10.4.2 sub d). Hetzelfde geldt voor een beslag op de
aandelen, mits hiervan mededeling is gedaan.

De uitkoper kan niet direct tot consignatie overgaan. Hij moet de minderheids-
aandeelhouders eerst in de gelegenheid stellen vrijwillig aan de veroordeling tot
overdracht te voldoen (§ 10.4.3).

Verzet en cassatie
De uitkoopprocedure kent slechts één feitelijke instantie. Van een uitkooparrest staat
op grond van art. 2:92a/201a lid 2 en art. 2:359c lid 4 BW uitsluitend beroep in
cassatie open (§ 10.5.2). De Hoge Raad heeft terecht bepaald dat tegen een bij
verstek gewezen uitspraak alleen de mogelijkheid van verzet openstaat (§ 10.5.1).

Het openstaan van het rechtsmiddel verzet zorgt voor rechtsonzekerheid. Doordat
de termijn voor het aantekenen van verzet mogelijk niet aanvangt, gaat het
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uitkooparrest niet in kracht van gewijsde (§ 10.5.1 sub b). Ik raad daarom aan om
een termijn in de regeling op te nemen gedurende welke tijd het rechtsmiddel
openstaat.

De uitkoper kan de onzekerheid overigens voorkomen door minimaal één
gedaagde in de procedure te laten verschijnen. Het arrest geldt vervolgens als op
tegenspraak gewezen. Verzet is dan niet mogelijk. Een andere manier is om over te
gaan tot consignatie. Door de tenuitvoerlegging van het bevel tot overdracht, vangt
de termijn voor verzet toch aan (§ 10.5.1 sub c).

Het ‘opknippen’ van de uitkoopregeling
In het huidige systeem geschiedt de vaststelling van de uitkoopprijs gelijktijdig met
de toewijzing van de vordering en de veroordeling van de partijen.

De peildatum ligt hierdoor op hetzelfde tijdstip als waarop de OK eindarrest
wijst. Dit is niet wenselijk, omdat het gemiddelde tijdsverloop tussen dit moment en
de aanvang van de procedure in de praktijk relatief groot is. Een dergelijke ‘late’
peildatum brengt verschillende nadelen met zich, bijvoorbeeld dat de OK de prijs
moet vaststellen op basis van informatie die niet langer actueel is (§ 9.4.3 sub a). Ik
pleit er daarom voor om beide momenten uit elkaar te halen door de uitkoopregeling
‘op te knippen’.

Het idee is dat de peildatum niet noodzakelijkerwijs op hetzelfde moment ligt als
de dag waarop de OK eindarrest wijst. De OK beslist in mijn voorstel eerst alleen
over de vordering tot uitkoop als zodanig. Dit moment geldt als de peildatum voor
de waarde van de aandelen. Vervolgens kan een discussie over of een onderzoek
naar deze waarde plaatsvinden. Het is echter ook mogelijk dat de OK zich
voldoende voorgelicht acht om de prijs direct vast te stellen (§ 10.2.3).

Er zijn twee varianten mogelijk. In het eerste geval wijst de OK enkel de
vordering toe en geschiedt het bevel tot overdracht van de aandelen pas bij het
eindarrest. Bij de tweede variant beveelt de OK de overdracht reeds samen met de
toewijzing van de vordering. Zij moet daarbij direct een uitkoopprijs vaststellen. In
de eerste variant gebeurt de prijsvaststelling pas bij het eindarrest.

Het op deze wijze ‘opknippen’ van de uitkoopregeling zorgt ook voor betere
doorlooptijden van de uitkoopprocedure. De OK moet kort nadat arrest is gevraagd
op de vordering beslissen. Dit is mogelijk, mits de uitkoper direct de juiste
bewijsstukken in het geding brengt. Ik ben daarom voorstander van duidelijke
wettelijke criteria omtrent de prijsbepaling (§ 9.2.3) en het publiceren van een
overzicht met de documentatie die de uitkoper hiervoor in ieder geval over moet
leggen (§ 10.3.3 sub d).
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11. EEN EMPIRISCH ONDERZOEK: HET VERLOOP EN
DE DUUR

11.1. Inleiding

In dit hoofdstuk staan het verloop en de duur van de uitkoopprocedure centraal. De
algemene opvatting in zowel de praktijk als de literatuur is dat een uitkoopprocedure
veelal te lang duurt. Dit is het voornaamste, zo niet het enige, wezenlijke punt van
kritiek op de uitkoopregeling.

In § 11.2 schets ik de algemene lijnen waarlangs een gemiddelde uitkooppro-
cedure verloopt. Daarbij komt onder meer aan de orde de wijze waarop de uitkoper
de gedaagden in de procedure dient te betrekken (§ 11.2.1). Voorts behandel ik ook
de regels uit het rolreglement die voor het procesverloop van een uitkoopprocedure
van belang zijn, zoals de termijnen voor het nemen van conclusies, aktes of het
vragen van arrest (§ 11.2.2).

De volgende paragraaf bevat een onderzoek naar de duur van de uitkoopproce-
dure op basis van empirische gegevens over de periode 2008-2013. Na een korte
bespreking van de totale duur van de uitkoopprocedure, behelst § 11.3.3 een nader
onderzoek van de totale duur aan de hand van vier afzonderlijke omstandigheden.
Daarbij besteed ik aandacht aan mogelijkheden om het procesverloop op bepaalde
onderdelen te verbeteren of te versnellen.

Een in de praktijk veel gehoord voorstel is om de uitkoopregeling om te zetten
in een verzoekschriftprocedure. De omzetting moet het verloop van de procedure
vereenvoudigen en de doorlooptijden verkorten. In de laatste paragraaf bespreek ik
dit voorstel.

11.2. Het verloop van de uitkoopprocedure

11.2.1. De termijn en de wijze van dagvaarden

De uitkoper dient, zoals reeds in hoofdstuk 6 en hoofdstuk 7 is behandeld, voor het
instellen van een vordering tot uitkoop ingevolge art. 2:92a/201a lid 1 BW en art.
2:359c lid 1 en 2 BW ten minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaffen en ten
minste 95% van de stemrechten van de doelvennootschap te vertegenwoordigen.1

1 Het stemrechtvereiste geldt niet voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a BW (§ 6.4).
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Daarnaast moet hij de vordering instellen tegen de gezamenlijke andere aandeel-
houders door hen bij dagvaarding in de procedure te betrekken.

Het dagvaarden geschiedt op grond van art. 111 Rv bij exploot. Een deurwaarder
dient de dagvaarding op de in afdeling 1.1.6. Rv (art. 45 Rv e.v.) vermelde wijze aan
de gedaagden te betekenen.

De dagvaarding vermeldt de eis en de gronden van de vordering en houdt
tevens de oproeping van de gedaagden in om op een bepaalde roldatum in rechte te
verschijnen. De dagvaarding is eveneens van belang voor de vraag vanaf welk
moment de zaak aanhangig is en of de uitkoper zijn vordering binnen de termijn van
drie maanden in art. 2:359c lid 3 BW heeft ingesteld (§ 5.4.2).

Indien de uitkoper niet of niet op de juiste wijze de gezamenlijke andere
aandeelhouders heeft gedagvaard, verklaart de OK hem niet-ontvankelijk in zijn
vordering.2 Bij twijfel wijst de OK een tussenarrest en stelt zij de uitkoper in de
gelegenheid om hierover opheldering te verschaffen.3 Zie over het begrip ‘de
gezamenlijke andere aandeelhouders’ uitgebreid § 7.1-7.2.

Voor de vraag of de uitkoper de gezamenlijke andere aandeelhouders op de
juiste wijze heeft gedagvaard, is onder meer van belang of hij daarbij de minimum
dagvaardingstermijn in acht heeft genomen.

De wet bevat in art. 114-116 Rv een minimum termijn van dagvaarden. Het gaat
daarbij om de periode tussen het uitbrengen van het exploot en de in het exploot
vermelde eerste roldatum.4 Het doel van de wettelijke minimum termijn is om de
gedaagde voldoende gelegenheid te geven om zich te beraden over zijn verschijning
en zich voor te bereiden op zijn verdediging.5

In deze paragraaf staat de wijze van dagvaarden met de daarbij behorende
minimum termijnen centraal. Ik bespreek allereerst de wijze waarop de uitkoper de
aandeelhouders met een bekende woon- of verblijfplaats in de uitkoopprocedure
moet betrekken (hierna sub a). Vervolgens behandel ik het bij openbare dagvaarding
in de procedure oproepen van onbekende aandeelhouders en houders van aandelen
aan toonder (hierna sub b). Tot slot besteed ik aandacht aan de wijze van dagvaarden
van aandeelhouders nadat de doelvennootschap is omgezet van een NV in een BV
(hierna sub c). Dit laatste komt in de praktijk met enige regelmaat voor.

2 O.m. OK 9 oktober 2012, JOR 2012/356 (Glanerbrook); OK 15 november 2011, ARO 2011/183
(Begraafplaats Vredenhof); 4 oktober 2011, ARO 2011/162 (BDC Holding); OK 12 september 2002,
JOR 2002/223 (Intereffekt); OK 12 september, JOR 2002/224 (Weweler).

3 O.m. OK 9 maart 2010 (ro. 3.1), JOR 2010/154 (Rodamco Europe); OK 5 november 1998,
Ondernemingsrecht 1999, p. 83 (Holland Sea Search); OK 5 oktober 1989 TVVS 1990, p. 258-259
(Schokbeton); OK 24 augustus 1989, rolnr. 519/89, n.g. (Proost & Brandt).

4 De dag van betekening en de eerste roldatum tellen ingevolge art. 119 Rv niet mee voor de
berekening van de termijn.

5 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 134.
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a. Het dagvaarden van aandeelhouders met een bekende woon- of verblijfplaats

Voor het dagvaarden van een wederpartij met een bekende woon- of verblijfplaats in
Nederland geldt dat de uitkoper de dagvaarding aan hem in persoon laat betekenen
met achterlating van een afschrift van het exploot.6 De uitkoper dient hierbij
ingevolge art. 114 Rv een dagvaardingstermijn van ten minste één week in acht
te nemen.

Indien de wederpartij een bekende woon- of verblijfplaats heeft buiten Nederland,
dan geldt een andere regeling met afwijkende dagvaardingstermijnen. Voor de
betekening aan een wederpartij met een bekende woonplaats of werkelijk verblijf
binnen Europa geldt art. 56 Rv respectievelijk de EG-betekeningsverordening.7

Hiervoor staat ingevolge art. 115 lid 2 Rv een minimum termijn van vier weken.
Voor het geval de wederpartij een bekende woon- of verblijfplaats buiten Europa

heeft, is art. 55 Rv en doorgaans een multilateraal betekeningsverdrag – vaak het
Haags Betekeningsverdrag van 1965 – van toepassing.8 Art. 115 lid 3 Rv geeft
hiervoor een dagvaardingstermijn van drie maanden.

De uitkoper dient er op bedacht te zijn dat de betekening van een dagvaarding in
het buitenland de nodige tijd vergt.9 Dit is met name van belang voor de
verstekverlening. Indien een gedaagde niet verschijnt, houdt de rechter de beslissing
tot verstekverlening aan, totdat blijkt dat hetzij de dagvaarding tijdig voor de eerste
roldatum aan de gedaagde is afgegeven, hetzij alle voorgeschreven vormen voor
de betekening in acht zijn genomen.10 Is hiervan geen sprake dan dient de uitkoper
de gedaagden opnieuw te dagvaarden. Dit kan tot de nodige vertraging leiden. Een

6 Zie voor de betekening van exploten art. 46 Rv e.v. Zie over de wijze van betekening indien
betekening in persoon niet mogelijk is uitgebreid Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 135.

7 Verordening (EG) nr. 1393/2007 van het Europees Parlement en de Raad van 13 november 2007
inzake de betekening en de kennisgeving in de lidstaten van gerechtelijke en buitengerechtelijke
stukken in burgerlijke of in handelszaken (“de betekening en de kennisgeving van stukken”), en tot
intrekking van Verordening (EG) nr. 1348/2000 van de Raad.
Het gaat om Europese landen waar de verordening van toepassing is. De regeling is primair
gebaseerd op een systeem waarbij de dagvaarding door een verzendende instantie wordt verzonden
naar een ontvangende instantie die vervolgens in het buitenland zorg draagt voor de betekening aan
de gedaagde, zie hierover Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 136.

8 Het Verdrag inzake de betekening en de kennisgeving in het buitenland van gerechtelijke en
buitengerechtelijke stukken in burgerlijke zaken en in handelszaken (Trb. 1966, 91). Hierover
uitgebreid Wouters/Triquart (2011); Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 136. Zie voor een lijst met
landen die partij zijn bij het Haags Betekeningsverdrag: http://www.minbuza.nl.

9 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 134. De betekening in het buitenland geschiedt via verschil-
lende instanties en overeenkomstig verschillende regels, waardoor de kans op een (vorm)fout
aanzienlijk is, zie hierover uitgebreid Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nrs. 135-136.

10 Art. 19 EG Betekeningsverordening en art. 15 Haags Betekeningsverdrag 1965. Zie ook Asser
Procesrecht/Van Schaick 2 2011/80. De bewijslast ligt bij de uitkoper, zie bijvoorbeeld OK 19 mei
2009, ARO 2009/95 (CompleTel), waarin de uitkopers door de OK ‘in de gelegenheid [worden]
gesteld om nadere inlichtingen te verstrekken omtrent de betekeningstukken ten aanzien van de
overige gedaagden’.
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voorbeeld is de uitkoopprocedure inzake Gucci Group uit 2012 waarin de uitkoper
155 – voornamelijk in het buitenland wonende – bij naam bekende aandeelhouders
verschillende keren heeft moeten dagvaarden.11

Een in het buitenland wonende gedaagde kan voor het uitbrengen van de
dagvaarding ingevolge art. 115 lid 3 Rv expliciet woonplaats kiezen in Nederland.
De betekening van de dagvaarding geschiedt dan eenvoudigweg aan de gekozen
woonplaats, waarbij slechts een dagvaardingstermijn van één week geldt. Veelal
vindt een dergelijke woonplaatskeuze plaats in samenspraak met de uitkoper,
waarbij de gedaagde de plaats van het kantoor van de advocaat van de uitkoper
als woonplaats kiest.12

Tot slot kan de uitkoper op grond van art. 117 Rv om een kortere dagvaardings-
termijn verzoeken. Hij moet een verzoek bij de OK indienen en niet, zoals in
art. 117 Rv staat, bij de voorzieningenrechter.13

b. De openbare dagvaarding; het dagvaarden van onbekende aandeelhouders

In een uitkoopprocedure is het voor de uitkoper veelal niet duidelijk wie de houders
zijn van de door hem over te nemen aandelen. Het is dan niet mogelijk om de uit te
kopen aandeelhouders afzonderlijk te dagvaarden.

De uitkoper kan in dat geval gebruik maken van een openbare dagvaarding ex
art. 54 lid 2 Rv.14Dit artikel bepaalt dat voor het oproepen in rechte van houders van
aandelen welke niet op naam staan of waarvan de houders niet bij name bekend zijn,
de uitkoper het exploot kan doen betekenen aan het parket van de ambtenaar van het

11 OK 20 maart 2012, ARO 2012/49 (Gucci Group), zie § 11.2.2 over het verloop van het geding.
12 Zie bijvoorbeeld OK 12 februari 2013, JOR 2013/101 (Fairstair Heavy Transport).
13 Aldus bepaald in OK 1 maart 2007, JOR 2007/117 (MHV Handelmaatschappij). Zie ook OK 13 juli

2004, ARO 2004/101 (Victor Rijssen). Josephus Jitta is in zijn noot onder de eerstgenoemde zaak
kritisch op de benadering van de OK.
De rechter dient volgens de wetgever bij de beoordeling van het verzoek het belang van eiser bij een
versnelde behandeling van de zaak af te wegen tegen het belang van de gedaagde voor voldoende tijd
voor zijn verdediging. Van belang daarbij zijn omstandigheden als de aard van de procedure, de
complexiteit van de zaak en de verblijfplaats van de gedaagde. In aanmerking kan voorts worden
genomen dat gedaagde op de eerst dienende dag nog uitstel kan krijgen voor zijn verweer,
Kamerstukken II 1999/2000, 26 855, nr. 5, p. 54.

14 In OK 13 april 2010, JOR 2010/184 (Getronics) stelt een veroordeelde aandeelhouder tevergeefs
verzet in tegen het feit dat hij bij openbare dagvaarding is opgeroepen. Volgens hem is dit strijdig met
art. 6 EVRM, art. 1 EP EVRM en art. 14 IVBPR. Bovendien had de uitkoper aldus hem alle banken
en effectencommissionairs opdracht moeten geven al hun cliënten te infomeren over de voorgeno-
men uitkoopprocedure en hadden zij bovendien meer publiciteit aan de inleidende dagvaarding
moeten geven (zie ro. 4.3a). De OK gaat voorbij aan de bezwaren van de aandeelhouder. Zij
overweegt dat de aandeelhouder niet onredelijk in zijn belangen is geschaad, gelet op de
mogelijkheid om in een verzetsprocedure alsnog verweer te voeren. Daarbij komt volgens de OK
dat de inleidende dagvaarding overeenkomstig de toepasselijke wettelijke bepalingen is betekend en
dat op de uitkoper niet de verplichting rust om op de verzettende aandeelhouder bepleite wijze de
voorgenomen uitkoopprocedure bekend te maken.
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openbaar ministerie bij het gerecht waar de zaak moet dienen of dient.15 Daarnaast
moet de uitkoper een uittreksel van het exploot in een landelijk dagblad publiceren.
De dagvaardingstermijn bedraagt ingevolge art. 116 Rv vier weken.

Het afzonderlijk dagvaarden van alle aandeelhouders is in dat geval niet nodig.16

Dit kan een aanzienlijke tijd- en kostenbesparing opleveren. Norbruis merkt op dat
de uitkoper een aantal problemen met betrekking tot het dagvaarden kan vermijden
door aandelen op naam om te zetten in toonderaandelen voordat hij overgaat tot
uitkoop.17 In de uitkoopprocedure inzake D.E. Master Blenders 1753 staat de OK
een dergelijke omzetting, welke mogelijk tot doel heeft de oproepingsformaliteiten
te vereenvoudigen, terecht toe.18

De regeling van art. 54 lid 2 Rv ziet op het dagvaarden van houders van aandelen
aan toonder of van niet bij naam bekende houders van aandelen op naam.19 Dit
laatste is denkbaar indien het aandeelhoudersregister niet goed is bijgehouden of de
aandelen zijn opgenomen in het girale effectenverkeer en overeenkomstig art. 8b
Wge op naam van Euroclear Nederland staan ingeschreven (zie voor het dagvaarden
van de houders van girale aandelen § 7.3.1 sub b).

Voor het dagvaarden van houders van aandelen aan toonder is het niet relevant of
zij al dan niet bij naam bekend zijn. De uitkoper kan volstaan met een openbare
dagvaarding.20 De wetgever heeft met de formulering van art. 54 Rv juist willen
voorkomen ‘dat houders van toonderstukken wier naam aan de vennootschap
bekend is geworden, niet meer op de wijze van artikel 4 onder 7 (thans art 54 lid 2

15 Voor de uitkoopprocedure is dat de advocaat-generaal van het ressort Amsterdam. Zie OK 2 mei
2002 (ro. 3.1), JOR 2002/156 (Fres-Co System) waarin de exploten zijn betekend aan de officier van
justitie in het arrondissement Amsterdam in plaats van aan de advocaat-generaal van het ressort
Amsterdam. Omdat de gedaagde evenwel is verschenen en geen beroep heeft gedaan op de
nietigheid van de betekeningen, gaat de OK er aan voorbij.

16 Het staat de uitkoper vanzelfsprekend vrij om bekende houders van aandelen aan toonder toch
afzonderlijk te dagvaarden, zie bijvoorbeeld OK 26 november 2013 (ro. 3.4), ARO 2014/26
(Octoplus). Hij moet de aandeelhouders in dat geval wel juist dagvaarden, zie OK 18 september
2012 (ro. 3.1), ARO 2012/139 (IFCO Systems).

17 Norbruis (2003), p. 571 voetnoot 6.
18 OK 8 april 2014 (ro. 3.6), JOR 2014/163 (D.E. Master Blenders). Een omzetting van aandelen op

naam in aandelen aan toonder betekent een wezenlijke verandering in de positie van de minderheid,
nu zij niet langer in persoon, maar bij openbare dagvaarding in de procedure wordt opgeroepen. Het
ligt naar mijn mening niet op de weg van de OK om hier in het kader van een uitkoopprocedure een
oordeel over te geven. De omzetting in toonderaandelen vereist een statutaire basis, dan wel een
besluit van de algemene vergadering. Een aandeelhouder kan een dergelijk besluit bovendien
aanvechten. De positie van de minderheidsaandeelhouders is hiermee voldoende gewaarborgd.
Hierover hoeft de OK dus geen oordeel te geven, nog los van de vraag of de omzetting daadwerkelijk
enkel bedoeld is om de oproeping in de uitkoopprocedure te vereenvoudigen.

19 Zie Kamerstukken II 1983-1984, 18052, nr. 5, p. 6. Evenzo Kamerstukken II 1984-1985, 18 904,
nr. 3, p. 8.

20 Aldus expliciet OK 11 december 2012 (ro. 3.2), JOR 2013/72 (Gamma Holding). Zie ook OK 15 mei
2008 (ro. 3.3), JOR 2008/198 (VNU). Anders Peters (2010), p. 313, die van mening is dat een
bekende houder van toonderstukken wel afzonderlijk gedagvaard dient te worden. Hij motiveert zijn
standpunt echter niet.
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Rv: toevoeging TS) zouden kunnen worden gedagvaard’.21Bovendien is het mogelijk
dat de bij naam bekende aandeelhouder aan toonder zijn aandelen op het moment van
dagvaarden reeds heeft overgedragen, zonder dat de uitkoper hier weet van heeft.

Tot slot wijs ik nog op de te gebruiken formulering voor de te dagvaarden
aandeelhouders in de openbare dagvaarding en de daarbij behorende advertentie.22

Veelal gebruikt de uitkoper formuleringen als ‘de gezamenlijke niet bij naam
bekende houders van’, ‘alle onbekende houders van aandelen’ of ‘de overige
aandeelhouders van (…), die niet bij name bekend zijn’.

In de uitkoopprocedure inzake Gamma Holding overweegt de OK dat dergelijke
formulering tot verwarring kan leiden, indien bijvoorbeeld een houder van aandelen
aan toonder in de veronderstelling is dat hij een ‘bekende’ aandeelhouder is en de
dagvaarding derhalve niet op hem betrekking heeft.23 De uitkoper kan deze
verwarring simpelweg voorkomen door de in art. 2:92a/201a en 2:359c lid 1 BW
genoemde wettelijke term te gebruiken: ‘de gezamenlijke andere aandeelhouders
(van vennootschap […])’.24 In dat geval kan er geen misverstand over bestaan dat de
uitkoper alle andere aandeelhouders heeft willen dagvaarden, ongeacht of zij bekend
of onbekend zijn. Daarbij kan in het midden blijven of de door de OK gesignaleerde
verwarring reëel is.25

c. Het dagvaarden na de omzetting van de doelvennootschap

Het komt met enige regelmaat voor dat de doelvennootschap na een geslaagd bod
wordt omgezet van een NV in een BV.

De uitkoper moet er in dat geval voor zorgen dat hij wel de juiste wederpartij in
de procedure oproept. De houders van aandelen aan toonder in een NV worden na
omzetting van rechtswege houders van aandelen op naam in een BV. Dat betekent
dat de uitkoper niet langer de houders van aandelen aan toonder of de houders van
aandelen in een NV kan dagvaarden.26

21 Kamerstukken II 1984-1985, 18 052, nr. 9, p. 1.
22 Een juiste formulering in de landelijke advertentie kan een misslag in de dagvaarding niet herstellen.

De formulering in de dagvaarding is doorslaggevend, zie OK 9 oktober 2012 (ro. 3.3), JOR 2012/356
(Glanerbrook).

23 OK 11 december 2012 (ro. 3.2), JOR 2013/72 (Gamma Holding). In deze zaak doet de verwarring
zich volgens OK niet voor, omdat de ‘bekende’ aandeelhouder in kwestie de doelvennootschap zelf
is.

24 Aldus ook de OK in overweging 3.2 in OK 11 december 2012, JOR 2013/72 (Gamma Holding).
25 Uit de aard van de vordering is voor iedereen duidelijk dat alle aandeelhouders in de desbetreffende

vennootschap worden uitgekocht.
26 O.m. OK 9 oktober 2012, JOR 2012/356 (Glanerbrook); OK 26 oktober 1995, rolnr. 840/70, n.g.

(Lotisico); OK 26 oktober 1995, rolnr. 597/93, n.g. (Cacao- en Chocoladefabriek Union); OK 25
januari 1990, TVVS 1990, p. 261 (Amsterdamse Rijtuigmaatschappij); OK 24 augustus 1989, NV
1989, p. 244 (Proost & Brandt); OK 22 december 1988, NJ 1990/173 (Van Beek). Zie ook Van Vliet
(1999), p. 43-45; Bulten (2003), p. 11; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/682.
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In de uitkoopprocedure inzake Glanerbrook uit 2012 verklaart de OK de uitkoper
niet-ontvankelijk omdat ‘niet kan worden gezegd dat zij (voldoende duidelijk) de
“gezamenlijke andere aandeelhouders” in de zin van art. 2:201a BW in het geding
heeft betrokken […], nu [zij] “alle voormalige onbekende houders van aandelen aan
toonder in het kapitaal van NV Kunstijsbaan Geleen, die inmiddels door omzetting
BV Glanerbrook is geworden” heeft doen dagvaarden’.27

De OK wijkt hiermee af van eerdere jurisprudentie waarin zij zich juist coulant
opstelt en de uitkoper, ondanks de onjuiste formulering in de dagvaarding, toch
ontvankelijk acht. In de uitkoopprocedure inzake Van Beek uit 1989 overweegt de
OK dat:

“…de in de dagvaarding gebruikte woorden ‘houders … van aandelen aan toonder in
de naamloze vennootschap A.L. van Beek NV’ dienen daarom in het onderhavige
geval te worden begrepen als een aanduiding van de houders van bewijzen van
aandelen aan toonder in A.L. van Beek NV die inmiddels door de omzetting houders
van aandelen op naam in A.L. van Beek BV zijn geworden maar die nog niet door
afgifte van hun aandeelbewijzen aan de vennootschap in het aandeelhoudersregister
van A.L. van Beek BV zijn ingeschreven.”28

In een vergelijkbaar geval in de uitkoopprocedure inzake Proost & Brandt in
datzelfde jaar gebruikt de OK soortgelijke bewoordingen.29

Het is mij niet duidelijk waarom de OK in de zaak Glanerbrook niet de lijn uit
haar eerdere jurisprudentie volgt en de uitkoper toch niet-ontvankelijk verklaart.30

27 OK 9 oktober 2012 (ro. 3.2), JOR 2012/356 (Glanerbrook). De OK is kennelijk van mening dat de
dagvaarding onduidelijk is omdat de gedaagden niet langer ‘houders van aandelen aan toonder’ zijn,
maar houders van aandelen op naam en dat zij bovendien geen aandeelhouders meer zijn in de ‘NV
Kunstijsbaan Geleen’, maar in de ‘BV Glanerbrook’. Annotator Josephus Jitta denkt dat de OK valt
over het gebruik van het woord ‘voormalige’. Volgens hem leidt de OK hieruit af dat de uitkoper de
gedaagden niet langer als aandeelhouder in de vennootschap aanmerkt. Duidelijk is het allemaal niet.

28 OK 6 april 1989, NJ 1990/173 (Van Beek).
29 OK 24 augustus 1989, NV 1989, p. 244 (Proost & Brandt). Zie ook OK 26 oktober 1995, rolnr. 597/

93, n.g. (Cacao- en Chocoladefabriek Union), waarin de uitkoper zowel de houders van aandelen in
de BV als de houders van aandelen in de voormalige NV heeft gedagvaard. De OK verklaart de
uitkoper vervolgens niet-ontvankelijk in zijn vordering ten aanzien van de houders van aandelen in
de voormalige NV. Opvallend is voorts OK 26 oktober 1995, rolnr. 840/70, n.g. (Lotisico), waarin de
OK voorbij gaat aan de onjuiste dagvaarding van de uitkoper. Zie tot slot OK 9 maart 2010 (ro. 3.1),
JOR 2010/154 (Rodamco) waarin de uitkoper ‘alle onbekende houders van gewone aandelen op
naam’ heeft gedagvaard. Uit de inhoud van de dagvaarding en de overgelegde producties leidt de OK
echter af dat er ook aandelen aan toonder zijn, waardoor het dagvaarden van enkel houders van
aandelen op naam volgens haar mogelijk op een misverstand berust. Nu volgens de OK niet
uitgesloten kan worden dat een of meer aandeelhouders niet zijn verschenen, omdat zij aannamen dat
de dagvaarding op hen geen betrekking had, stelt zij Unibail in de gelegenheid de betrokken
aandeelhouders alsnog bij exploot in het geding op te roepen, onder betekening van de bedoelde akte
tezamen met de bewijsstukken en het arrest.

30 Evenzo Josephus Jitta onder JOR 2012/356.
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De pragmatische opstelling van de OK in de procedure inzake Van Beek acht ik
goed verdedigbaar. Uit de gekozen formulering in de dagvaarding is voor alle
aandeelhouders in de doelvennootschap – ongeacht of zij in de veronderstelling zijn
dat zij toonderstukken danwel aandelen op naam houden – duidelijk dat zij
gedagvaard zijn. Indien de aandeelhouders toch in de veronderstelling zijn dat de
dagvaarding niet op hen ziet, worden zij niet onevenredig in hun belangen geschaad,
aangezien de OK ambtshalve de ontvankelijkheidsvereisten moet onderzoeken
(§ 6.3.5 sub a) en zelfstandig de uitkoopprijs vaststelt (§ 9.2.1).

Josephus Jitta merkt in zijn noot onder de zaak Glanerbrook terecht op dat de
benadering van de OK haaks staat op het doel dat met de eisen voor betekening
beoogd is. Het doel is namelijk te waarborgen dat degenen aan wie het exploot is
gericht daarvan ook daadwerkelijk kennis kunnen nemen. De uitleg van de OK
impliceert volgens Josephus Jitta dat de uitkoper de minderheidsaandeelhouder
als aandeelhouder in BV Glanerbrook kan dagvaarden, zonder daarbij te vermelden
dat de vennootschap voor de omzetting NV Kunstijsbaan Geleen heette. De
minderheidsaandeelhouders die niet bekend zijn met de omzetting en de volledige
naamwijziging van de vennootschap weten dan niet dat de dagvaarding aan hen
gericht is.31

De uitkoper kan deze problematiek eenvoudigweg voorkomen door het dag-
vaarden van ‘de gezamenlijke andere aandeelhouders van BV [doelvennootschap]’
als bedoeld in art. 2:92a/201a lid 1 en art. 2:359c lid 1 BW. Bij omzetting van de
vennootschap moet de uitkoper daar mijns inziens aan toe voegen ‘… (voorheen
NV [doelvennootschap])’. In dat geval is ook voor de minderheidsaandeelhouder
die niet bekend is met de omzetting duidelijk dat hij gedagvaard is. De vraag of het
gaat om houders van aandelen aan toonder of op naam is niet relevant.

Zoals gezegd, worden de houders van aandelen aan toonder door omzetting van
rechtswege houders van aandelen op naam. Zij hebben echter pas te gelden als
houders van aandelen bij name bekend op het moment dat zij zich overeenkomstig
art. 2:183 lid 3 BW bij de vennootschap hebben gemeld en zijn ingeschreven in het
aandeelhoudersregister. Zolang inschrijving niet heeft plaatsgevonden, kan de
uitkoper hen bij openbare dagvaarding in de procedure oproepen.32

31 Josephus Jitta wijst er voorts op dat de aandeelhouders die zich na omzetting nog niet gemeld
hebben, zich bij de uitkoper of de consignatiekas zullen legitimeren door hun toonderstukken in NV
Kunstijsbaan Geleen over te leggen.

32 OK 15 mei 2008 (ro. 3.3), JOR 2008/198 (VNU). In deze zaak stelt de VEB zich tevergeefs op het
standpunt dat de uitkoper haar in persoon had moeten dagvaarden, nu de aandelen van de
vennootschap door de omzetting op naam luiden en de VEB – blijkens de notulen van de
(buitengewone) algemene vergaderingen van aandeelhouders van de vennootschap van (onder
meer) 18 april 2006, 13 juni 2006 en 28 juli 2006 – geen onbekende aandeelhouder is.
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11.2.2. Het procesverloop van de uitkoopprocedure

a. Algemeen

Nadat de dagvaarding aan de gedaagden is betekend, schrijft de uitkoper de zaak
overeenkomstig art. 125 lid 2 Rv in op de rol.33 Dit is het moment waarop de OK
formeel voor het eerst kennis neemt van de uitkoopzaak.34

Het verloop van een uitkoopprocedure vindt vrijwel geheel schriftelijk via de rol
plaats.35 De OK dan wel de rolraadsheer bepalen de termijnen voor het nemen van
conclusies en akten en verlenen uitstel voor het verrichten van de proceshandelin-
gen.

Voor deze rolbeslissingen en de genoemde termijnen is naast het Wetboek van
Burgerlijke Rechtsvordering ook het Landelijke procesreglement voor civiele dag-
vaardingszaken bij de gerechtshoven (hierna rolreglement of LRr) van belang.36Het
rolreglement bevat een uitwerking van de gebruiken en de termijnen ten aanzien van
het procederen in civiele dagvaardingszaken voor de gerechtshoven. Hoewel het
mogelijk is om van het rolreglement af te wijken, verloopt een gemiddelde
uitkoopprocedure geheel volgens de wijze en met in achtneming van de termijnen
genoemd in het rolreglement. Bij het gerechtshof Amsterdam geldt vanaf 1 januari
2013 voor civiele dagvaardingszaken – waaronder de uitkoopprocedure – in het
kader van een Pilot een afwijkend rolreglement (§ 11.3.1).37

Voor het verloop van een uitkoopprocedure onderscheid ik drie afzonderlijke
situaties: de gedaagden verschijnen niet in de procedure (hierna sub b), één of meer
gedaagden verschijnen wel en voeren verweer (hierna sub c) en de OK wijst één of
meer tussenarresten (hierna sub d).

33 De inschrijving geschiedt door indiening van het exploot van de dagvaarding ter griffie. De advocaat
kan de dagvaarding uiterlijk op de laatste dag voorafgaand aan de eerste roldatum inschrijven.

34 Deze kennisneming is louter en alleen formeel. De OK bekijkt de zaak inhoudelijk in de regel pas
nadat partijen om arrest hebben gevraagd.

35 Slechts in een enkel geval vindt een pleidooi plaats of gelast de OK een comparitie van partijen. Zie
voor het houden van een pleidooi: o.m. OK 9 maart 2010, JOR 2010/154 (Rodamco); OK 15 mei
2008, JOR 2008/197 (Euronext); OK 11 april 1996, TVVS 1996, p. 319 (Kluft Distrifood). Zie voor
comparitie van partijen: o.m. OK 12 maart 2013, ARO 2013/59 (Smartrac); OK 14 november 1991,
NJ 1992/328 (Amsterdamsche Stand) rolnr. 5922/89; OK 30 maart 1995, rolnr. 363/93, n.g.
(Helenaveen).

36 Landelijk procesreglement voor civiele dagvaardingszaken bij de gerechtshoven, vierde versie
januari 2014. Het reglement is te vinden op www.rechtspraak.nl. De bepalingen in het rolreglement
kunnen voor toepassing van de uitkoopregeling voor enige verwarring aanleiding geven, omdat zij
zien op procedures in hoger beroep. De uitkoopprocedure is echter een procedure in eerste aanleg.
Art. 9.2.4. LRr verklaart het reglement grotendeels van overeenkomstige toepassing op zaken
waarover de OK in eerste aanleg oordeelt. Dit betekent dat bepaalde termen in het rolreglement aldus
gelezen moeten worden alsof het een procedure in eerste aanleg betreft, bijvoorbeeld conclusie in
plaats van memorie.

37 Bij persbericht van 22 november 2013 is aangekondigd dat de Pilot ook in 2014 voor onbepaalde tijd
wordt voortgezet.
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b. De procedure bij verstek

Een uitkoopprocedure waarin de gedaagden niet verschijnen, kent over het alge-
meen weinig proceshandelingen en is relatief simpel.

De rechter verleent in dat geval ingevolge art. 139 Rv tegen de niet verschenen
gedaagden verstek, tenzij de uitkoper niet de voorgeschreven termijnen en forma-
liteiten voor het dagvaarden in acht heeft genomen (§ 11.2.1).38 Alvorens de OK
arrest kan wijzen, moet de uitkoper om arrest vragen.39 Voor het vragen van arrest
staat ingevolge art. 2.24 LRr twee weken. Zonder nadere instructie van partijen
verleent de rolraadsheer standaard twee weken uitstel. Een formeel verzoek is in de
praktijk niet vereist. In een verstekprocedure kan de uitkoper na de verstekverlening
direct om arrest vragen. De inschrijving op de rol, de verstekverlening en het vragen
om arrest kunnen allemaal op dezelfde roldatum plaatsvinden.40 Vaak is dit echter
niet het geval. In de onderzochte periode 2008-2013 bedraagt de gemiddelde termijn
tussen het aanbrengen van de zaak en het vragen van arrest in een verstekzaak
18 dagen (§ 11.3.3 sub b).

Nadat de uitkoper arrest heeft gevraagd, bepaalt de OK overeenkomstig art. 229
Rv een datum waarop zij uitspraak zal doen. Deze datum ligt doorgaans zes weken
na het moment waarop arrest is gevraagd. In de praktijk blijkt deze termijn voor de
OK te kort om uitspraak te doen. Het is gebruikelijk dat de datum van uitspraak
een aantal maal verschuift. Zolang de OK nog geen arrest heeft gewezen, kan een
gedaagde door in de procedure te verschijnen het verstek zuiveren en alsnog
verweer voeren.41 In de periode 2008-2013 gebruikt de OK gemiddeld 143 dagen
om in een verstekzaak (tussen)arrest te wijzen (§ 11.3.3 sub c).

Een termijn van bijna vijf maanden voor het wijzen van een (tussen)arrest is
mijns inziens te lang. Wel lijkt de OK vanaf 2012 sneller (tussen)arrest te wijzen
(§ 11.3.3 sub c).

c. De procedure op tegenspraak

De procedure kent vanzelfsprekend meer proceshandelingen en is complexer indien
één of meer gedaagden verschijnen en verweer voeren.

Ook in dit geval verleent de rechter tegen de niet verschenen gedaagden verstek,
mits de uitkoper de voorgeschreven termijnen en formaliteiten voor het dagvaarden
in acht heeft genomen (§ 11.2.1). Tussen de uitkoper en de verschenen gedaagde(n)
wordt vervolgens op de voet van art. 140 lid 1 Rv voort geprocedeerd.

38 Over verstekverlening Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 164 e.v.
39 Bij het vragen van arrest, dient de uitkoper een kopie van het procesdossier overeenkomstig

art. 9.2.3. LRr in zevenvoud te fourneren.
40 Bijvoorbeeld OK 12 maart 2013, ARO 2013/60 (HITT); OK 8 mei 2012, JOR 2012/214 (Retif

Holland); OK 19 april 2011, JOR 2011/180 (Cascal).
41 Bijvoorbeeld OK 19 maart 2013, ARO 2013/61 (Teleplan); OK 31 januari 2012, JOR 2012/110 (Dim

Vastgoed).
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Nadat de uitkoper de zaak heeft aangebracht en een conclusie van eis heeft
genomen, krijgt een verschenen gedaagde ingevolge art. 2.10 LRr zes weken om bij
conclusie van antwoord verweer te voeren.42 Hij kan vervolgens twee keer om
uitstel vragen. De eerste uitsteltermijn bedraagt zes weken, de tweede termijn
bedraagt vier weken. Een formeel verzoek tot uitstel is in de praktijk veelal niet
nodig. De rolraadsheer verleent het uitstel van zes en vier weken namelijk auto-
matisch indien geen van de verschenen partijen een akte neemt of een instructie
geeft. De uitkoper kan de termijn voor uitstel enigszins verkorten door aan de
verschenen gedaagde op grond van art. 2.13 LRr partijperemptoir aan te zeggen.43

Een gedaagde gebruikt in het tijdvak 2008-2013 gemiddeld 60 dagen voor het
nemen van een conclusie van antwoord (§ 11.3.3 sub b).

Na de conclusie van antwoord kan de OK overeenkomstig art. 131 Rv een
comparitie van partijen gelasten. Dit is niet gebruikelijk in een uitkoopprocedure.
De laatste tijd komt in de praktijk echter met enige regelmaat het idee op om in
bepaalde zaken vaker een comparitie te gelasten om het procesverloop te versnellen,
zie hierover § 11.3.3 sub d.

Indien de OK geen comparitie gelast, geeft zij de uitkoper de gelegenheid om
voor repliek te concluderen. Hierna kan de gedaagde ex art. 132 lid 1 Rv voor
dupliek concluderen. De uitkoper kan ook afzien van het nemen van een conclusie
van repliek. Er bestaat discussie of de gedaagde in dat geval toch de mogelijkheid
heeft om te concluderen voor dupliek.44 In de vier uitkoopprocedures in de
onderzoeksperiode waarin de uitkoper afziet van repliek, stelt de rechter de
gedaagde niet in de gelegenheid om een conclusie van dupliek te nemen.45 Dit
acht ik met het oog op de doorloop wenselijk. Voor het nemen van beide conclusies
gelden ingevolge art. 9.2.4 LRr dezelfde termijnen als voor het nemen van een
conclusie van antwoord, te weten zes weken plus zes en vier weken uitstel. In de
periode 2008-2013 bedraagt het gemiddeld aantal dagen voor het nemen van repliek
54 dagen en voor dupliek 53 dagen 4 zaken (§ 11.3.3 sub b).

Zowel de uitkoper als de verschenen gedaagde(n) dienen om arrest te vragen. Het
is niet ondenkbaar dat de uitkoper wel, maar de verschenen gedaagde niet direct
arrest vraagt. De termijn in art. 2.24 LRr voor partijberaad (twee weken plus twee
weken uitstel) moet dan eerst zijn verlopen, voordat de OK een datum voor arrest
kan bepalen.46 De periode tussen het aanbrengen van de zaak en het vragen van
arrest door de verschenen partijen in een procedure op tegenspraak bedraagt in
het onderzochte tijdvak gemiddeld 147 dagen (§ 11.3.3 sub b). Dit is – zoals valt te

42 Zie de conclusie van antwoord in het algemeen, Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 144.
43 Bijvoorbeeld OK 31 januari 2012, JOR 2012/110 (Dim Vastgoed); OK 20 december 2011, JOR

2012/43 (Draka).
44 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 152.
45 OK 19 juni 2012, JOR 2012/250 (New World Resources); OK 14 februari 2012, JOR 2012/37

(Draka); OK 5 oktober 2010, JOR 2011/212 (Schuitema); OK 6 juli 2010, JOR 2010/267
(CompleTel).

46 Een goed voorbeeld hiervan is de uitkoopprocedure inzake Draka. De gedaagde neemt op 5 juli!
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verwachten – aanzienlijk hoger dan het gemiddelde van 18 dagen in een verstek-
procedure.

Pas nadat de verschenen partijen om arrest hebben gevraagd, stelt de OK een
datum vast waarop zij uitspraak zal doen. Deze termijn bedraagt doorgaans zes
weken. Het daadwerkelijk aantal dagen dat de OK in een uitkoopprocedure op
tegenspraak in de periode 2008-2013 gemiddeld nodig heeft om (tussen)arrest te
wijzen bedraagt echter 177 dagen (§ 11.3.3 sub c). Ook dit is naar mijn mening te
lang.

Het is tevens denkbaar dat de verschenen gedaagden geen verweer voeren, maar
zich refereren aan het oordeel van de OK. De verschenen gedaagde is in dat geval
meestal de doelvennootschap of een bewaarbedrijf dat enkel verschijnt om het
verstek te zuiveren.47 De OK wijst vervolgens tussen alle partijen – zowel de
verschenen als de niet verschenen gedaagden – één arrest, dat ingevolge art. 140
lid 2 Rv wordt beschouwd als een arrest op tegenspraak. Het gevolg is dat voor de niet
verschenen gedaagde de mogelijkheid van verzet niet openstaat (zie voor de nadelen
voor de uitkoper van het openstaan van de mogelijkheid van verzet § 10.5.1 sub b).

De gedaagde refereert zich bij conclusie van antwoord aan het oordeel van de OK
vaak op dezelfde dag waarop de zaak is ingeschreven.48Vervolgens vragen zowel de
uitkoper als de verschenen gedaagde de OK om arrest. Het procesverloop is aldus
vergelijkbaar met de situatie waarin tegen alle gedaagden verstek is verleend
(hiervoor sub b).

d. De procedure na een tussenarrest

Tot slot behandel ik de situatie waarin de OK een of meer tussenarresten wijst. Dit
zorgt vanzelfsprekend voor een verlenging van de procedure. Een tussenarrest kan
noodzakelijk zijn om de uitkoper in de gelegenheid te stellen bij akte nadere stukken
over te leggen in verband met zijn ontvankelijkheid of de vaststelling van de
uitkoopprijs (§ 11.3.3 sub d). De OK kan ook tussenarrest wijzen in verband met
een te gelasten deskundigenonderzoek (§ 9.2.4). In de periode vanaf 2008 wijst de
OK in 23 van de totaal 47 zaken één of meer tussenarresten (§ 11.3.3 sub d).

2011, nadat haar partijperemptoir is aangezegd, een conclusie van antwoord. Vervolgens begint de
termijn voor partijberaad te lopen. De uitkoper vraagt op 2 augustus 2011 arrest. De verschenen
gedaagde daarentegen geeft geen enkele instructie en pas op 30 augustus 2011 stelt de OK een datum
vast waarop zij arrest zal wijzen.

47 Als de verschenen gedaagde een buitenlandse partij is, kan hij ingevolge art. 115 lid 3 Rv voor de
uitkoopprocedure woonplaats in Nederland kiezen (§ 11.2.1 sub a). De dagvaardingstermijn bedraagt
dan in plaats van vier weken of drie maanden (art. 115 lid 1 en 2 Rv) slechts één week. Veelal
geschiedt een dergelijke woonplaatskeuze in samenspraak met de uitkoper, waarbij de gedaagde het
kantoor van de advocaat van de uitkoper als woonplaats kiest. Zie bijvoorbeeld OK 12 februari 2013,
JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport).

48 Bijvoorbeeld OK 12 maart 2013, ARO 2013/60 (HITT); OK 21 februari 2012, JOR 2012/144
(Crucell).
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De OK verwijst de zaak na tussenarrest naar een roldatum voor het nemen van
een akte. De termijn voor het nemen van een akte na tussenarrest bedraagt ingevolge
art. 2.15 LRr vier weken. Voor een eenvoudige akte staat een termijn van twee
weken.49 De rolraadsheer verleent standaard een uitstel van twee weken, tenzij
anders is bepaald. De gedaagde heeft vervolgens vier weken voor het nemen van
een antwoordakte. Het is echter opvallend dat de OK in de onderzoeksperiode 2008-
2013 in de twee procedures op tegenspraak waarin zij tussenarrest wijst in verband
met het overleggen van aanvullende stukken de gedaagden na tussenarrest niet de
mogelijkheid geeft een antwoordakte te nemen.50 Tot slot dienen partijen wederom
om arrest te vragen.

Bij tussenarrest kan de OK ook een deskundigenonderzoek gelasten naar de
waarde van de over te dragen aandelen (§ 9.2.4).51 Zij stelt daarbij overeenkomstig
art. 197 Rv een termijn vast waarbinnen de deskundigen hun onderzoek ter griffie
moeten inleveren. In de onderzochte zaken vanaf 2008 geeft de OK de deskundigen
gemiddeld 90 dagen voor hun onderzoek.52 In de praktijk blijken deskundigen
echter een langere periode nodig te hebben om het onderzoek af te ronden.53

Een deskundigenonderzoek in de onderzoeksperiode 2008-2013 duurt gemiddeld
120 dagen (§ 11.3.3 sub d).

Zowel de uitkoper als de verschenen gedaagden krijgen na de indiening van het
onderzoek nog de mogelijkheid om een akte te nemen. Hiervoor geldt een termijn
van vier weken met een tweeweekse termijn voor uitstel als bedoeld in art. 2.15 LRr.

49 De OK verwijst de zaak na tussenarrest veelal conform het landelijk rolreglement naar een roldatum
op vier weken voor het nemen van een akte, zie o.m. OK 3 april 2012, ARO 2012/59 (Gamma
Holding); OK 24 januari 2012, JOR 2012/78 (Cascal); OK 31 juli 2012, ARO 2012/129 (TIC); OK
8 mei 2012, JOR 2012/214 (Retif Holland); OK 27 juli 2010, JOR 2010/342 (Jetix); OK 13 oktober
2009, ARO 2009/155 (Univar); OK 19 juni 2008, ARO 2008/117 (Univar).
De OK kan echter in afwijking van het rolreglement een andere termijn stellen, zie voor een termijn
van zes weken: OK 30 augustus 2011, JOR 2012/8 (Cascal), voor een termijn van drie weken: OK
27 november 2012, ARO 2012/170 (Recreatie Maatschappij Texel); OK 19 april 2011, JOR 2011/180
(Cascal). Slechts in een enkel geval hanteert de OK een termijn van twee weken: OK 11 november 2008,
JOR 2008/336 (Grolsch).

50 OK 19 mei 2009 en 6 juli 2010, JOR 2009/267 (CompleTel); OK 20 december 2011, JOR 2012/43
en OK 14 februari 2012, ARO 2012/37 (Draka).

51 De OK kan bij het tussenarrest waarin zij een deskundigenonderzoek gelast direct één of meer
deskundigen benoemen, zie o.m. OK 18 september 2012, ARO 2012/139 (IFCO Systems); OK
26 juni 2012, ARO 2012/106 (Econocom); OK 8 mei 2012, ARO 2012/73 (Cascal). De OK kan de
deskundigen ook op een later moment benoemen, zie o.m. OK 25 september 2012, ARO 2012/148
(Océ), na één week; OK 10 april 2012, ARO 2012/60 (Gucci); OK 21 februari 2012, ARO 2012/38
(Dim Vastgoed); OK 30 maart 2010, ARO 2010/60 (Rodamco), allen na drie weken.

52 De OK verwijst de zaak veelal na dezelfde datum als waarop het onderzoek ter griffie ingediend moet
worden. In drie uitkoopprocedures verwijst de OK de zaak na indiening van het onderzoek bij de
griffie na een latere roldatum, te weten Océ (twee weken), Dim Vastgoed (vier weken) en Rodamco
(drie weken).

53 Het is mogelijk dat de deskundige binnen de door de OK gestelde termijn zijn onderzoek heeft
afgerond, maar vervolgens nog wacht totdat recente jaar- of kwartaalcijfers beschikbaar zijn.
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Vervolgens dienen zij om arrest te vragen, waarop de OK de datum voor arrest
bepaalt.

11.3. De duur van de uitkoopprocedure

11.3.1. Inleiding

De praktijk is kritisch over de doorlooptijden van de uitkoopprocedures.54 De
algemene opvatting is dat een uitkoopprocedure gemiddeld te lang duurt.

Deze paragraaf bevat een onderzoek naar de duur van de uitkoopprocedure aan
de hand van empirische gegevens.55 Het onderzoek betreft de uitkoopzaken
aangebracht in het tijdvak 1 januari 2008 tot en met 31 december 2013. In totaal
gaat het om 47 uitkoopzaken.56Voor een periode van zes jaar is gekozen omdat een
kortere periode te weinig zaken behelst om daaruit conclusies te kunnen trekken.
Een langere periode bevat mogelijk geen juiste afspiegeling van de thans geldende
opvattingen en handelswijze in de praktijk en het huidige beleid van de OK.57 De
gekozen periode blijft echter enigszins willekeurig.

Ik bespreek eerst de totale duur van de uitkoopprocedure (§ 11.3.2), waarna ik in
de volgende subparagraaf de totale duur nader onderzoek aan de hand van vier
afzonderlijke omstandigheden, te weten de periode vanaf het uitbrengen van het
dagvaardingsexploot tot de eerste roldatum (§ 11.3.3 sub a), de periode tussen de
eerste roldatum en het moment waarop partijen arrest vragen (§ 11.3.3 sub b), de
periode vanaf het moment waarop arrest is gevraagd tot de dag waarop de OK
(tussen)arrest wijst (§ 11.3.3 sub c) en tot slot het aantal keer en de reden waarom
de OK tussenarrest wijst (zie ook bijlage 3 voor een schematisch overzicht met de
doorlooptijden en het procesverloop van een uitkoopprocedure). In sommige
gevallen geven de cijfers een vertekend beeld door het relatief kleine aantal zaken
waarop zij betrekking hebben. Om deze reden staat het aantal zaken tussen haakjes
achter het gemiddelde vermeld.

Ik besteed voorts aandacht aan (in de literatuur en praktijk voorgestelde)
mogelijkheden om de procedure op bepaalde onderdelen te verbeteren of te
versnellen.

54 Hermans (2002), p. 502; Hijmans van den Bergh (2006), p. 226; Monitoring Commissie Corporate
Governance Code (2008), p. 19-20 en 90-91; Kuijpers (2009), p. 418; Olden (2010), p. 61; Bruining
(2011), p. 103 en 104-105; Leijten onder JOR 2014/95. Anders: VEB (2008), die geen problemen
heeft met de doorlooptijden van de uitkoopprocedures.

55 Zie ook bijlage 3 voor een schematisch overzicht met de doorlooptijden en het procesverloop van een
uitkoopprocedure.

56 Op het moment van de afsluiting van dit onderzoek heeft de OK in 40 van de 47 zaken eindarrest
gewezen en zijn drie procedures doorgehaald op de rol. Vijf procedures lopen nog.
De procedures die voor de eerste roldatum al zijn ingetrokken, zijn niet in het onderzoek opgenomen.

57 Bovendien loopt het begin van de onderzoeksperiode gelijk met de eerste zaken die zijn aangebracht
op grond van de in 2007 ingevoerde bijzondere uitkoopprocedure van art. 2:359c BW.
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Tot slot geldt vanaf 1 januari 2013 voor civiele dagvaardingszaken bij het
gerechtshof Amsterdam – waaronder de uitkoopprocedure voor de OK – in
het kader van een pilot een afwijkend procesreglement (hierna: Pilot).58 De Pilot
heeft tot doel de doorlooptijd van de dagvaardingsprocedure te bekorten en meer
rechterlijke regie mogelijk te maken.59 In § 11.3.3 komen de voor de uitkooppro-
cedure relevante wijzigingen in Pilot aan bod.

11.3.2. De totale duur van de uitkoopprocedure

De gemiddelde duur van een uitkoopprocedure bedraagt bijna een jaar (343 dagen
(40 zaken)).60 Het gaat daarbij om de periode tussen het moment van het
uitbrengen van het dagvaardingsexploot tot aan de dag waarop de OK eindarrest
wijst. Een verstekzaak61 duurt gemiddeld elf maanden (321 dagen (32 zaken)) en
een procedure op tegenspraak duurt gemiddeld 14 maanden (430 dagen (8 zaken)).62

Bij de OK is de kritiek in de praktijk op de gemiddeld (te) lange duur van de
uitkoopprocedure niet onopgemerkt gebleven. Begin 2011 maakt zij melding van
het streven om de doorlooptijden van de uitkoopprocedures te verkorten.63

Vanaf 2012 is een duidelijke verkorting van doorlooptijden ten opzichte van de
voorgaande jaren zichtbaar. In de periode 2008-2011 ligt de gemiddelde duur van
een uitkoopprocedure tussen de tien en veertien maanden (26 zaken).64 De
gemiddelde duur van een uitkoopzaak aangebracht in 2012 bedraagt acht maanden
(242 dagen (8 zaken)).65 In zes van de zeven zaken aangebracht in 2013 heeft de OK
eindarrest gewezen. De gemiddelde duur van deze procedures is ruim acht maanden
(248 zaken (zes zaken)).66 Deze versnelling komt met name doordat de OK minder
tijd nodig heeft om arrest te wijzen (zie hierna § 11.3.3 sub c).

58 Pilot gerechtshof Amsterdam (2013), te vinden op http://www.rechtspraak.nl/. Op 22 november 2013
is aangekondigd dat de Pilot in 2014 voor onbepaalde tijd wordt voortgezet.

59 Pilot gerechtshof Amsterdam (2013), p. 1.
60 Zie bijlage 2, tabel 1.1.
61 De zaken op tegenspraak waarin de verschenen gedaagde zich refereert naar het oordeel van de OK

en geen inhoudelijk verweer voert (§ 11.2.2 sub c), heb ik in dit verband als verstekzaak aangemerkt.
62 Zie bijlage 2, tabel 1.2 en 1.3.
63 Persbericht van 5 januari 2011, te vinden op http://www.rechtspraak.nl/Organisatie/Gerechtshoven/

Amsterdam/Nieuws/Pages/Enige-mededelingen-van-de-Ondernemingskamer.aspx.
64 2008 gemiddeld 401 dagen (10 zaken); 2009 gemiddeld 308 dagen (3 zaken); 2010 gemiddeld 402

dagen (4 zaken) en 2011 gemiddeld 417 dagen (9 zaken). Het gaat om de zaken die in het
desbetreffende jaar zijn aangebracht. Twee zaken lopen nog, te weten Dim Vastgoed (aangebracht in
2010) en Teleplan (aangebracht in 2011). Zie uitgebreid bijlage 2, tabel 1.1.

65 De procedure inzake Smartrac loopt nog.
66 De procedure inzake Bateman Engineering loopt nog.
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11.3.3. De duur van de uitkoopprocedure nader verklaard

Er zijn tal van omstandigheden die van invloed zijn op de totale duur van een
uitkoopprocedure, zoals de in acht te nemen termijnen voor het dagvaarden van de
uit te kopen aandeelhouders of de voortvarendheid waarmee de OK uitspraak doet.

Voor de vraag welke van deze omstandigheden al dan niet een rol spelen bij de
duur van een uitkoopprocedure, onderscheid ik drie afzonderlijke periodes in het
procesverloop. Het gaat ten eerste om de periode tussen het uitbrengen van het
dagvaardingsexploot en de eerste roldatum, dan wel het moment waarop tegen alle
niet verschenen gedaagden verstek is verleend (hierna sub a). De tweede periode
betreft de termijn tussen de eerste roldatum en het moment waarop partijen om
arrest vragen (hierna sub b). De laatste periode vangt aan op het moment dat partijen
om arrest hebben gevraagd en eindigt op de dag waarop de OK (tussen)arrest wijst
(hierna sub c).

Deze periodes zijn duidelijk van elkaar te onderscheiden. De ene periode vangt
niet aan voordat de andere is geëindigd. Daarnaast geldt voor elke periode dat de
duur ervan afhankelijk is van steeds andere regels en van de handelwijze van
verschillende procespartijen of de OK.

Een vierde omstandigheid die, naast de drie genoemde periodes, van invloed is
op de totale duur van een uitkoopprocedure is het aantal tussenarresten dat de OK
wijst. Vooral de reden voor het tussenarrest is interessant (hierna sub d).

a. De periode tussen het uitbrengen van het dagvaardingsexploot en de eerste
roldatum

De eerste termijn die van belang is voor de duur van een uitkoopprocedure is de
periode tussen het uitbrengen van het dagvaardingsexploot en de eerste roldatum,
dan wel een later moment waarop tegen alle niet verschenen gedaagden verstek is
verleend.

In de praktijk valt de eerste roldatum samen met het moment waarop tegen de
niet verschenen gedaagden verstek is verleend. Dit is anders indien de uitkoper de
gedaagden niet op de juiste wijze in de procedure heeft opgeroepen. De rolraadsheer
houdt dan de beslissing omtrent verstekverlening aan, totdat de uitkoper wel de
juiste formaliteiten in acht heeft genomen (§ 11.2.1). Pas nadat de rolraadsheer tegen
de niet verschenen gedaagden verstek heeft verleend, wordt de procedure ver-
volgd.67

In § 11.2.1 besprak ik de termijn en de wijze van dagvaarden. Voor de duur van
de procedure is met name de minimum dagvaardingstermijn van belang. Afhanke-
lijk van de al dan niet bekende woon- of verblijfplaats van een gedaagde ligt deze

67 Bij een procedure op tegenspraak kan het voorkomen dat de tweede door mij geschetste periode al
aanvangt voordat tegen alle niet verschenen gedaagden verstek is verleend. De termijnen voor het
nemen van een akte voor de verschenen gedaagden beginnen dan al te lopen.
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termijn tussen een week en drie maanden. Daarnaast heeft de uitkoper vanzelfspre-
kend de overige formaliteiten, zoals de wijze van betekening, in acht te nemen.
Indien hij de gedaagden niet direct op de juiste wijze dagvaardt, loopt een procedure
vertraging op.

De periode vanaf het uitbrengen van het dagvaardingsexploot tot aan de eerste
roldatum in een uitkoopprocedure bedraagt in het onderzochte tijdvak gemiddeld
anderhalve maand (52 dagen (46 zaken)).68

In de meeste uitkoopprocedures wijkt de periode niet substantieel af van de
wettelijke minimum termijn die de uitkoper bij het dagvaarden in acht dient te
nemen. Vaak gaat het om één of meer bij naam onbekende gedaagden, die de
uitkoper bij openbare dagvaarding ex art. 54 lid 2 Rv kan dagvaarden. Hiervoor
geldt een minimum dagvaardingstermijn van vier weken. In de gevallen waarin een
of meer gedaagden een bekende woon- of verblijfplaats buiten de EU hebben, is de
periode aanzienlijk langer. De minimum termijn bedraagt dan op grond van art. 55
Rv drie maanden (§ 11.2.1 sub a). In een enkel geval is dagvaardingsperiode slechts
een week. Een voorbeeld is de uitkoopprocedure inzake Fairstar waarbij de enige
gedaagde in Noorwegen is gevestigd. Hiervoor geldt in beginsel een termijn van
vier weken. De gedaagde heeft ex art. 115 lid 3 Rv woonplaats gekozen in
Nederland, waardoor de uitkoper hem de dagvaarding kan betekenen aan de
gekozen woonplaats in Nederland.69 De dagvaardingstermijn bedraagt dan één
week (§ 11.2.1 sub a).

De periode tot aan het moment waarop tegen de niet verschenen gedaagden
verstek is verleend, kan verder oplopen indien de uitkoper het exploot niet op de
juiste wijze heeft doen betekend. De rolraadsheer houdt de beslissing tot verstek-
verlening namelijk aan, zolang niet duidelijk is of de dagvaarding tijdig voor de
eerste roldatum aan de gedaagde is afgegeven of alle voorgeschreven vormen voor
betekening in acht zijn genomen.70

Opvallend is dat met name in zaken waarin één of meer gedaagden buiten de EU
een bekende woon- of verblijfplaats hebben, de uitkoper moeite blijkt te hebben met
hen direct op de juiste wijze te dagvaarden. In vijf van de totaal zeven zaken in de
onderzoeksperiode met een of meer bekende gedaagden buiten de EU, verleent de
rolraadsheer in eerste instantie geen verstek tegen een aantal niet verschenen
gedaagden. Hij stelt de uitkoper in de gelegenheid om aanvullende (bewijs)stukken
over te leggen, dan wel de gedaagden opnieuw te dagvaarden. Dit zorgt voor een
substantiële vertraging van de procedure.71 Een goed voorbeeld is de zaak Gucci

68 Zie bijlage 2, tabel 2.1.
69 OK 12 februari 2013, JOR 2013/101 (Fairstar Heavy Transport). Zie ook OK 31 juli 2012, ARO

2012/129 (TIC).
70 Art. 19 EG Betekeningsverordening en art. 15 Haags Betekeningsverdrag 1965.
71 OK 18 september 2012, ARO 2012/139 (IFCO Systems) – 234 dagen; OK 26 juni 2012, ARO 2012/

106 (Econocom) – 213 dagen; OK 20 maart 2012, ARO 2012/49 (Gucci Group) – 273 dagen; OK
7 december 2010, JOR 2011/45 (Corporate Express) – 95 dagen; OK 19 mei 2009, JOR 2012/267
(Completel) – 189 dagen. Alleen in de procedures inzake Cascal en Gamma Holding weet de!
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Group waarin de periode tussen het uitbrengen van de dagvaarding en de verstek-
verlening in totaal ruim negen maanden (273 dagen) bedroeg.72

In de literatuur is meermaals bepleit om de uitkoopregeling om te zetten in een
verzoekschriftprocedure.73 Eén van de voordelen zou zijn dat de uitkoper eenvou-
diger en sneller de uit te kopen aandeelhouders in de procedure kan oproepen. Zie
over de uitkoopregeling als verzoekschriftprocedure uitgebreid § 11.4.

b. De periode tussen de eerste roldatum en het vragen van arrest

Een tweede te onderscheiden periode die van belang is voor de duur van een
uitkoopprocedure, is de periode tussen de eerste roldatum of de verstekverlening
(hierna: eerste roldatum) en het moment waarop de partijen om arrest vragen.

Ik maak onderscheid tussen een verstekprocedure en een procedure op tegen-
spraak.74 Bij een verstekprocedure kan de uitkoper gelijktijdig met het aanbrengen
van de zaak om arrest vragen. Er zijn geen andere proceshandelingen meer vereist
(§ 11.2.2 sub b). Voor een procedure op tegenspraak ligt dit anders. De verschenen
gedaagde heeft eerst de mogelijkheid om bij conclusie van antwoord verweer te
voeren. Vervolgens bestaat voor beide partijen nog de gelegenheid tot het nemen
van een conclusie van repliek respectievelijk dupliek (§ 11.2.2 sub c). Op het
moment dat partijen om arrest hebben gevraagd, stelt de OK een datum vast waarop
zij uitspraak doet.

Zolang de OK nog geen uitspraak heeft gedaan, kan een gedaagde het verstek
zuiveren door in de procedure te verschijnen en verweer voeren.75 De OK kan dan
geen arrest wijzen, totdat alle verschenen partijen wederom om arrest hebben
gevraagd.

i. De verstekprocedure
In een verstekprocedure bedraagt de periode tussen de eerste roldatum en het
moment waarop de uitkoper om arrest vraagt gemiddeld bijna drie weken (18 dagen
(29 zaken)).76

Een gemiddelde duur van drie weken is opmerkelijk omdat de uitkoper in een
verstekprocedure in beginsel direct na het aanbrengen van de zaak om arrest kan
vragen. In de periode 2008-2013 gebeurt dit slechts in zeven van de 29 zaken. Het is

uitkoper de gedaagden in één keer goed te dagvaarden, zie OK 3 april 2012, ARO 2012/59 (Gamma
Holding) en OK 19 april 2011, JOR 2011/180 (Cascal). Opvallend is verder dat in zeven van de
negen zaken met een dagvaardingstermijn van drie maanden, de OK een deskundigenonderzoek
gelast.

72 OK 20 maart 2012, ARO 2012/49 (Gucci Group).
73 Hermans (2002), p. 502; Leijten (2007), p. 264; Olden (2008a), p. 838-839; Nieuwe Weme/Van

Solinge (2008), p. 107.
74 De procedures op tegenspraak waarbij de gedaagde zich refereert aan het oordeel van de OK laat ik

buiten beschouwing. Het aantal zaken is te weinig om daar duidelijke conclusies uit te trekken.
75 Bijvoorbeeld OK 19 maart 2013, ARO 2013/61 (Teleplan).
76 Zie bijlage 2, tabel 3.1.
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mij niet duidelijk waarom de uitkoper in het overgrote deel van de gevallen niet
direct arrest vraagt. Hier kunnen valide redenen voor zijn, bijvoorbeeld het wachten
op een (geactualiseerde) aanvullende verklaring of financiële stukken. Toch ver-
moed ik dat de uitkoper in het gros van de gevallen simpelweg vergeet om direct
arrest te vragen. Bijzonder is ook dat in drie verstekzaken in het onderzochte
tijdvak, blijkt dat de rolraadsheer de procedure vier weken heeft aangehouden omdat
de uitkoper het griffierecht niet heeft betaald.77

Bij een tussenarrest verwijst de OK de zaak naar een nieuwe roldatum voor het
nemen van een akte. De termijn voor verwijzing bedraagt in de regel vier weken. In
de praktijk vraagt de uitkoper vaak niet direct op de nieuwe roldatum om arrest. Het
duurt ook in een procedure na tussenarrest gemiddeld drie weken (26 dagen (15
zaken)) voordat zulks gebeurt.

Een belangrijke wijziging in de Pilot is dat de rolraadsheer ingevolge art. 2.24
Pilot ambtshalve arrest bepaalt, als partijen na afloop van de termijn voor partij-
beraad geen instructie hebben geven. Van een automatisch tweeweeks uitstel zoals
thans het geval is, is dus geen sprake meer. Voorts kan de griffie van de OK partijen
standaard wijzen op het direct vragen van arrest.

ii. De procedure op tegenspraak
Bij een uitkoopprocedure op tegenspraak bedraagt de gemiddelde periode tussen de
eerste roldatum en het moment waarop partijen om arrest vragen 21 weken (147
dagen (12 zaken).78

Het is logisch dat deze periode aanzienlijk langer is dan in een verstekzaak. Op
het moment dat één of meer gedaagden in de procedure verschijnen, hebben zij de
mogelijkheid om verweer te voeren. De uitkoper kan reageren en de verschenen
gedaagde vervolgens het laatste woord (§ 11.2.2 sub c). Deze proceshandelingen
zorgen voor een langere duur van de procedure.

Voor het nemen van een conclusie van antwoord staat ingevolge art. 2.10 LRr zes
weken. De gedaagde kan tweemaal uitstel krijgen, van zes respectievelijk vier
weken. In de periode 2008-2013 blijkt een gedaagde gemiddeld 60 dagen
(12 zaken) te gebruiken om een conclusie van antwoord te nemen.79 Dit betekent
dat de rolraadsheer gemiddeld vier weken uitstel verleent.

Een termijn van zes weken voor verweer is mijns inziens voldoende. Een uitstel
van vier weken is niet nodig. De uitkoper kan het uitstel verkorten door de gedaagde
conform art. 2.13 LRr akte niet-dienen aan te zeggen. Met de Pilot is ook beoogd
deze vertraging te voorkomen door de rolraadsheer niet langer standaard uitstel te
laten verlenen. Er geldt slechts één termijn van zes weken (art. 2.10 Pilot). De twee
mogelijkheden voor uitstel van zes en vier weken in art. 2.11 LRr (§ 11.2.2 sub c)

77 OK 27 november 2012, ARO 2012/170 (Recreatie Maatschappij Texel); OK 9 oktober 2012, JOR
2012/356 (Glanerbrook); OK 15 november 2011, ARO 2011/183 (Begraafplaats Vredenhof).

78 Zie bijlage 2, tabel 3.2.
79 Zie bijlage 2, tabel 3.3.
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vervallen. De rolraadsheer verleent op grond van art. 2.28 Pilot nog slechts uitstel
op eenstemmig verzoek van partijen, tenzij uitstel zou leiden tot onredelijke
vertraging van het geding. Uitstel is ook mogelijk op verzoek van één of meer
partijen wegens klemmende redenen. De termijn voor uitstel bedraagt slechts twee
weken.

In zaken waarin de uitkoper een conclusie van repliek neemt en de gedaagden
vervolgens in dupliek concludeert, loopt de duur tot aan het moment van vragen van
arrest vanzelfsprekend verder op. Zo bedraagt deze periode in de uitkoopprocedures
inzake Dim Vastgoed en Corporate Express 277 dagen respectievelijk 187 dagen.80

Voor het nemen van conclusies van re- en dupliek geldt op grond van de Pilot
evenmin een standaard uitsteltermijn. Ik ben van mening dat de initiële termijn voor
deze tweede schriftelijke ronde minder dan zes weken kan bedragen.

Niet in alle gevallen ligt de oorzaak voor de lange duur tot aan het vragen van
arrest alleen bij partijen. In de uitkoopprocedure inzake Teleplan vraagt de uitkoper
bij het aanbrengen van de zaak op 24 januari 2012 direct om arrest. De OK bepaalt
vervolgens een datum waarop zij uitspraak zal doen. Tot viermaal toe houdt de OK
de uitspraak aan. Vier maanden nadat de uitkoper om arrest heeft gevraagd,
verschijnt er alsnog een gedaagde in de procedure. Nadat de nodige proceshan-
delingen hebben plaatsgevonden, vragen partijen op 16 oktober 2012 opnieuw om
arrest. De OK wijst vervolgens pas op 16 juli 2013 een tussenarrest; zij gelast een
deskundigenonderzoek.

c. De periode tussen het vragen van arrest en het wijzen van arrest

Een derde termijn die relevant is voor de duur van de uitkoopprocedure is de periode
die de OK nodig heeft om arrest te wijzen.

Op het moment dat partijen om arrest hebben gevraagd, stelt de OK een datum
vast waarop zij uitspraak zal doen. Deze zet zij veelal op zes weken. In de praktijk
blijkt de OK meer tijd nodig te hebben om uitspraak te doen. De gemiddelde periode
die de OK gebruikt om een (tussen)arrest te wijzen, bedraagt in de onderzoekspe-
riode vijf maanden (150 dagen (65 arresten)).

Voor deze gemiddelde duur maakt weinig verschil of het gaat om een verstekzaak
of een zaak op tegenspraak.81Wel is er een duidelijk verschil tussen procedures op
grond van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW en de bijzondere
uitkoopregeling van art. 2:359c BW. In de periode 2008-2013 heeft de OK
gemiddeld ruim vier maanden (134 dagen (43 arresten)) nodig om tot een
(tussen)arrest te komen in een zaak op grond van art. 2:92a/201a BW. Voor de

80 OK 31 januari 2012, JOR 2012/110 (Dim Vastgoed); OK 7 december 2010, JOR 2011/45 (Corporate
Express). In de periode 2008-2013 bedraagt het gemiddeld aantal dagen voor het nemen van een
conclusie van repliek 54 dagen (4 zaken) en voor een conclusie van dupliek 53 dagen (4 zaken).

81 Zie bijlage 2, tabel 4.1.
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bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW ligt het gemiddelde in diezelfde
periode op ruim zes maanden (184 dagen (22 arresten)).82

Dit verschil is mijns inziens als volgt te verklaren. De bijzondere uitkoopregeling
van art. 2:359c BW is ingevoerd in 2007 en bevat een aantal nieuwe elementen ten
opzichte van de sinds 1988 geldende algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a
BW. Te denken valt aan het beperkte toepassingsbereik van de regeling (§ 5.2-5.4)
en het wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 BW (§ 9.3.4). Een goede
toepassing en uitleg van deze nieuwe regels vergt tijd. Sinds 2007 is de bijzondere
uitkoopregeling van art. 2:359c BW in de jurisprudentie – en ook in de literatuur –
verder ontwikkeld en uitgewerkt. De verschillen tussen beide procedures zullen op
den duur verdwijnen, is mijn inschatting.

De OK heeft in een persbericht begin 2011 aangegeven de lange behandelings-
duur van uitkoopzaken te betreuren en ernaar te streven dit in het vervolg te
voorkomen.83Zij geeft daarbij niet aan welke maatregelen zij voor ogen heeft om de
doorlooptijden te verkorten.

Eén van de verbeterpunten is dat de OK zelf sneller uitspraak doet. Uit
voorgaande cijfers blijkt immers dat de periode die de OK nodig heeft om arrest
te wijzen een belangrijke oorzaak is van de gemiddeld lange duur van een
uitkoopprocedure.

Het is op het moment van afsluiting van mijn onderzoek te vroeg om definitieve
conclusies te trekken, maar op basis van de gegevens lijkt de OK te slagen in haar
opzet de doorloop te verkorten door zelf sneller arrest te wijzen. In 2008, 2009 en
2010 bedraagt de gemiddelde termijn voor het wijzen van arrest nog respectievelijk
214 (11), 262 (5) en 191 (7) dagen.84 In 2011 gebruikt de OK gemiddeld nog 148
dagen (7) om een (tussen)arrest te wijzen. In 2012 bedraagt diezelfde periode
gemiddeld nog slechts 91 dagen. Daarbij is bovendien het grote aantal (tussen)
arresten van totaal 22 in dat jaar ten opzichte van de voorgaande jaren opvallend hoog.
De periode voor het wijzen van arrest bedraagt in 2013 gemiddeld 136 dagen (13).85

De oorzaak voor de lange duur van de periode voor het wijzen van arrest ligt mijns
inziens hoofdzakelijk in de personele sfeer bij de OK86en niet – met uitzondering van
de genoemde vragen omtrent de toepassing van art. 2:359c BW – in andere oorzaken,

82 Zie bijlage 2, tabel 4.2.
83 Persbericht van 5 januari 2011, te vinden op http://www.rechtspraak.nl/Organisatie/Gerechtshoven/

Amsterdam/Nieuws/Pages/Enige-mededelingen-van-de-Ondernemingskamer.aspx.
84 Het gaat om de (tussen)arresten waarvoor in het desbetreffende jaar arrest is gevraagd.
85 Zie bijlage 2, tabel 4.3. De op moment van afsluiting van het onderzoek nog lopende zaken zijn niet

meegenomen in deze cijfers.
86 De bezetting van de raadsheren bij de OK bedroeg in 2010 4,55 fte, in 2011 4,57 fte en in 2012 4,4

fte. Ten aanzien van de secretarissen bedroeg de bezetting over de periode 2008 tot en met 2013
gemiddeld 3,5 fte. Zie Jaarverslag OK (2010), (2011) en (2012).
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zoals de aard en complexiteit van een procedure.87De prioriteit die de OK aan andere
zaken moet geven, speelt ook een rol. Voor de enquêteprocedure bijvoorbeeld bepaalt
art. 2:349a BW dat de OK deze zaken met de meeste spoed dient te behandelen.

Eén van de redenen voor de gesignaleerde versnelling is dat de OK meer
prioriteit heeft gegeven aan de uitkoopprocedure door één secretaris voor 0,2 fte van
september 2011 tot en met juni 2013 uitsluitend met uitkoopzaken te belasten. Een
ruimere personele bezetting bij de OK zal het voor de praktijk voornaamste bezwaar
van te lange doorlooptijden waarschijnlijk al grotendeels verhelpen.88

d. Het aantal en de reden voor de tussenarresten

i. Algemeen
Een laatste omstandigheid die van belang is voor de totale duur van een uitkoop-
procedure is of de OK al dan niet een tussenarrest wijst.

Een tussenarrest brengt vanzelfsprekend een verlenging van de procedure met
zich. Na tussenarrest verwijst de OK de zaak naar een roldatum voor het nemen van
een akte na tussenarrest. Het rolreglement geeft hiervoor een standaardtermijn van
vier weken (art. 2.15 LRr). Voor een eenvoudige akte staat twee weken. De OK
hanteert veelal de standaardtermijn van vier weken.89 Zij kan mijns inziens echter
vaker een termijn van twee (of in afwijking van het rolreglement drie weken)
hanteren, met name indien de uitkoper relatief eenvoudige aanvullende stukken
dient over te leggen.90

87 Een treffend voorbeeld is de uitkoopprocedure inzake Econosto uit 2010. De zaak bevat geen nieuwe
of complexe rechtsvragen. Bovendien kan de OK de uitkoopprijs relatief eenvoudig vaststellen door
toepassing van het wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 (§ 9.3.4). Toch duurt het in deze
zaak bijna twee jaar (654 dagen) voordat de OK eindarrest wijst, OK 8 juni 2010, JOR 2010/265
(Econosto).

88 In 2002 pleitte Hermans reeds voor een betere bezetting en ondersteuning van de OK, Hermans
(2002), p. 502. Evenzo Bruining (2011), p. 106; VEB (2008), p. 18.

89 Alleen bij het eerste tussenarrest in de uitkoopprocedure inzake Grolsch geeft de OK een termijn van
twee weken voor het nemen van een akte na tussenarrest, zie OK 11 november 2008, JOR 2008/336
(Grolsch).

90 Het is denkbaar dat de uitkoper niet binnen de gestelde termijn een akte neemt. De OK (of de
rolraadsheer) dient hem in dat geval uitstel te verlenen. Het ambtshalve handhaven van de termijn
leidt er namelijk toe dat de OK de vordering tot uitkoop dient af te wijzen omdat de uitkoper zijn
stelling niet voldoende heeft onderbouwd. Dat acht ik onwenselijk. De OK kan voorts het procesver-
loop bevorderen door partijen op andere wijze te bewegen om na tussenarrest sneller een akte te
nemen en arrest te vragen. In dit verband is de uitkoopprocedure inzake Verenigde Kinderen Clifford
interessant (OK 3 januari 2008, ARO 2008/13, OK 19 mei 2009, ARO 2009/94, OK 14 juli 2009,
ARO 2009/123 en OK 8 september 2009, ARO 2009/145 (Verenigde Kinderen Clifford)). Bij
tussenarrest van 19 mei 2009 stelt de OK de uitkoper in de gelegenheid om een aanvullende
accountantsverklaring in het geding te brengen. Op dat moment zijn al bijna twee jaar verstreken
sinds het uitbrengen van de dagvaarding. Om grotere vertraging te voorkomen, overweegt de OK het
volgende: ‘Teneinde te waarborgen dat het vaststellen van de prijs van de over te dragen aandelen
door de Ondernemingskamer, indien dit op grond van de nader door eiseres in het geding !
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Van de in totaal 47 zaken sinds 2008 heeft de OK in 23 zaken één of meer
tussenarresten gewezen.91 Uitkoopprocedures zonder tussenarrest duren gemiddeld
243 dagen (23 zaken). Zaken waarin de OK een of meer tussenarresten wijst, duren
gemiddeld 483 dagen (17 zaken).

Ongeveer een derde van alle tussenarresten in de onderzochte periode betreft het
gelasten van een deskundigenonderzoek (hierna onder iii.). De overige tussen-
arresten zijn veelal noodzakelijk om de uitkoper in de gelegenheid te stellen
aanvullende stukken of informatie in het geding te brengen. Dergelijke tussen-
arresten zijn volgens mij in veel zaken vaak niet nodig (hierna onder ii.).

ii. Tussenarrest: het overleggen van aanvullende informatie
In bijna twee derde van het aantal tussenarresten in de periode 2008-2013 stelt
de OK de uitkoper in de gelegenheid om aanvullende informatie over te leggen.
De ontbrekende informatie betreft met enige regelmaat documentatie die de
uitkoper standaard dient over te leggen, zoals het aandeelhoudersregister, een
verklaring van een notaris waaruit blijkt dat de uitkoper ten minste 95% van het
geplaatste kapitaal verschaft of een verklaring van een onafhankelijk deskundige
voor aansluiting bij de prijs van een voorafgaand openbaar bod (§ 6.3.5 sub b en
§ 9.3.3 sub a).92

Een tussenarrest is naar mijn mening in veel zaken niet nodig. De OK kan veel
tussenarresten voorkomen door duidelijk aan te geven welke stukken minimaal
vereist zijn (zie hierna). In de praktijk leeft daarnaast de gedachte dat het ook helpt
als de OK de uitkoper op andere wijze om nadere informatie kan vragen. Ik
behandel twee mogelijkheden: het bevel tot aanvullende informatie ex art. 22 Rv en
de comparitie van partijen (zie hierna).

te brengen stukken gerechtvaardigd zal blijken te zijn, geschiedt kort na het afgeven van de hiervoor
bedoelde mededeling onderscheidenlijk verklaring en mededeling van een registeraccountant
omtrent de waarde van de aandelen, dient eiseres de betreffende mededeling onderscheidenlijk
verklaring en mededeling op de eerst dienende roldag na het afgeven van die mededeling onder-
scheidenlijk verklaring en mededeling in het geding te brengen onder het gelijktijdig vragen van
arrest, waarna de Ondernemingskamer binnen vier weken (wederom) arrest in onderhavige zaak zal
wijzen.’ (OK 19 mei 2009 (ro. 3.6), ARO 2009/94 (Verenigde Kinderen Clifford)). In het
daaropvolgende tussenarrest gebruikt de OK een vergelijkbare overweging (OK 14 juli 2009
(ro. 3.7), ARO 2009/123 (Verenigde Kinderen Clifford)). De uitkoper neemt tot tweemaal toe binnen
vier weken akte na tussenarrest en vraagt direct arrest. De OK wijst vervolgens binnen vier weken
arrest en voorkomt zo verdere vertraging.

91 De tussenarresten in verband met de verhoging van de kosten van een deskundigenonderzoek of de
aanwijzing van de persoon van de deskundige zijn niet meegeteld.

92 Bijvoorbeeld OK 4 december 2012, ARO 2013/42 (Wavin); OK 27 november 2012, ARO 2012/170
(Recreatie Maatschappij Texel); OK 31 juli 2012, ARO 2012/129 (TIC); OK 3 april 2012, ARO
2012/59 (Gamma Holding).
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Een belangrijke kanttekening is dat de OK een tussenarrest niet altijd wijst omdat
enkel standaardbewijsstukken ontbreken. Soms spelen andere kwesties, waardoor
een tussenarrest onvermijdelijk is.93

Een lijst met standaard bewijsstukken
Op basis van de rechtspraak en de literatuur bestaat een verspreid en niet altijd
consistent beeld van welke informatie en stukken in een uitkoopprocedure vereist
zijn. Voor de uitkoper is daarom niet altijd duidelijk wat hij dient aan te leveren. De
OK kan deze onduidelijkheid deels wegnemen door concreet aan te geven welke
informatie zij in ieder geval verlangt. De kans neemt hierdoor af dat een tussenarrest
nodig is omdat bewijsstukken niet zijn overgelegd.94

Het idee om van te voren aan te geven welke stukken de partijen moeten
aanleveren, is niet nieuw. Zo geeft het Procesreglement verzoekschriftprocedures
rechtbank civiel handel/voorzieningenrechter voor een aantal procedures uit Boek 2
BWaan welke stukken de verzoeker bij indiening van het verzoek over moet leggen.95

Voor een verzoek tot bijeenroeping van de algemene vergadering op grond van art.
2:110/220 BW bepaalt art. 2.3.9 van het reglement bijvoorbeeld het volgende:

“Over te leggen stukken:
– een kopie van de statuten van de rechtspersoon;
– een actueel uittreksel uit het handelsregister van de vennootschap;
– een kopie van het aandeelhoudersregister of andere stukken waaruit blijkt dat de verzoeker

houder is onderscheidenlijk dat de verzoekers gezamenlijk houder zijn van tenminste 10%
van het geplaatste aandelen kapitaal van de vennootschap;

– een kopie van het verzoek aan het bestuur en de raad van commissarissen tot bijeenroeping
van een algemene vergadering, mede inhoudende een nauwkeurige opgave van de te
behandelen onderwerpen.”

Een ander voorbeeld is het Procesreglement verzoekschriftprocedures handels- en
insolventiezaken gerechtshoven, dat in art. 2.2.2.3 een uitgebreid overzicht geeft
van de gegevens die een verzoekschrift in een WCAM-procedure in ieder geval
moet bevatten.96

93 Bijvoorbeeld OK 27 november 2012, ARO 2012/170 (Recreatie Maatschappij Texel), waarin onder
meer het aandeelhoudersregister en een notarisverklaring ontbreken. Daarnaast bestaat er onduide-
lijkheid over de door de uitkoper gevorderde uitkoopprijs omdat aan de over te dragen aandelen
verschillende stem- en winstrechten zijn verbonden. Dus ook indien de uitkoper de ontbrekende
stukken wel had overgelegd, was een tussenarrest noodzakelijk geweest.

94 Bovendien maken deze standaard bewijsstukken het voor de OK eenvoudiger om vast te stellen of de
uitkoper ontvankelijk is in zijn vordering.

95 Procesreglement verzoekschriftprocedures rechtbank civiel handel/voorzieningenrechter (2012).
Onder meer te vinden op www.rechtspraak.nl.

96 Procesreglement verzoekschriftprocedures handels- en insolventiezaken gerechtshoven (2013).
Onder meer te vinden op www.rechtspraak.nl.
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De OK kan voor de uitkoopprocedure een vergelijkbare opsomming publiceren
van de gegevens die de dagvaarding ten minste moet bevatten en de stukken die de
uitkoper dient over te leggen. Zij kan een dergelijk overzicht opnemen in het
Landelijk Rolreglement of op haar website plaatsen.

Voor drie onderwerpen geldt in het bijzonder dat duidelijk aan te geven is welke
informatie en stukken minimaal vereist zijn. Ik doel daarbij op (i) de vraag of de
uitkoper ontvankelijk is in zijn vordering, (ii) de vaststelling van de uitkoopprijs
door aansluiting bij de tegenprestatie van een voorafgaand openbaar bod en (iii) de
toepassing van het wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 BW.

Voor (i) de vraag of de uitkoper ten minste 95% van het geplaatst kapitaal
verschaft, dient de dagvaarding in ieder geval de volgende gegevens te bevatten: het
totaal aantal en soort geplaatste aandelen met hun nominale waarde, het aantal
aandelen dat de uitkoper houdt en (indien dit het geval is) het aantal aandelen dat de
vennootschap zelf houdt. Voor het stemrechtvereiste is voorts van belang het aantal
stemrechten dat aan de (verschillende) aandelen is verbonden. Bij de vraag of de
uitkoper de gezamenlijke andere aandeelhouders heeft gedagvaard, is het relevant of
de aandelen op naam of aan toonder luiden. In § 6.3.5 sub b heb ik een overzicht
gegeven van de stukken die de uitkoper met betrekking tot zijn ontvankelijkheid ten
minste over moet leggen teneinde een tussenarrest te voorkomen.

Voor (ii) het vaststellen van de uitkoopprijs verlangt de OK in ieder geval de
jaarrekeningen over de drie meest recente boekjaren en een beredeneerde verklaring
van een onafhankelijke, naar professionele kwaliteitseisen erkende, waarderings-
deskundige over de waarde van de aandelen.97 Om voor de prijsbepaling aan te
kunnen sluiten bij de prijs van een voorafgaand bod dient de uitkoper het
biedingsbericht, met daarin in ieder geval aanbevelingen van het bestuur en de
raad van commissarissen en een door een onafhankelijke partij opgestelde fairness
opinion, over te leggen en een verklaring van een onafhankelijk deskundige waaruit
blijkt dat sinds het openbaar bod zich geen ontwikkelingen hebben voorgedaan die
een hogere prijs dan de biedprijs rechtvaardigen (§ 9.3.2 sub b). Het gemis van deze
laatste verklaring is in de praktijk vaak reden voor tussenarrest. Ik pleit in § 10.2.3
voor het ‘opknippen’ van de uitkoopregeling, waarbij de noodzaak voor een
dergelijke verklaring ontbreekt.

Voor (iii) de toepassing van het wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6
BW moet de uitkoper de volgende gegevens aandragen zodat de OK kan vaststellen
of aan het 90%-vereiste is voldaan:
– het aantal aandelen dat de eiser op moment van het uitbrengen van het bod reeds

bezit;
– het aantal aandelen waarop het bod betrekking heeft; en

97 De wet moet, net als de Belgische- en Duitse uitkoopregeling, naar mijn mening bovendien
duidelijke criteria bevatten waaraan een dergelijke verklaring moet voldoen en wanneer een
deskundige voldoende gekwalificeerd en onafhankelijk is. Zie hierover uitgebreid § 9.2.3.
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– het aantal aandelen dat tijdens de (na-)aanmeldingstermijn is aangemeld en
vervolgens is verkregen.98

De gegevens moeten door een registeraccountant, een notaris dan wel een persoon
met vergelijkbare autoriteit zijn geverifieerd (hierover § 9.3.4 sub c).

Een overzicht met minimaal over te leggen stukken en informatie biedt
vanzelfsprekend niet de garantie dat een tussenarrest – om aanvullende stukken
over te leggen – nooit meer nodig is. De concrete omstandigheden van een zaak
kunnen meebrengen dat ook andere stukken of gegevens noodzakelijk zijn.
Bovendien bestaat de kans dat de overgelegde stukken inhoudelijk niet voldoende
zijn.

Het bevel tot aanvullende informatie ex art. 22 Rv (exhibitieplicht)
De praktijk acht een verplicht tussenarrest voor het enkel vragen van aanvullende
informatie – met name in verstekzaken – onnodig bezwarend en ziet daarin een
belangrijke oorzaak van de (te) lange doorlooptijden. De gedachte is dat de OK de
ontbrekende informatie op een minder formele wijze moet kunnen opvragen.

Het is mogelijk voor de OK om anders dan bij tussenarrest de uitkoper om
aanvullende informatie te vragen. Art. 22 Rv geeft een rechter namelijk een
discretionaire bevoegdheid om partijen – in elke stand van de procedure – te
bevelen bepaalde stellingen toe te lichten of bescheiden over te leggen. De OK kan
zich per brief met een dergelijk bevel tot de uitkoper wenden.99

De gedachte dat de aard van het tussenarrest voor vertraging in een uitkooppro-
cedure zorgt als bepaalde informatie niet is overgelegd, behoeft naar mijn mening
enige nuancering. Ook indien de OK op andere wijze – bijvoorbeeld bij brief op de
voet van art. 22 Rv – om aanvullende informatie vraagt, zal de procedure een
vergelijkbare vertraging oplopen. Belangrijker voor het procesverloop is de snelheid
waarmee de OK de zaak behandelt. Ik licht dit hierna toe aan de hand van een schets
van hoe een bevel tot informatie ex art. 22 Rv in een uitkoopprocedure vorm kan
krijgen.

Een bevel tot nadere informatie heeft alleen een tijdbesparend effect indien de
OK zo snel mogelijk na aanvang van de procedure om aanvullende informatie
vraagt. Zij dient een dergelijk bevel in ieder geval te geven voordat partijen om
arrest vragen. Op het moment dat partijen om arrest hebben gevraagd, maakt het

98 OK 24 februari 2009 (ro. 3.10), JOR 2009/130 (Hagemeyer); OK 11 november 2008 (ro. 3.11), JOR
2008/336 (Grolsch); OK 28 oktober 2008 (ro. 3.12), JOR 2008/335 (Numico).

99 De vorm waarin het bevel tot nadere toelichting of overlegging van bescheiden moet worden gegoten
is in art. 22 Rv niet nader omschreven. Tijdens de parlementaire behandeling merkt de minister op
dat het bevel van de rechter in beginsel een appellabel tussenvonnis oplevert. Dat neemt volgens hem
niet weg dat de rechter, indien hij daaraan de voorkeur geeft, zich in deze gevallen ook per brief tot
partijen kan wenden met het verzoek in kwestie, uiteraard onder gehoudenheid om de wederpartij een
afschrift van de desbetreffende brief te zenden, zie MvT, Parl. Gesch. Herz. Rv, p. 155.
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voor de duur van de procedure geen verschil of de OK op de voet van art. 22 Rv om
aanvullende informatie vraagt of daarvoor een tussenarrest wijst.100

Na de inschrijving van de zaak op de rol, vangt de procedure veelal aan met een
akte houdende overlegging producties door de uitkoper. Op dit moment is voor de
OK duidelijk welke stukken de uitkoper in het geding brengt en kan zij indien nodig
direct aanvullende informatie vragen. In een verstekprocedure vraagt de uitkoper
veelal gelijktijdig met – althans kort na – de inschrijving op de rol om arrest
(hiervoor sub b). Het moment waarop de OK de overgelegde informatie voor
het eerst kan beoordelen, valt dus samen met het moment waarop de uitkoper om
arrest vraagt. Een bevel tot aanvullende informatie op grond van art. 22 Rv heeft in
dat geval geen voordeel ten opzichte van een tussenarrest. In een procedure op
tegenspraak kan de OK met een dergelijk bevel mogelijk wel tijdwinst boeken,
omdat dan het moment waarop partijen arrest vragen later ligt (hiervoor sub b).

Om zo snel mogelijk in de procedure een bevel tot aanvullende informatie te
geven, kan de OK de overgelegde stukken waarschijnlijk niet inhoudelijk beoor-
delen en slechts bezien of bepaalde bewijsstukken ontbreken die in een uitkoop-
procedure standaard vereist zijn (zie hiervoor over de standaard bewijsstukken in
een uitkoopprocedure). Bovendien moet de OK er voor waken niet ‘mee te
procederen’ en past enige terughoudendheid gelet op de partij-autonomie.101

De uitkoper krijgt vervolgens een bepaalde termijn voor het aanleveren van de
gevraagde informatie. Nadat hij deze stukken in het geding heeft gebracht, moet de
gedaagde in beginsel voldoende gelegenheid krijgen om te reageren. Dit alles
verlengt de procedure met een aantal weken. Bij een tussenarrest is dit niet veel
anders. Van belang daarbij is dat de OK direct tussenarrest wijst nadat partijen arrest
vragen. Net als bij een informatiebevel ex art. 22 Rv hoeft zij in principe enkel aan
te geven welke standaardbewijsstukken ontbreken. De uitkoper heeft vervolgens
twee tot vier weken om een akte na tussenarrest te nemen, waarop de gedaagde een
termijn krijgt voor een antwoordakte (§ 11.2.2 sub d). Tot slot vragen partijen
wederom om arrest. Doorslaggevend is dus dat de OK zo snel mogelijk beoordeelt
of er standaardbewijsstukken ontbreken en in mindere mate of zij deze ontbrekende
stukken in het begin van de procedure bij brief of later in de procedure bij
tussenarrest vraagt.

Toch kan de OK met een bevel tot aanvullende informatie ex art. 22 Rv enige
tijdwinst boeken ten opzichte van een tussenarrest. Bij een tussenarrest moeten
partijen wederom om arrest vragen. Dit geldt niet indien de uitkoper de aanvullende

100 Het opstellen van een brief met daarin enkel het verzoek om een bepaald bewijsstuk over te leggen is
enigszins eenvoudiger dan het opstellen van een tussenarrest met daarin bijvoorbeeld ook de namen
van partijen, het procesverloop en andere formaliteiten. Dit hoeft mijns inziens echter niet tot grote
verschillen in tijd te leiden.

101 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 45. Deze terughoudendheid in verband met de autonomie van
partijen kan weer enigszins genuanceerd worden, omdat de OK indien tegen één of meer gedaagden
verstek is verleend op grond van art. 2:92a/201a lid 3 en art. 2:359c lid 5 BW ambtshalve moet
onderzoeken of de uitkoper aan de ontvankelijkheidsvereisten voldoet (§ 6.3.5 sub a).
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informatie in het geding brengt voordat partijen de eerste keer om arrest hebben
gevraagd. In de praktijk duurt het gemiddeld drie weken voordat partijen na
tussenarrest wederom arrest vragen (hiervoor sub b). De OK kan deze vertraging
overigens ook grotendeels voorkomen door de termijn voor het vragen van arrest
ambtshalve te handhaven. Een ander voordeel van een bevel ex art. 22 Rv is dat de
termijn voor het nemen van een conclusie van antwoord en de termijn die de
gedaagde krijgt om te reageren op de later in het geding gebrachte stukken
samenvallen. De laatstgenoemde termijn is bij een tussenarrest vergelijkbaar met
de termijn voor het nemen van een antwoordakte. De tijdwinst is dus dat de termijn
voor antwoordakte niet afzonderlijk gaat lopen. Deze winst is vooralsnog theore-
tisch omdat de OK in de onderzoeksperiode 2008-2013 in de twee procedures op
tegenspraak waarin zij tussenarrest wijst in verband met het overleggen van
aanvullende stukken de gedaagden na tussenarrest niet in de gelegenheid stelt tot
het nemen van een antwoordakte.102

Een nadeel van een bevel tot aanvullende informatie ex art. 22 Rv is dat de OK,
gelet op de relatief korte termijn waarbinnen zij een dergelijk bevel moet geven, de
reeds overgelegde stukken niet inhoudelijk kan beoordelen. Zij kan bijvoorbeeld
slechts bezien of bepaalde verklaringen zijn overgelegd, maar niet of deze
verklaringen ook inhoudelijk voldoende zijn.103 Het risico bestaat dus dat nadat
partijen arrest hebben gevraagd, de OK – na de overgelegde stukken volledig te
hebben onderzocht – moet concluderen dat de overgelegde stukken niet voldoende
zijn en zij alsnog tussenarrest moet wijzen. In dat geval is het wenselijker dat de OK
alleen een tussenarrest wijst om de uitkoper in de gelegenheid te stellen om zowel
de ontbrekende stukken over te leggen als de reeds overgelegde stukken te
verbeteren dan wel aan te vullen.

Ik concludeer dat een bevel tot aanvullende informatie ex art. 22 Rv geen, althans
te weinig, voordelen biedt ten opzichte van een tussenarrest waarbij de OK om
aanvullende informatie vraagt. Voor de doorloop van de procedure is vooral de
snelheid waarmee de OK (tussen)arrest wijst van belang.

De comparitie van partijen
Om een tussenarrest voor het vragen van aanvullende informatie te voorkomen,
gaan in de praktijk met enige regelmaat stemmen op om in een uitkoopprocedure

102 OK 19 mei 2009 en 6 juli 2010, JOR 2009/267 (CompleTel); OK 20 december 2011, JOR 2012/43
en OK 14 februari 2012, ARO 2012/37 (Draka). In de overige tussenarresten gelast de OK een
deskundigenonderzoek of gaat het om verstekzaken.

103 Zie bijvoorbeeld OK 3 april 2012 (ro. 3.6), ARO 2012/59 (Gamma Holding) waarin de OK de
overgelegde notarisverklaring niet voldoende acht, omdat de notaris ‘geen melding ervan [maakt] of
en in hoeverre hij de in zijn verklaring weergegeven “informatie” heeft gecontroleerd’. Zie voorts
OK 24 januari 2012 (ro. 3.14), JOR 2012/78 (Cascal) voor een voorbeeld waarin de overgelegde
accountantsverklaring inhoudelijk niet voldoende blijkt.
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vaker een comparitie van partijen (verschijning van partijen) te gelasten.104 Ter
zitting geeft de OK vervolgens aan welke nadere informatie of stukken de uitkoper
over moet leggen.

De OK kan na de conclusie van antwoord ingevolge art. 131 Rv een comparitie
na antwoord gelasten.105 Daarnaast kan de OK onafhankelijk van de comparitie na
antwoord in alle gevallen en in elke stand van het geding op de voet van art. 88 Rv
een inlichtingencomparitie gelasten.106

Ik zie niet hoe een comparitie van partijen bijdraagt aan het verbeteren van de
doorlooptijden van een uitkoopprocedure. Een comparitie heeft namelijk als
bezwaar dat het veelal niet mogelijk zal zijn om, gelet op de agenda’s van zowel
de OK als de procespartijen, op korte termijn een geschikte datum voor de
comparitie te vinden. Neem bijvoorbeeld de uitkoopprocedure inzake Smartrac uit
2013 waarin de OK pas na ruim vier maanden een geschikte datum voor de
comparitie vindt.107 Deze vertragende factor doet elk mogelijk voordeel van een
mondelinge behandeling teniet (zie voor de mogelijke voordelen van een monde-
linge behandeling in een verzoekschriftprocedure § 11.4.3 sub d).

Indien wel binnen redelijke termijn een comparitie kan plaatsvinden, geldt
hetzelfde als voor het bevel tot aanvullende informatie ex art. 22 Rv. De mogelijke
te behalen tijdwinst zal beperkt zijn (zie hiervoor). De informele wijze waarop de
OK op de voet van art. 22 Rv om aanvullende informatie kan vragen, heeft in dat
geval mijns inziens de voorkeur. Al is het wijzen van een tussenarrest, zoals thans de
praktijk is, nog steeds het meest efficiënt.

Er is echter één situatie waarin een comparitie wel degelijk een voordeel kan
opleveren. Dat is het geval waarin alle gedaagden in de procedure verschijnen. De
OK kan dan ingevolge art. 87 Rv een comparitie gelasten om een schikking te
beproeven. Een schikking levert behalve tijdwinst ook een kostenvoordeel op omdat

104 Een voorbeeld is het overleg dat in 2012 heeft plaatsgevonden tussen (een afvaardiging van) de balie en
de OK, waarbij onder meer de knelpunten in de uitkoopprocedure zijn besproken. Als één van de
mogelijke verbeterpunten is aangedragen dat de OK vaker een comparitie van partijen gelast. Zie punt
7.1. onder 3 notitie VCL-commissie ‘kwaliteitsbevordering corporate litigation’, betreft: verslag
rondetafeloverleg 26 september 2012, te vinden op de website van de Vereniging Corporate Litigation.
De achtergrond van dit overleg is het idee van de commissie ‘kwaliteitsbevordering corporate litigation’
van de Vereniging Corporate Litigation om met de OK over een aantal onderwerpen van gedachte te
wisselen om de procesefficiëntie in OK-procedures te bevorderen en meer begrip voor elkaars positie te
creëren. Zie hierover uitgebreid de website van de Vereniging Corporate Litigation: http://www.
verenigingcorporatelitigation.nl/commissies-en-activiteiten.html.

105 Over de comparitie na antwoord Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nrs. 146-148.
106 Over andere comparities dan de comparitie na antwoord Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nrs. 149-150.
107 OK 12 maart 2013 (ro. 3.7), ARO 2013/59 (Smartrac) en OK 10 december 2013, JOR 2014/68

(Smartrac). Nadat de gedaagden voor antwoord hebben geconcludeerd, kondigt de OK bij rolbe-
schikking van 18 december 2012 aan een comparitie van partijen te gelasten. Na inventarisatie van
verhinderdata bepaalt de OK op de rol van 29 januari 2013 dat de comparitie van partijen op
28 maart 2013 plaatsvindt. Uiteindelijk vindt de comparitie overigens pas op 20 juni 2013 plaats. De
OK gelast uiteindelijk bij arrest van 10 december 2013 een deskundigenonderzoek. Ook zonder de
comparitie was dit de uitkomst geweest en had de OK eerder deskundigen kunnen benoemen.
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een mogelijk deskundigenonderzoek uitblijft. Zijn niet alle gedaagden verschenen,
wat vaak het geval is, dan is een schikking niet mogelijk. Bovendien moet er wel
een reële kans zijn op een schikking, omdat de OK anders beter direct een
deskundigenonderzoek kan gelasten. Een voorbeeld is de uitkoopprocedure inzake
Schelpkalkbranderij Nederland uit 1998 waarin de OK tevergeefs probeert partijen
te laten schikken.108

iii. Tussenarrest: het deskundigenonderzoek
Zoals reeds in § 9.2.2 sub d aangegeven, is de OK over het algemeen terughoudend
in het gelasten van een deskundigenonderzoek in verband met de relatief hoge
kosten hiervan.

In de onderzochte periode beval de OK in 11 van de totaal 47 zaken een
deskundigenonderzoek.109 De gemiddelde duur van een dergelijk onderzoek in die
periode bedraagt minder dan vier maanden (120 dagen (8 zaken)).110

In drie van de acht zaken komt de deskundige tot het oordeel dat de waarde van
de over te dragen aandelen lager, dan wel gelijk is aan de door de uitkoper gevorderde
prijs.111 Voor de overige zaken geldt dat de door de deskundige(n) berekende
waarde van de aandelen substantieel hoger ligt dan de prijs die de uitkoper bereid
was te betalen. De OK neemt in alle zaken het oordeel van de deskundige(n) over.

In de uitkoopprocedure inzake Rodamco Europe uit 2011 neemt de OK de
conclusie van de deskundigen over, maar ‘trekt de berekening door’ tot aan de
datum van het arrest en stelt de prijs per heden vast.112 In de Gamma Holding zaak
uit 2013 geeft de deskundige zelf al een formule om de door hem berekende waarde
van de aandelen aan te passen naar de datum van de einduitspraak.113De deskundige
moet indien mogelijk naar mijn mening een dergelijke formule altijd bij haar
waardeberekening geven.114

108 OK 19 maart 1998, rolnr. 549/97, n.g. (Schelpkalkbranderij Nederland). De partijen komen echter
niet tot overeenstemming en de OK benoemt alsnog een deskundige die onderzoek zal doen naar de
waarde van de over te dragen aandelen, zie OK 11 juni 1998, rolnr. 549/97, n.g. (Schelpkalkbranderij
Nederland).

109 Opvallend is dat maar liefst zeven van deze onderzoeken zijn toegewezen in 2012, zie bijlage 2, tabel
5.1. Evenzo Buijn/Storm (2013), p. 1132; Bulten/Willems (2014), p. 211-218.

110 Zie bijlage 2, tabel 5.1. Niet meegenomen zijn de toegewezen onderzoeken in de procedures
Bronnebad Nieuweschans-Bunde (OK 13 maart 2008, ARO 2008/70) en Rodamco Europe (OK
17 mei 2011, ARO 2011/142), omdat beide zaken zijn aangebracht voor 2008 en daarmee buiten de
onderzoeksperiode vallen.

111 OK 18 maart 2014, JOR 2014/162 (Glanerbrook); OK 22 januari 2013, ARO 2013/30 (Océ); OK
15 januari 2013, ARO 2013/29 (IFCO Systems). In de uitkoopprocedure inzake Gamma Holding ligt
de door de deskundige berekende waarde van de preferente aandelen lager dan de gevorderde prijs.
De waarde van de gewone aandelen ligt volgens de deskundige echter wel hoger dan de door de
uitkoper gevorderde prijs, OK 21 mei 2013, ARO 2013/96 (Gamma Holding).

112 OK 17 mei 2011 (ro. 3.6), ARO 2011/142 (Rodamco Europe).
113 OK 21 mei 2013 (ro. 2.2), ARO 2013/96 (Gamma Holding).
114 In OK 10 december 2013 (ro. 2.9), JOR 2014/68 (Smartrac), geeft de OK de deskundige een

vergelijkbare opdracht mee.
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11.4. De omzetting in een verzoekschriftprocedure?

11.4.1. Inleiding

Een veel gehoord punt van kritiek op de uitkoopregeling is dat het een dagvaar-
dingsprocedure betreft. Volgens critici is dit een belangrijke oorzaak van de
gemiddeld lange duur van de procedure. Zij pleiten dan ook voor de omzetting
van de uitkoopregeling in een verzoekschriftprocedure.115

De keuze voor een dagvaardingsprocedure heeft de wetgever bij de invoering
van de uitkoopregeling in 1988 niet toegelicht.116 Bij de totstandkoming van de
bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW is tijdens de parlementaire behan-
deling de keuze voor een dagvaardingsprocedure wel aan de orde gekomen.117 De
wetgever heeft echter aansluiting gezocht bij de bestaande bepalingen van de
algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW en gekozen voor een dagvaar-
dingsprocedure (§ 3.3.2). Volgens de minister zou ‘een afwijkende procedure voor
een vergelijkbare vordering (…) tot verwarring aanleiding kunnen geven’.118 De
dertiende EG-richtlijn verplicht overigens niet tot een gerechtelijke procedure.119

De met de uitkoopregeling vergelijkbare geschillenregeling is eveneens een
dagvaardingsprocedure. Ook hierop is in de literatuur veelvuldig kritiek geuit en is
gepleit voor een verzoekschriftprocedure.120 De algemene gedachte is dat een
verzoekschriftprocedure sneller is dan een dagvaardingsprocedure.121

Een zelfde gedachte lag ten grondslag aan de wijziging van de jaarrekenin-
genprocedure in art. 2:447-455 BW van een dagvaardingsprocedure in een

115 Hermans (2002), p. 502; Hijmans van den Bergh (2006), p. 226; Leijten (2007), p. 264; Olden
(2008a), p. 838-839; Nieuwe Weme/Van Solinge (2008), p. 107; Storm (2014), p. 322.

116 De dagvaardingsprocedure is van oorsprong bedoeld voor ‘contentieuze’ rechtspraak: de beslechting
van geschillen, zie Asser Procesrecht/Van Schaick 2 2011/10. Mogelijk ziet de wetgever de
uitkoopprocedure als een ‘contentieuze’ procedure, een dagvaardingsprocedure is dan een logische
keuze. Vgl. de geschillenregeling waarbij de minister een dagvaardingsprocedure voor de hand vindt
liggen, omdat er in die procedure sprake is van een tegenstelling tussen partijen: een ‘geschil’.
Hierover Bulten (2011), p. 239-240.

117 Kamerstukken I 2006-2007, 30 419, nr. B, p. 7.
118 Kamerstukken I 2006-2007, 30 419, nr. C, p. 10. Voorts merkt de minister op dat de uitkoopregeling

in samenhang met de mogelijkheid van de openbare dagvaarding (art. 54 lid 2 Rv) voldoende
handvatten biedt om onbekende aandeelhouders in de procedure op te roepen. Volgen hem
rechtvaardigt ‘de enkele uitvoering van de richtlijn (…) naar de mening van het kabinet niet de
introductie van een afwijkende regeling in de vorm van een verzoekschriftprocedure’. Zie voor
kritiek op de keuze van de wetgever Olden (2008a), p. 838-839; Asser/Maeijer/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/692.

119 Norbruis (2003), p, 571; Hijmans van den Bergh (2006), p. 226; Bruining (2011), p. 107. Vgl. ook de
uitkoopregelingen in de onderzochte landen (§ 2.3.1-2.3.3).

120 Zie Bulten (2011), p. 240 en de daar aangehaalde literatuur.
121 Tot op heden heeft het nog niet geleid tot de omzetting van de geschillenregeling in een verzoek-

schriftprocedure.
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verzoekschriftprocedure.122 Volgens de minister was een oorzaak van de gemid-
deld lange doorlooptijd van de procedure dat een dagvaardingsprocedure was
voorgeschreven. De verwachting was dat met de omzetting in een verzoekschrift-
procedure de doorlooptijd werd verkort.123

11.4.2. De dagvaardingsprocedure tegenover de verzoekschriftprocedure

Het pleidooi om van de uitkoopregeling een verzoekschriftprocedure te maken, sluit
aan bij de algemene roep tot samenvoeging van de dagvaardings- en verzoek-
schriftprocedure tot één uniforme procesgang ingeleid door een verzoekschrift.124

Beide soorten procedures zijn de afgelopen jaren – onder meer door de
herziening van burgerlijk procesrecht in 2002 – steeds meer naar elkaar toe
gegroeid, waardoor het onderscheid thans achterhaald zou zijn.125 De minister
onderschrijft deze gedachte en heeft eind 2013 een conceptwetsvoorstel ter
consultatie aan de markt voorgelegd tot invoering van een vereenvoudigde basis-
procedure, waarbij de afzonderlijke dagvaarding en het verzoekschrift worden
samengevoegd tot één nieuwe procesinleiding.126

Het voornaamste kritiekpunt is dat met de afschaffing van de dagvaardings-
procedure de nodige rechtszekerheid voor de verweerder in een procedure verloren
gaat.127 De dagvaardingsprocedure is met meer processuele waarborgen omkleed
dan de verzoekschriftprocedure.128

Voor de uitkoopregeling is het verschil in processuele waarborgen tussen beide
soorten procedures mijns inziens minder relevant. Niet zo zeer de formele kanten

122 Stb. 2006, 569.
123 Kamerstukken II 2005-2006, 30 336, nr. 3, p. 8. In de literatuur bestaat twijfel over deze

verwachting, zie Janssen (2007), p. 88; De Jong (2006), p. 5-7.
124 O.a. Asser/Groen/Vranken (2006), p. 95; Jongbloed/Ernes (2007), p. 57 e.v.; Snijders/Klaassen/

Meijer (2011), nr. 6 en 8a; Asser Procesrecht/Van Schaick 2 2011/10.
125 Asser Procesrecht/Van Schaick 2 2011/10; Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 6.
126 Dit voorstel heeft gevolgen voor het verloop van de uitkoopprocedure. Laatstgenoemde zal meer

gaan lijken op de huidige verzoekschriftprocedure. Op het moment van de afsluiting van mijn
onderzoek is er nog geen wetsvoorstel. Het is de bedoeling om de vereenvoudiging in drie fases in te
voeren. Het zal daarom nog enige tijd duren voordat de gevolgen voor de uitkoopprocedure
daadwerkelijk zichtbaar worden. Ik volsta daarom met een enkele vermelding van onderdelen uit
het consultatievoorstel. Zie uitgebreid over het conceptwetsvoorstel vereenvoudiging procesrecht,
Ter Huurne (2014), p. 250-252.

127 O.a. Jongbloed/Ernes (2007), p. 58-59. Eén van de bezwaren betreft de betekening van de
dagvaarding aan de wederpartij. Bij een dagvaardingsprocedure zorgt een gerechtsdeurwaarder
voor de betekening van de dagvaarding aan de wederpartij. De betekeningsregels gelden niet voor
een verzoekschriftprocedure. De vrees bestaat dat bij een verzoekschriftprocedure in veel gevallen
het verzoekschrift de wederpartij niet zal bereiken, omdat de eiser onjuiste gegevens aanlevert. Ik
merk daarbij op dat ook voor een verzoekschriftprocedure de verplichte betekening kan worden
voorgeschreven, zie bijvoorbeeld art. 816 Rv.

128 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 6.
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van de te volgen procedure, maar juist de aard en de inhoud van een uitkooppro-
cedure waarborgen de belangen van de uit te kopen aandeelhouders.

Indien tegen één of meer gedaagden verstek is verleend, beoordeelt de OK
immers ambtshalve of de uitkoper ontvankelijk is in zijn vordering (§ 6.3.5 sub a).
Deze ontvankelijkheidsvraag is feitelijk van aard en relatief eenvoudig te beant-
woorden. De OK hoeft geen subjectieve toets aan te leggen, zoals wel het geval is
bij de enquêteprocedure of de geschillenregeling.129Voorts stelt de OK de prijs voor
de over te dragen aandelen zelfstandig vast. Zij sluit dus niet zonder meer aan bij de
gevorderde prijs, ook niet indien geen enkele minderheidsaandeelhouder in de
procedure is verschenen.

Bovendien biedt het feit dat de uitkoopregeling een gerechtelijke procedure is al
voldoende waarborgen, ongeacht of het een dagvaardings- of verzoekschriftproce-
dure betreft. In de onderzochte landen vindt de gedwongen overdracht van aandelen
in beginsel plaats zonder rechterlijke tussenkomst (§ 2.4). De procedure in België
geschiedt door een openbaar bod, in het Verenigd Koninkrijk door het sturen van
een notice aan de doelvennootschap en in Duitsland is een besluit van de algemene
vergadering vereist.130Alleen de Duitse bijzondere uitkoopregeling na een openbaar
bod is net als in Nederland een gerechtelijke procedure.131

Hoewel tussen een dagvaardings- en verzoekschriftprocedure ontegenzeggelijk
relevante verschillen bestaan, zie ik gelet op het voorgaande, geen principiële
bezwaren tegen de omzetting van de uitkoopregeling in een verzoekschriftproce-
dure. De vraag is dus of een verzoekschriftprocedure daadwerkelijk de gewenste
versnelling van de uitkoopprocedure oplevert. In de volgende paragraaf bespreek ik
de mogelijke voordelen van een verzoekschriftprocedure ten opzichte van een
dagvaardingsprocedure.

11.4.3. De uitkoopregeling als verzoekschriftprocedure

Voor de vraag hoe een uitkoopregeling als verzoekschriftprocedure vorm moet
krijgen, kan aansluiting worden gezocht bij de enquêteprocedure (art. 2:344 BW
e.v.) en de WCAM-procedure (art. 7:901-910 BW en art. 1013-1018 Rv). Beide

129 Voor de enquêteprocedure geldt het criterium ‘gegronde redenen om aan een juist beleid of juiste
gang van zaken te twijfelen’ (art. 2:350 BW). Bij de geschillenregeling moet voor een uitstotings-
vordering ex art. 2:336 BW sprake zijn van ‘een aandeelhouder die door zijn gedragingen het belang
van de vennootschap zodanig schaadt of heeft geschaad, dat het voortduren van zijn aandeelhou-
derschap in redelijkheid niet kan worden geduld’ en een vordering tot uittreding op voet van
art. 2:343 BW kan alleen worden ingesteld door een aandeelhouder ‘die door gedragingen van één of
meer mede-aandeelhouders zodanig in zijn rechten of belangen is geschaad dat het voortduren van
zijn aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer van hem kan worden gevergd’.

130 De minderheidsaandeelhouders hebben overigens wel de mogelijkheid om verweer te voeren, zie
voor België, o.a. Van der Elst (2008), p. 367 e.v.; voor Duitsland, o.a. Moritz (2004), p. 197 e.v.;
Krebs (2012), p. 966 e.v.; en het Verenigd Koninkrijk, o.a. Palmer (2012), nr. 12.323 e.v. (hierover
ook § 2.3.1-2.3.3 en 6.2.1 sub a).

131 O.a. Ziemons/Schlotten/Hilmer (2008), p. 183 e.v.; Simon (2010), p. 6 e.v.
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procedures vangen aan met de indiening van een verzoekschrift. De laatstgenoemde
procedure kent bovendien net als de uitkoopprocedure veelal een groot aantal
belanghebbenden.

Het verloop van een uitkoopprocedure ingeleid door een verzoekschrift zal in
grote lijnen vergelijkbaar zijn met de huidige dagvaardingsprocedure (§ 11.2.2). De
uitkoper formuleert eerst schriftelijk zijn verzoek en de grondslag daarvan. Daarop
volgt een schriftelijk verweer van de wederpartij. Vervolgens kunnen partijen nog
eenmaal reageren bij de mondelinge behandeling. Tot slot doet de OK uitspraak.

De voorstanders van een verzoekschriftprocedure wijzen vooral op het informele
karakter van de procedure. De zaak loopt niet via de rol, maar de OK heeft het
‘casemanagement’.132Zij noemen met name twee voordelen van een verzoekschrift-
procedure ten opzichte van een dagvaardingsprocedure.

Het eerste is dat het voor de uitkoper eenvoudiger en sneller is om de uit te kopen
aandeelhouders in de procedure op te roepen (hierna sub a). Een tweede winstpunt is
volgens hen dat de OK gedurende de procedure ontbrekende informatie op kan
vragen zonder tussenarrest te wijzen (hierna sub c).

Naast deze twee gestelde voordelen bestaan er mijns inziens nog twee relevante
verschillen tussen beide soorten procedures, namelijk dat bij een verzoekschrift-
procedure het accent bij de mondelinge behandeling ligt (hierna sub d) en dat
partijen zich op verschillende momenten in de procedure uit kunnen laten over de
zaak (hierna sub b). Ik behandel hierna elk genoemd argument afzonderlijk.133

a. De oproeping van de minderheidsaandeelhouders

De dagvaardingsprocedure en de verzoekschriftprocedure verschillen in rechtsin-
gang.

Een dagvaardingsprocedure vangt aan door middel van het uitbrengen van de
dagvaarding aan de minderheidsaandeelhouders. De uitkoper roept hen op tegen een
bepaalde roldatum met in achtneming van de wettelijke minimum termijnen. Deze
termijn varieert tussen één week en drie maanden (zie uitgebreid over de wijze van
dagvaarden in een uitkoopprocedure § 11.2.1).

132 Hermans (2002), p. 502; Olden (2008a), p. 839 en (2010), p. 66. Zo hoeft de OK niet te wachten
totdat partijen om arrest vragen (§ 11.2.2 sub b en c) en bepaalt zij in plaats van de uitkoper de datum
van de mondelinge behandeling (ter vergelijking met de dagvaardingsprocedure waarin de uitkoper
de eerste roldatum bepaalt).

133 Bij de omzetting van de uitkoopprocedure in een verzoekschriftprocedure spelen ook vragen van
technische aard. Ik geef echter geen compleet uitgewerkt voorstel van een uitkoopregeling als
verzoekschriftprocedure, maar beperk mij tot een uitwerking van een dergelijke regeling waar dit
nodig is voor de bespreking van de beoogde voordelen. Hierbij zoek ik aansluiting bij de enquête- en
WCAM-procedure.

322

11.4.3 Een empirisch onderzoek: het verloop en de duur



In een verzoekschriftprocedure is het niet de uitkoper, maar de griffie van de OK
die zorg draagt voor de oproeping van de uit te kopen aandeelhouders.134 De
uitkoper dient het verzoekschrift overeenkomstig art. 278 lid 2 Rv ondertekend in
ter griffie van de OK.135 Bij een verzoekschriftprocedure is er geen sprake van een
wederpartij of van gedaagden, maar van belanghebbenden. De rechter bepaalt wie er
tot de kring van belanghebbenden behoort.136 In de uitkoopprocedure kwalificeren
de uit te kopen aandeelhouders als zodanig.137 De griffie roept vervolgens de
verzoeker(s) en belanghebbenden op voor de mondelinge behandeling op een door
de OK te bepalen dag.138

134 De oproeping geschiedt dan niet door tussenkomst van een gerechtsdeurwaarder. Dit acht ik niet
bezwaarlijk. De waarborgfunctie van een deurwaardersexploot moet mijns inziens gerelativeerd
worden, evenzo Asser/Groen/Vranken (2006), p. 97; Asser Procesrecht/Van Schaick 2 2011/10.
Overigens kan ook voor de verzoekschriftprocedure een verplichte betekening worden voorgeschre-
ven, zie bijvoorbeeld art. 816 Rv.

135 Het verzoekschrift bevat de gronden van het verzoek. Anders dan bij de dagvaardingsprocedure
gelden in een verzoekschriftprocedure de substantiëringsplicht en de bewijsaandrachtplicht van
art. 111 lid 3 Rv in beginsel niet. In een verzoekschriftprocedure met een sterk contentieus karakter
bestaat er voor een verzoeker op grond van art. 21 jo. 111 lid 3 Rv echter wel een verplichting om de
hem bekende verweren te vermelden alsmede de gronden daarvoor, zie Asser Procesrecht/Van
Schaick 2011/76 en GS Burgerlijke Rechtsvordering, artikel 278 Rv, aant. 8. Dit moet mijns inziens
ook gelden voor de uitkoopregeling als verzoekschriftprocedure. Op die manier wordt in het
schriftelijke debat vroegtijdig tot de kern van de zaak gekomen en zal een mondelinge behandeling
meer effect sorteren.

136 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 301.
137 Voor de WCAM-procedure bepaalt art. 1013 Rv dat het verzoekschrift onder meer vermeldt de

namen van de aan de verzoekers bekende personen ten behoeve van wie de overeenkomst is
gesloten. Voorts dient de verzoeker ingevolge art. 2.2.2.2 Procesreglement verzoekschriftprocedures
handels- en insolventiezaken gelijktijdig met het verzoekschrift een schriftelijk voorstel doen voor de
wijze van oproeping van de belanghebbende. Voor de uitkoopprocedure kan een vergelijkbare
regeling gelden ter oproeping van de uit te kopen aandeelhouders.

138 De oproeping van verzoeker en in de procedure verschenen belanghebbenden (dat wil zeggen de
belanghebbenden die reeds een verweerschrift hebben ingediend) geschiedt bij gewone brief. De
oproeping van andere belanghebbenden moet per aangetekende brief gebeuren, tenzij de rechter
anders bepaalt (art. 271 en 272 Rv). Voor de uitkoopprocedure kan de OK bepalen dat de oproeping
van onbekende aandeelhouders geschiedt door plaatsing van een of meer advertenties in landelijke
dagbladen (vgl. GS Burgerlijke Rechtsvordering, artikel 272 Rv, aant. 4). Voor de oproeping van in
het buitenland woonachtige aandeelhouders gelden de vereisten van de Betekenisverordening dan
wel het Betekeningsverdrag 1965, hierover Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 302. Het is goed
mogelijk dat het verzoek tot uitkoop is gericht op de aandelen van een groot aantal bij naam bekende
aandeelhouders. De oproeping betekent dan hoge kosten en een omvangrijke logistieke last voor de
griffie. Daarom zou net als bij de WCAM-procedure overeenkomstig art. 1013 lid 5 Rv bepaald
kunnen worden dat de verzoeker zorgdraagt voor de oproeping van de belanghebbenden.
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Bij de dagbepaling is de OK niet aan een termijn gebonden. Wel moeten de
belanghebbende voldoende gelegenheid krijgen om zijn verweer behoorlijk voor te
bereiden.139 Hij kan in beginsel tot aanvang van de mondelinge behandeling een
verweerschrift indienen.140

De OK hanteert voor een enquêteprocedure als uitgangspunt een oproepings-
termijn van zes weken. In een WCAM-procedure is de termijn vaak langer. Veel
hangt af van onder meer de aard van het verzoek en de complexiteit of spoedeisend-
heid van de zaak.141 Een uitkoopprocedure is redelijk eenvoudig en kent geen
spoedeisend karakter. De termijnen van één tot vier weken uit de dagvaardings-
procedure voor onbekende en bekende aandeelhouders binnen de EU (§ 11.2.1 sub a
en b) acht ik dan ook niet onredelijk. Over de termijn van drie maanden voor het
oproepen van aandeelhouder buiten de EU is discussie mogelijk.142 De vraag is of
het gerechtvaardigd is om in een verzoekschriftprocedure een kortere termijn te
hanteren. In het conceptwetsvoorstel vereenvoudiging procesrecht (§ 11.4.2) blijven
de termijnen voor de oproeping van in het buitenland wonende gedaagden
hetzelfde.143

Het gestelde voordeel dat de uitkoper eenvoudiger en sneller kan oproepen, hangt
dus af van de vraag welke termijn gerechtvaardigd is voor de oproeping van – met
name buiten de EU verblijvende – aandeelhouders. Dit is volgens mij geen discussie
over de keuze van een verzoekschrift- of een dagvaardingsprocedure, maar eerder
een discussie over de vraag of de dagvaardingstermijnen aanpassing behoeven.

139 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 302. Een belanghebbende kan overigens binnen twee weken na
oproeping om uitstel vragen op grond van art. 2.1.4.8. Procesreglement verzoekschriftprocedure. Na
het verstrijken van de termijn van twee weken of indien een zittingsdatum is bepaald nadat de
belanghebbende in de gelegenheid zijn geweest verhinderdata op te geven, kan de rechter uitstel
verlengen op grond van klemmende redenen.

140 Na aanvang van de mondelinge behandeling is voor indiening van een verweerschrift ingevolge
art. 282 Rv toestemming nodig van de rechter. Voor een goede voorbereiding van de zaak heeft het
echter de voorkeur dat de belanghebbende het verzoekschrift een zekere periode voor de mondelinge
behandeling indient. In een enquêteprocedure geldt hiervoor bijvoorbeeld een termijn van 14 dagen
en in een WCAM-procedure bedraagt deze termijn zes weken (art. 2.2.3.7. en art. 2.2.2.8.
Procesreglement verzoekschriftprocedures). Deze termijn gaat ten koste van de totale voorberei-
dingstijd van de gedaagde. Bij de dagbepaling dient de OK hiermee rekening te houden.

141 Bij een verzoek tot schorsing van een in het buitenland woonachtige bestuurder ligt een lange
oproepingstermijn voor de hand. Een verzoek in verband met noodzaakfinanciering zal daarentegen
een korte termijn kennen.

142 Hermans (2002), p. 502 noemt een termijn van ongeveer een maand. Twee maanden is volgens hem
niet nodig. Bij een openbaar bod krijgen de aandeelhouders ook maar een korte periode om te
beslissen of zij op het bod ingaan, aldus Hermans. Deze vergelijking gaat mijns inziens niet op omdat
de aard van een openbaar bod anders is dan een uitkoopprocedure. Aandeelhouders hebben bij een
openbaar bod een keuze om hun aandelen al dan niet aan te bieden, deze keuze ontbreekt in een
uitkoopprocedure.

143 Consultatievoorstel vereenvoudiging procesrecht (2013), p. 21-22. Voor het oproepen van een
gedaagde buiten de EU blijft bijvoorbeeld ingevolge art. 115 lid 3 Rv een termijn van drie maanden
gelden. Het voorstel voegt daar een nieuwe termijn van vier maanden aan toe, welke aanvangt vanaf
de dag na de indiening van het verzoekschrift.
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Bovendien blijken in de praktijk met name de betekeningsvoorschriften voor
vertraging te zorgen (§ 11.3.3 sub a). Deze regels zijn ook van toepassing bij de
oproeping in een verzoekschriftprocedure.144 Veel winst wordt er per saldo met een
verzoekschriftprocedure ten aanzien van de oproeping dus niet geboekt.

b. Het moment in de procedure waarop de partijen zich kunnen uitlaten

Voorts is het verschil in tijdstip waarop partijen zich in een verzoekschrift- en
dagvaardingsprocedure kunnen uitlaten van belang.

In een dagvaardingsprocedure krijgt een gedaagde na het aanbrengen van de zaak
de gelegenheid om bij conclusie van antwoord verweer te voeren. Vervolgens
hebben zowel de uitkoper als de gedaagde een tweede en laatste mogelijkheid om
zich bij conclusie van re- en dupliek uit te laten over de zaak.

In een verzoekschriftprocedure ligt het moment waarop de gedaagde verweer
voert eerder in de procedure. De periode waarbinnen hij het verweerschrift moet
indienen, loopt samen met de oproepingstermijn. Vervolgens hebben alle versche-
nen partijen tijdens de mondelinge behandeling een tweede en tevens laatste
mogelijkheid voor een reactie.

In een verzoekschriftprocedure vallen de termijn voor het nemen van de
conclusies van antwoord en re- en dupliek dus samen met de oproepingstermijn
en de mondelinge behandeling. Dit kan enige tijdswinst opleveren.

c. Het opvragen van ontbrekende informatie

Hermans en Olden noemen daarnaast als voordeel van de verzoekschriftprocedure
dat de OK partijen eenvoudiger om aanvullende informatie kan vragen.145

In een dagvaardingsprocedure moet de OK een tussenarrest wijzen om de
uitkoper in de gelegenheid te stellen bij akte aanvullende stukken in het geding te
brengen. Zij verwijst de zaak dan naar een nieuwe roldatum, over het algemeen vier
weken na tussenarrest (§ 11.2.2 sub d). De uitkoper dient vervolgens de stukken
over te leggen en wederom om arrest te vragen. Volgens Hermans zijn in dat geval
‘inmiddels weer vele maanden […] verstreken’. Hij typeert een verzoekschrift-
procedure in vergelijking hiermee ‘efficiënter’.146

In een verzoekschriftprocedure kan volgens Olden tijdens de mondelinge
behandeling een inventarisatie plaatsvinden van de overgelegde bewijsstukken.
Hij noemt als voordeel dat indien stukken ontbreken of niet toereikend zijn, de
uitkoper het desbetreffende stuk alsnog kan nazenden. Een tussenarrest is niet
nodig.147

144 Hierover Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 302. Evenzo Norbruis (2003), p. 571.
145 Hermans (2002), p. 502; Olden (2008a), p. 839 en (2010), p. 66.
146 Hermans (2002), p. 502.
147 Olden (2010), p. 66.
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Het ontbreken van een verplicht tussenarrest zorgt naar mijn mening niet voor
een versnelling. Het gaat om de vraag hoeveel tijd de uitkoper nodig heeft om de
aanvullende informatie in het geding te brengen. Daarbij maakt het geen wezenlijk
verschil of de zaak al dan niet via de rol loopt. Zowel een dagvaardings- als een
verzoekschriftprocedure loopt vertraging op als de uitkoper zelf veel tijd nodig heeft
om de gevraagde informatie over te leggen.148 Indien het om relatief eenvoudig te
achterhalen informatie gaat, zoals een aandeelhoudersregister, hoeft dit ook in een
dagvaardingsprocedure niet tot vertraging te leiden. De OK kan in dat geval de zaak
namelijk verwijzen naar een roldatum op twee weken.149

Bovendien brengt het beginsel van hoor en wederhoor met zich dat de
belanghebbende de mogelijkheid moet hebben om op de nagezonden stukken te
reageren.150De OK zal hem daarom in de gelegenheid moeten stellen om schriftelijk
te reageren of een nieuwe mondelinge behandeling te bepalen.151

d. De mondelinge behandeling

Een uitkoopprocedure loopt veelal schriftelijk via de rol. Een mondelinge behan-
deling komt zelden voor.152 In een verzoekschriftprocedure ligt daarentegen het
accent juist bij de mondelinge behandeling. Dit is een belangrijk verschil.

In een dagvaardingsprocedure neemt de OK formeel op de eerste roldatum voor
het eerst kennis van de zaak. Dit is niet per definitie het moment waarop zij ook
daadwerkelijk inhoudelijk naar de zaak kijkt.153 Dit moment kan later liggen,
waardoor het langer duurt voordat de OK (tussen)arrest wijst.

Een mondelinge behandeling in een verzoekschriftprocedure dwingt de OK om
in een eerder stadium inhoudelijk kennis te nemen van de zaak. Dit leidt er mogelijk
toe dat de OK na de mondelinge behandeling relatief snel een beschikking kan

148 Een treffend voorbeeld is OK 11 december 2012, JOR 2013/72 (Gamma Holding), waarin de
uitkoper na de standaardtermijn van vier weken pas na 14 weken een akte na tussenarrest neemt.

149 Zie OK 11 november 2008, JOR 2008/336 (Grolsch) waarin de uitkoper aanvullende stukken over
moet leggen omdat niet duidelijk is op hoeveel aandelen het voorafgaand bod betrekking had. Deze
gegevens zijn in het algemeen relatief eenvoudig te achterhalen. De OK verwijst de zaak dan
vervolgens ook naar een roldatum op twee weken.

150 Art. 19 Rv bepaalt dat de rechter zijn oordeel, ten nadele van een der partijen, niet mag baseren op
bescheiden of andere gegevens waarover die partij zich niet voldoende heeft uitgelaten.

151 Snijders/Klaassen/Meijer (2011), nr. 302-303. Zie ook HR 6 maart 1992, NJ 1993/79 (Wabco/
Bunnig).

152 Zie voor pleidooi in een uitkoopprocedure: o.m. OK 9 maart 2010, JOR 2010/154 (Rodamco); OK
15 mei 2008, JOR 2008/197 (Euronext); OK 11 april 1996, TVVS 1996, p. 319 (Kluft Distrifood).
Zie voor comparitie van partijen uitgebreid: § 11.3.3 sub d en o.m. OK 12 maart 2013, ARO 2013/59
(Smartrac); OK 14 november 1991, NJ 1992/328 (Amsterdamsche Stand); OK 30 maart 1995, rolnr.
363/93, n.g. (Helenaveen).

153 Wanneer de OK de zaak inhoudelijk behandelt, zal onder meer afhangen van de aard (waaronder de
spoedeisendheid) en het aantal overige zaken bij de OK aanhangig is. Anders dan de enquêtepro-
cedure bepaalt de wet voor de uitkoopregeling niet dat de OK de zaak met de meeste spoed
behandelt.
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geven.154 Bovendien kan de OK relatief snel in de procedure bezien of, en zo ja
welke informatie ontbreekt. Indien het om relatief eenvoudige informatie gaat, is het
wenselijk dat de OK direct om aanvullende informatie vraagt. In een dagvaardings-
procedure ontbreekt een dergelijke prikkel. Het kan daardoor voorkomen dat relatief
lang nadat partijen om arrest hebben gevraagd de OK een tussenarrest wijst omdat
standaard informatie ontbreekt (§ 11.3.3 sub d).155 Dit pleit er overigens voor om
ook indien alleen de uitkoper in de procedure verschijnt een mondelinge behande-
ling te laten plaatsvinden.

De mondelinge behandeling heeft voorts als voordeel dat er tussen de OK en
partijen een dialoog mogelijk is, bijvoorbeeld over welke aanvullende informatie de
OK precies verlangt en of de uitkoper die gevraagde informatie wel kan aanle-
veren.156 Voorts kunnen procespartijen hun standpunten nader toelichten.157 In een

154 Ook in dat geval kan het nog steeds relatief lang duren voordat een arrest daadwerkelijk opge-
schreven is.

155 Zie OK 3 april 2012, ARO 2012/59 (Gamma Holding), waarin de overlegde stukken niet toereikend
zijn om te bepalen of de uitkoper ten minste 95% van het geplaatste kapitaal van de vennootschap
verschaft en de uitkoper evenmin een accountantsverklaring heeft overgelegd waaruit blijkt dat zich
geen ontwikkelingen na het bod hebben voorgedaan die een hogere prijs dan de biedprijs
rechtvaardigen. Voor het kapitaal- en stemrechtvereiste gelden vrij standaard bewijsstukken
(§ 6.3.5 sub b) en voor aansluiting bij de biedprijs is de genoemde accountsverklaring standaard
(§ 9.3.2 sub b). Toch heeft de OK in totaal ruim 32 weken nodig om arrest te wijzen. In een
verzoekschriftprocedure had de OK ter voorbereiding van de mondelinge behandeling mogelijk
eerder ontdekt dat deze standaard bewijsstukken ontbraken.

156 Zie OK 11 december 2012, JOR 2013/72 (Gamma Holding). Bij tussenarrest heeft de OK de
uitkoper in de gelegenheid gesteld om een verklaring van een onafhankelijk deskundige over te
leggen waaruit blijkt dat er geen redenen zijn te veronderstellen dat de waarde van de aandelen sinds
het bod is gestegen. Bij akte na tussenarrest laat de uitkoper weten dat zij uit kostenoverwegingen
afziet van het overleggen van een dergelijke verklaring. De OK kan vervolgens niets anders doen dan
een deskundigenonderzoek gelasten. De periode tussen het eerste tussenarrest en het tussenarrest
waarin de OK een deskundigenonderzoek gelast, bedraagt 36 weken. Hoewel dit onderwerp niet het
enige discussiepunt in deze zaak was, had een mondelinge behandeling wellicht een tijdsbesparing
opgeleverd, omdat snel duidelijk zou zijn dat een deskundigenonderzoek onvermijdelijk was.

157 OK 19 april 2011, JOR 2011/180 (Cascal) en OK 8 mei 2012, JOR 2012/214 (Retif Holland), zijn
voorbeelden waarin een toelichting van partijen ter zitting mogelijk zou hebben bijgedragen aan de
doorloop van de procedure. In de uitkoopprocedure inzake Cascal blijkt op basis van de overgelegde
stukken dat een groot deel van de aandelen pas na het uitbrengen van de dagvaarding is verworven.
Pas na twee tussenarresten wordt duidelijk dat deze aandelenoverdracht heeft plaatsgevonden in het
kader van de uitlevering van de reeds eerder verworven aandelen uit het giraal effectensysteem van
DTC, zie OK 24 januari 2012, JOR 2012/78 (Cascal). Een mondelinge behandeling had de periode
van 39 weken tussen beide arresten mogelijk aanzienlijk verkort. In de uitkoopprocedure inzake
Retif Holland betreft het de vraag wie rechthebbende is van twee aandelen die voordien toebe-
hoorden aan een inmiddels ontbonden Belgische vennootschap, waarbij de twee aandelen in de
vereffening zijn vergeten. Ook in deze zaak had een mondelinge behandeling in een eerder stadium
voor duidelijkheid kunnen zorgen.
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dagvaardingsprocedure verloopt deze ‘communicatie’ via de rol, waarbij tussen-
arresten onvermijdelijk zijn.158

In deze informele gang van zaken ligt ook direct een nadeel van een verzoek-
schriftprocedure. Een tussenarrest dwingt de OK om helder te omschrijven welke
informatie zij precies verlangt en om welke reden. Er is immers geen nadere
toelichting meer mogelijk. Daarnaast schuilt in de mogelijkheid van een dialoog bij
de mondelinge behandeling ook het gevaar van misinterpretatie en onzuivere
formuleringen. De kans op misverstanden neemt hierdoor toe.

Bovendien wordt een tussenarrest gepubliceerd. Voor volgende uitkoopprocedu-
res is het voor partijen daardoor duidelijk welke informatie zij in een uitkooppro-
cedure over moeten leggen. Van het verhandelde tijdens de mondelinge behandeling
wordt ingevolge art. 279 lid 4 Rv een proces-verbaal opgemaakt. Dit is meestal
slechts een korte weergave, welke vaak niet wordt gepubliceerd.

11.5. Conclusie

Algemeen
De algemene opvatting in zowel de praktijk als de literatuur is dat een uitkooppro-
cedure veelal te lang duurt. Dit is het voornaamste, zo niet het enige, wezenlijke
punt van kritiek op de uitkoopregeling.

De gemiddelde duur van een uitkoopprocedure bedraagt bijna een jaar (343
dagen) (§ 11.3.2). Het gaat daarbij om de periode tussen het moment van het
uitbrengen van het dagvaardingsexploot tot aan de dag waarop de OK eindarrest
wijst. De OK onderkent deze kritiek en uit begin 2011 het streven om de
doorlooptijden van de procedure te verkorten. Vanaf 2012 is een daling van de
gemiddelde duur van de procedure zichtbaar.

De duur van de uitkoopprocedure nader verklaard
Er zijn verschillende omstandigheden die van invloed zijn op de totale duur van de
uitkoopprocedure. Eén specifieke oorzaak voor de (te) lange duur is niet aan te wijzen.

Allereerst is de oproeping van de gedaagden een belangrijke factor. De uitkoper
dient hen te dagvaarden met inachtneming van de wettelijke minimumtermijnen
(§ 11.2.1). Daarnaast gelden andere formaliteiten, zoals de wijze van betekening van
de dagvaarding. In de praktijk blijken vooral deze betekeningsvoorschriften
aanleiding voor vertraging te zijn (§ 11.3.3 sub a).

Behalve de dagvaardings- en betekeningsperikelen, ligt in de systematiek van de
uitkoop als rolprocedure een belangrijke oorzaak van de (te) lange doorlooptijden.
Met name in de procedures op tegenspraak kunnen de vereiste proceshandelingen
en de daarbij in acht te nemen termijnen de procedure vertragen (§ 11.2.2).

158 In een dagvaardingsprocedure bestaat voorts wel de mogelijkheid dat de OK een comparitie van
partijen gelast, zie hierover § 10.3.3 sub d.
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Tot slot zijn ook de procespartijen en de OK debet aan de lange duur van een
uitkoopprocedure. De OK wacht in sommige zaken (te) lang met het wijzen van
arrest (§ 11.3.3 sub c). De uitkoper overlegt niet altijd direct de juiste bewijsstukken,
waardoor een tussenarrest noodzakelijk is. Dit laatste kan grotendeels voorkomen
worden door duidelijke criteria omtrent de prijsbepaling in de wet op te nemen
(§ 9.2.3) en een overzicht te publiceren met stukken die de uitkoper in ieder geval in
de procedure over moet leggen (§ 11.3.3 sub d). Het maakt voor de doorloop
overigens weinig verschil of de OK de aanvullende stukken vraagt bij tussenarrest
of op een minder formele wijze, zoals een comparitie van partijen of een informa-
tiebevel ex art. 22 Rv (§ 11.3.3 sub d).

De uitkoopprocedure als verzoekschriftprocedure
In de praktijk is met enige regelmaat gepleit voor de omzetting van de uitkooppro-
cedure in een verzoekschriftprocedure. De gedachte is dat hierdoor de gemiddelde
duur van de procedure terugloopt. Hoewel er geen principiële bezwaren zijn tegen
een dergelijke omzetting, verwacht ik weinig tijdswinst ten opzichte van de huidige
dagvaardingsprocedure (§ 11.4.3).

Eind 2013 heeft de minister een conceptwetsvoorstel ter consultatie aan de markt
voorgelegd ter invoering van een vereenvoudigde basisprocedure, waarbij de
afzonderlijke dagvaarding en het verzoekschrift worden samengevoegd tot één
nieuwe procesinleiding. Dit voorstel heeft gevolgen voor het verloop van de
uitkoopprocedure. Zij zal, indien het voorstel wet wordt, in de toekomst meer op
de huidige verzoekschriftprocedure gaan lijken. In een datum voor de invoering van
de nieuwe basisprocedure is nog niet voorzien.

329

Een empirisch onderzoek: het verloop en de duur 11.5





12. SAMENVATTING

De aanleiding en doelstelling van het onderzoek1

De aanwezigheid van minderheidsaandeelhouders brengt voor de meerderheidsaan-
deelhouder verschillende bezwaren met zich. Laatstgenoemde zal daarom veelal
proberen om alle aandelen in een vennootschap te verkrijgen.

Het Nederlandse vennootschapsrecht kent twee wettelijke regelingen die een
meerderheidsaandeelhouder in staat stellen om de resterende minderheid uit te
kopen. Het betreft de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW en de
bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW.

De uitkoopregelingen komen grotendeels overeen en vallen op door hun ogen-
schijnlijke eenvoud. De gedwongen overdracht van aandelen is uitgewerkt in twee
artikelen van acht respectievelijk negen leden. Ter vergelijking: de uitkoopregeling
in het Verenigd Koninkrijk kent vijftien artikelen.

In deze eenvoud schuilt zowel de flexibiliteit als de complexiteit van de
uitkoopregelingen. De wet bevat slechts de basale voorwaarden en regels voor
de gedwongen overdracht. Het ontbreken van een gedetailleerde uitwerking biedt de
rechter bijvoorbeeld de ruimte om mee te gaan met de steeds veranderende normen
in de praktijk omtrent de waardering van aandelen. Deze beperkte uitwerking heeft
daarentegen als nadeel dat de regeling op bepaalde onderdelen niet helder is. Dit
leidt regelmatig tot vertraging van de procedure, bijvoorbeeld omdat niet de juiste
stukken in het geding zijn gebracht. De OK moet in dat geval een tussenarrest
wijzen om de uitkoper in de gelegenheid te stellen deze alsnog over te leggen, of om
een deskundigenonderzoek te gelasten.

Het voornaamste, zo niet enige, wezenlijke punt van kritiek op de uitkoop-
regeling is dat een procedure veelal te lang duurt. Door dit gemiddeld lange
procesverloop zoekt de praktijk steeds vaker naar goedkopere en snellere manieren
om van een minderheid af te komen. Deze alternatieven zijn echter veelal met
minder waarborgen omkleed dan de uitkoopregeling. Voorbeelden zijn de juridische
(driehoeks)fusie of een activa/passiva transactie. De lange duur en onduidelijkheden
gaan mogelijk dus ten koste van de populariteit van de uitkoopregeling. Zij lijkt
zichzelf uit de markt te concurreren.

Dit onderzoek richt zich op de knelpunten in de wettelijke uitkoopregelingen. De
vraag is of de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW en de bijzondere

1 Zie § 1.1.
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uitkoopregeling ex art. 2:359c BW een adequate oplossing bieden voor het uitkopen
van minderheidsaandeelhouders. Ik onderzoek onder meer de oorzaak voor de
gemiddeld lange duur van de procedure en bespreek de mogelijke oplossingen om
de doorlooptijden te verkorten.

Het onderzoek is afgesloten op 1 juli 2014.

De geschiedenis en de grondslag

De geschiedenis van de uitkoopregeling2

Nederland kent sinds 1988 een wettelijke regeling voor de uitkoop van minder-
heidsaandeelhouders. Eind jaren zestig van de vorige eeuw komt voor het eerst de
gedachte op dat de gedwongen overdracht van aandelen onder omstandigheden
mogelijk moet zijn. Het duurt uiteindelijk nog twintig jaar voordat de algemene
uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW tot stand komt.

In 2008 wordt in Nederland een tweede uitkoopregeling geïntroduceerd. De
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW is speciaal bedoeld voor de situatie na
een openbaar bod. De regeling is ingevoerd naar aanleiding van de dertiende EG-
richtlijn betreffende het openbaar overnamebod.

De strekking van de uitkoopregeling3

De uitkoopregeling betreft in haar kern een afweging van belangen tussen die van de
meerderheidsaandeelhouder en van de minderheidsaandeelhouders.

De meerderheidsaandeelhouder ondervindt verschillende nadelen als gevolg van
de aanwezigheid van een kleine groep minderheidsaandeelhouders binnen de
vennootschap. Er gelden voor hem extra (wettelijke) verplichtingen en beperkingen
ter bescherming van die minderheid. Daarnaast kan hij geen, althans moeilijk,
gebruik maken van bepaalde vrijstellingen of verlichte regimes. Deze nadelen zijn
volgens de wetgever alleen weg te nemen door middel van de gedwongen uitkoop.

De gedachte is dat het belang van de meerderheidsaandeelhouder bij het weg-
nemen van de genoemde bezwaren, zwaarder weegt dan het enkel financiële belang
van de minderheid om haar aandelen te behouden. De gedwongen overdracht is
daarom gerechtvaardigd, mits de uitgekochte aandeelhouders een compensatie
ontvangen voor het verlies van dit financiële belang.

Een voorwaarde voor de gedwongen overdracht van de aandelen is dat de
belangen van de minderheidsaandeelhouder voldoende beschermd zijn. De uitkoop-
regeling moet met de nodige waarborgen zijn omkleed. Het is naar mijn mening in
ieder geval vereist dat een onafhankelijke derde toetst of de gedwongen overdracht
is toegestaan en dat de minderheid een reële en redelijke vergoeding voor haar
aandelen ontvangt. In de Nederlandse uitkoopregeling gaat van de rechterlijke
tussenkomst zo’n bescherming uit. De OK toetst ambtshalve of aan de vereisten

2 Zie § 3.1-3.4.
3 Zie § 4.2.
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voor uitkoop is voldaan en stelt zelfstandig de prijs voor de over te dragen aandelen
vast.

De verhouding met het recht van eigendom4

Ondanks de genoemde rechtvaardigingsgrond en de waarborgen bestaat er een
zekere spanning tussen de gedwongen overdracht van de aandelen en het eigen-
domsrecht van de minderheidsaandeelhouders.

In zowel de literatuur als de rechtspraak komt met enige regelmaat de vraag op of
de uitkoopregeling verenigbaar is met het onteigeningsverbod in art. 14 Grondwet
en het recht op een ongestoord genot van eigendom van art. 1 Eerste Protocol van
het EVRM. Ik beantwoord beide vragen bevestigend.

De uitkoopregeling is geen onteigening in de zin van art. 14 Grondwet, nu het
daarbij moet gaan om een publiekrechtelijk handelen. De regeling betreft een zuiver
privaatrechtelijke verhouding, waarbij de overheid geen partij is.

Er bestaat evenmin strijd met art. 1 EP EVRM. De Hoge Raad en de OK hebben
dit in verschillende uitspraken terecht bevestigd. De uitkoopregeling voldoet aan het
door het Europese Hof voor de Rechten van de Mens ontwikkelde toetsingskader
voor de vraag of er sprake is van schending van het eigendomsrecht. Van belang is
met name of er sprake is van een fair balance tussen de bevordering van het
algemeen belang en de bescherming van de rechten van het individu.

Voor zowel de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BWals de bijzondere
uitkoopregeling van art. 2:359c BW is er over het algemeen sprake van een dergelijke
fair balance. De gedwongen overdracht is slechts onder strikte wettelijke voorwaarden
mogelijk, een rechterlijke tussenkomst is vereist en de regeling is met voldoende
waarborgen omkleed zodat de uitgekochte aandeelhouders een reële vergoeding voor
hun aandelen ontvangen.

De uitkoopregelingen in België, Duitsland en het Verenigd Koninkrijk5

Naast Nederland kennen ook de andere door mij onderzochte landen België,
Duitsland en het Verenigd Koninkrijk een wettelijke uitkoopregeling.

Tussen de onderzochte buitenlandse regelingen bestaat echter grote diversiteit
met betrekking tot de wijze waarop de gedwongen overdracht van de aandelen
plaatsvindt en de waarborgen voor de minderheidsaandeelhouder.

Zowel de Nederlandse uitkoopregelingen als de Duitse regeling na openbaar bod
vereisen een rechterlijke tussenkomst. Bij de algemene uitkoopregeling in Duitsland
geschiedt de gedwongen overdracht door middel van een besluit van de algemene
vergadering en moet de minderheid (achteraf) het initiatief nemen tot een rechter-
lijke toetsing. Dit regime verschilt dus sterk van de Nederlandse procedure. Dit geldt
ook voor de uitkoopregeling in het Verenigd Koninkrijk, waarbij de gedwongen

4 Zie § 4.3.
5 Zie § 2.3-2.4.
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overdracht plaatsvindt enkel door een notice tot uitkoop aan de minderheidsaan-
deelhouders en de doelvennootschap te sturen. In België verkrijgt de uitkoper de
resterende aandelen door middel van een openbaar bod tot uitkoop. Na afloop van
het bod gaan de niet aangemelde aandelen van rechtswege op hem over.

In de Nederlandse uitkoopregeling gaat van de rechterlijke tussenkomst een
duidelijke bescherming van de minderheidsaandeelhouder uit. In België en Duits-
land is vooral de tussenkomst van de onafhankelijke waarderingsdeskundige
bedoeld om de belangen van de minderheid veilig te stellen. Bij de uitkoopregeling
in het Verenigd Koninkrijk lijkt er minder aandacht voor de positie van de
minderheid. De regeling is bedoeld als sluitstuk van het openbaar bod en gaat uit
van ‘het gelijk van de markt’: indien het bod op grote schaal is aanvaard, dan is de
gedwongen overdracht van de resterende aandelen gerechtvaardigd en de tegen-
prestatie van het bod billijk.

Het toepassingsbereik

Een verschillend toepassingsbereik6

De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW en de bijzondere uitkoop-
regeling van art. 2:359c BW kennen niet hetzelfde toepassingsbereik.

De eerstgenoemde regeling is in elke situatie van toepassing. Het toepassings-
bereik van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW is daarentegen
beperkter. De regeling geldt enkel in de situatie na een openbaar bod op de aandelen
in een beursgenoteerde vennootschap. Bovendien moet de uitkoper zijn vordering
instellen binnen drie maanden na afloop van de termijn voor aanvaarding van het
bod.

Voor toepassing van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW is het
voldoende dat de doelvennootschap ten tijde van het openbaar bod beursgenoteerd
is. Het maakt niet uit dat de notering voorafgaand of gedurende de uitkoopprocedure
is beëindigd of dat de vennootschap inmiddels is omgezet in een BV. Verder moet
het gaan om een notering aan een markt binnen de EER. Een vennootschap waarvan
de aandelen uitsluitend zijn genoteerd aan bijvoorbeeld de New York Stock
Exchange valt dus niet onder het bereik van de bijzondere uitkoopregeling ex art.
2:359c BW. Tot slot geldt dat indien een na-aanmeldingstermijn is opengesteld, de
driemaandstermijn voor het instellen van de uitkoopvordering pas na afloop hiervan
begint te lopen en niet al na sluiting van de initiële aanmeldingstermijn.

Er bestaan volgens mij geen valide argumenten voor het beperkte toepassingsbereik
van de bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW.

Met de beperking van de regeling tot drie maanden na een openbaar bod is enkel
de vereenvoudiging van de prijsbepaling beoogd. De OK kan door middel van het
wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 BW eenvoudig aansluiting zoeken bij

6 Zie § 5.2-5.5.
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de tegenprestatie van het voorafgaand bod. Hiervoor is het echter niet noodzakelijk
om de driemaandstermijn en een voorafgaand bod als vereisten voor ontvankelijk-
heid te stellen. Het volstaat om beide voorwaarden slechts voor toepassing van het
prijsvermoeden te hanteren en niet voor toepassing van de gehele uitkoopregeling.

Voorts zie ik geen andere reden voor deze beperking. De uitkoop is gerecht-
vaardigd, omdat het belang van de meerderheidsaandeelhouder om alle aandelen te
verwerven, zwaarder weegt dan het belang van de minderheid om zijn aandelen te
behouden. Het is niet relevant op welke wijze eerstgenoemde zijn aandelenpakket
heeft verkregen. Het maakt evenmin uit of het gaat om een meerderheidsbelang in
een al dan niet beursgenoteerde NV of in een BV.

Ik pleit daarom voor het schrappen van het beperkte toepassingsbereik van de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW. Een voorafgaand bod en de
driemaandstermijn dienen enkel als voorwaarde te gelden voor het wettelijk prijs-
vermoeden. Hiermee verdwijnt het verschil in toepassingsbereik tussen de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW en de bijzondere uitkoopregeling van art.
2:359c BW. Er bestaat dan geen reden meer om de twee regelingen naast elkaar te
handhaven. Eén uitkoopregeling volstaat.

Een termijn voor het instellen van de vordering tot uitkoop7

Ondanks mijn kritiek op de driemaandstermijn van de bijzondere uitkoopregeling in
art. 2:359c lid 3 BW, acht ik een termijn voor het instellen van een uitkoopvordering
wenselijk. Deze termijn moet aanvangen op het moment dat de uitkoper zijn 95%-
belang verwerft.

Het ontbreken van een termijn leidt tot rechtsonzekerheid. Als de meerderheids-
aandeelhouder een vordering te allen tijde kan instellen, blijft de minderheid
gedurende onbepaalde tijd in onzekerheid of zij haar aandelen moet overdragen.
Een termijn voor het instellen van de vordering verschaft duidelijkheid. De
temporele beperking van de regeling sluit bovendien aan bij het doel en de
rechtvaardiging die aan de gedwongen overdracht van aandelen ten grondslag
ligt. Voorts speelt de termijn een rol bij (een vereenvoudiging van) de prijsbepaling,
bijvoorbeeld als voorwaarde voor de toepassing van het wettelijk prijsvermoeden.
Een termijn tussen de zes en twaalf weken acht ik redelijk.

Enkel een termijn voor het instellen van de vordering is overigens niet voldoende
om voor de prijsbepaling aansluiting bij de tegenprestatie van een voorafgaand bod
te bewerkstelligen. Van belang is ook dat de OK daadwerkelijk de prijs kort na
indiening van de vordering vaststelt. In de periode 2008-2012 stelt de OK de prijs
door middel van het wettelijk prijsvermoeden pas vast gemiddeld bijna 14 maanden
na afloop van het voorgaande bod. Dit is mijns inziens te lang. Een oplossing
hiervoor is door de peildatum, het moment waarop de OK de prijs vaststelt, in de
procedure naar voren te halen. Dit kan door de uitkoopregeling ‘op te knippen’ (zie
over dit voorstel hierna).

7 Zie § 5.4.3.
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De ontvankelijkheid van de uitkoper

De 95%-drempels: kapitaal en stemrecht8

Voor de algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW moet een uitkoper
alleen, of samen met één of meer groepsmaatschappijen, voor eigen rekening ten
minste 95% van het geplaatste kapitaal in de doelvennootschap verschaffen. Bij de
regeling van art. 2:201a BW geldt bovendien dat hij ook minimaal 95% van de
stemrechten in de algemene vergadering moet kunnen uitoefenen.

De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent vergelijkbare ontvanke-
lijkheidsdrempels, deze gelden echter per soort aandeel afzonderlijk. De uitkoper
kan een vordering alleen instellen ten aanzien van de soort waarvoor hij aan het
kapitaal- en stemrechtvereiste voldoet.

Het kapitaalvereiste9

De drempel voor de toepassing van de uitkoopregeling ligt bij een belang van
minimaal 95% van het geplaatste kapitaal, dan wel van de afzonderlijke soort.

Aan de keuze voor een hoge toepassingsdrempel van 95% ligt de bescherming
van de minderheidsaandeelhouder ten grondslag. Een statutaire afwijking van de
uitkoopdrempel is niet mogelijk.

De uitkoper moet vanaf het moment van de dagvaarding aan het kapitaalvereiste
voldoen. Bovendien moet hij gedurende de gehele procedure het vereiste kapitaal
blijven verschaffen.

Bij de berekening van het kapitaalvereiste gaat het om de aandelen die de
uitkoper voor eigen rekening verschaft. De aandelen waarvan de wet bepaalt dat
daarvoor geen stem kan worden uitgebracht tellen niet mee. Voorwaardelijke
belangen, zoals opties en converteerbare obligaties, blijven eveneens buiten be-
schouwing. Wel kan de OK onder omstandigheden met laatstgenoemde rechten
rekening houden.

Het stemrechtvereiste10

De algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW en de bijzondere uitkoopregeling
van art. 2:359c BW kennen naast het kapitaalvereiste ook een stemrechtvereiste. De
uitkoper moet minimaal 95% van de stemrechten in de algemene vergadering
kunnen uitoefenen, dan wel per soort aandeel vertegenwoordigen.

De invoering van het stemrechtvereiste voor beide uitkoopregelingen berust op
onjuiste en onduidelijke gronden. Er bestaat geen verplichting hiertoe op grond van
de dertiende EG-richtlijn. Andere rechtvaardigingsgronden ontbreken eveneens. De
onderzochte buitenlandse uitkoopregelingen kennen evenmin een afzonderlijk
stemrechtvereiste. Ik pleit voor schrapping van het vereiste.

8 Zie § 6.1.
9 Zie § 6.3.
10 Zie § 6.4.
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Bij de berekening van het stemrechtvereiste moet de OK rekening houden met
statutaire differentiatie van het stemrecht, zoals meervoudig stemrecht en stem-
rechtloze aandelen. De tijdelijke schorsing of vervreemding van het stemrecht blijft
daarentegen buiten beschouwing. Ook de aandelen waaraan de wet absoluut geen
stemrecht verbindt, tellen niet mee.

Het uitkooprecht per soort11

De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW kent een uitkooprecht per soort.
Het tweede lid bepaalt dat de uitkoper een vordering slechts kan instellen ten
aanzien van de soort waarvan hij aan het kapitaal- en stemrechtvereiste voldoet.

Een uitkoper kan geen vordering instellen ten aanzien van het totaal geplaatste
kapitaal, zonder voor elk soort aandeel afzonderlijk de drempels te bereiken. Voor
de uitkoop van een enkele soort, is niet vereist dat hij ook ten aanzien van het gehele
kapitaal aan de vereisten voldoet. De eerste twee leden van de bijzondere uitkoop-
regeling van art. 2:359c BW gelden dus niet cumulatief.

De rechtvaardiging voor een uitkooprecht per soort ontbreekt naar mijn mening.
Bovendien is het onwenselijk dat binnen één rechtssysteem twee uitkoopregelingen
naast elkaar van toepassing zijn, waarvan de algemene uitkoopregeling van
art. 2:92a/201a BW ziet op gehele kapitaal en de bijzondere uitkoopregeling ex
art. 2:359c BW ziet op het soort aandeel afzonderlijk. Dit gaat ten koste van de
bescherming van de minderheid, omdat de uitkoopdrempel onder omstandigheden
verlaagd wordt.

Het uitkooprecht per soort moet naar mijn mening vervallen. Door het schrappen
van het uitkooprecht per soort, verdwijnt wederom een verschil tussen beide
uitkoopregelingen. Dit sterkt mijn gedachte tot samenvoeging.

De gelijkstelling van certificaten met aandelen12

Voor de toepassing van de bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW stelt het
tweede lid van art. 2:359a BW met medewerking van de vennootschap uitgegeven
certificaten gelijk met aandelen en certificaathouders gelijk met aandeelhouders.

Dit betekent dat een certificaathouder het recht van uitkoop op grond van
art. 2:359c BW toekomt en dat een dergelijke vordering betrekking kan hebben
op bewilligde certificaten.

De gelijkstelling zorgt voor onduidelijkheid. De vraag rijst bijvoorbeeld of een
certificaat tot dezelfde soort behoort als het onderliggende aandeel. Het antwoord moet
mijns inziens bevestigend luiden. Dit is met name relevant indien niet alle aandelen
gecertificeerd zijn. Bij een ontkennend antwoord kan de uitkoper in dat geval de
vordering namelijk niet instellen tegen de houders van de niet-gecertificeerde
aandelen. Bovendien doen zich complicaties voor als een gedaagde, gedurende of
na afloop van de procedure, zijn certificaten omwisselt voor aandelen.

11 Zie § 6.5.
12 Zie § 6.2.3, § 6.3.4 en § 6.4.4.
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Bij de berekening van het kapitaalvereiste moet de OK uitgaan van het aantal
geplaatste aandelen van de desbetreffende soort en niet het aantal uitgegeven
certificaten. De uitkoper dient dus niet enkel minimaal 95% van het aantal
certificaten te verschaffen: de door hem gehouden certificaten (en niet-gecertifi-
ceerde aandelen) moeten ook minimaal 95% van de desbetreffende soort vertegen-
woordigen. Het is voor de berekening van het stemrechtvereiste niet relevant of de
certificaten volledige royeerbaar zijn of dat het administratiekantoor slechts onder
omstandigheden een stemvolmacht afgeeft. Doorslaggevend is het aantal stemmen
dat is verbonden aan de door de uitkoper gehouden certificaten (en niet-certificeerde
aandelen) en niet of hij daadwerkelijk het stemrecht kan uitoefenen.

Hoewel er geen principiële bezwaren bestaan tegen een uitkooprecht voor
certificaathouders, bestaat er evenmin een absolute noodzaak voor een dergelijke
bevoegdheid. In de praktijk zet de uitkoper de certificaten veelal eerst om in
aandelen, voordat hij een uitkoopprocedure start. Mede gezien de onduidelijkheid
en het aantal vragen dat het uitkooprecht voor certificaathouders oproept, pleit ik
voor het schrappen van de gelijkstelling.

Het dagvaarden van de gezamenlijke andere aandeelhouders13

Een vordering tot uitkoop moet gericht zijn tegen de gezamenlijke andere aandeel-
houders. De uitkoper moet alle andere aandeelhouders (van een bepaalde soort)
dagvaarden. Hij kan niet slechts bepaalde minderheidsaandeelhouders uitkopen.
Vaak is duidelijk wie de gezamenlijke aandeelhouders zijn en wie de uitkoper dus in
de procedure moet oproepen. In bepaalde situaties rijst er toch twijfel.

De vennootschap die aandelen in haar eigen kapitaal houdt, behoort tot de
gezamenlijke aandeelhouders. De uitkoper is gehouden de vennootschap uit te
kopen, tenzij laatstgenoemde de vordering mede instelt.

Als de aandelen zijn opgenomen in een (buitenlands) giraal effectensysteem, is
het niet altijd duidelijk of de bewaarinstelling of de achterliggende belegger voor de
uitkoopprocedure als aandeelhouder kwalificeert. De OK beoordeelt aan de hand
van alle omstandigheden wie in de praktijk feitelijk als aandeelhouder functioneert
en in redelijkheid als zodanig heeft te gelden.

Voor het aanmerken van de beleggers als de aandeelhouders, is in ieder geval een
bepaalde goederenrechtelijke aanspraak op de in bewaring gegeven aandelen
vereist. Een dergelijke aanspraak alleen is niet doorslaggevend. Ook andere
omstandigheden spelen een rol, zoals het feit dat de aandelen niet in het vermogen
van de bewaarinstelling vallen, dat laatstgenoemde niet beschikkingsbevoegd is ten
aanzien van de aandelen of dat de beleggers met uitsluiting van anderen gerechtigd
zijn tot het dividend en het stemrecht kunnen uitoefenen. Enkel een verbintenis-
rechtelijke aanspraak tot de aandelen is niet voldoende.

13 Zie § 7.2-7.4.
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Voor de aandelen opgenomen in het Nederlands giraal effectenverkeer hebben
Euroclear Nederland of een aangesloten instelling niet als aandeelhouder te gelden.
De buitenlandse bewaarinstellingen Euroclear France en het Amerikaanse Cede &
Co kwalificeren evenmin als aandeelhouder. De uitkoper moet in al deze gevallen de
achterliggende beleggers in het geding oproepen.

Bij een vordering gericht tot gecertificeerde aandelen op grond van de algemene
uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW, kan de uitkoper volstaan met het dag-
vaarden van het administratiekantoor. Hij is niet gehouden de certificaathouders op
enige manier in de procedure te betrekken.

Voor een vordering ingevolge de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
geldt hetzelfde, ongeacht de gelijkstelling in art. 2:359a lid 2 BW. De uitkoper moet
alleen degene dagvaarden van wie hij de overdracht van de stukken vordert. Als de
vordering dus ziet op de certificaten en niet op de aandelen, dan moet hij alleen de
certificaathouders in de procedure oproepen.

Buitenlandse instrumenten, zoals depositary receipts, moeten op één lijn worden
gesteld met certificaten, indien zij dezelfde materiële kenmerken hebben. Deze
instrumenten vallen daarmee onder de gelijkstelling van art. 2:359a lid 2 BW en het
bereik van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW. De uitkoper moet het
bewaarbedrijf als aandeelhouder dagvaarden en niet de houders van de voor de
aandelen uitgegeven receipts. Dit is een verschil met een bewaarinstelling en de
houders van de in een buitenlands effectensysteem opgenomen aandelen.

Gedurende of na de procedure kunnen zich mutaties voordoen aan de zijde van de
gedaagden. Dit heeft gevolgen voor de uitkoopprocedure.

Als een gedaagde zijn aandelen gedurende de procedure overdraagt aan een
ander dan de uitkoper, moet laatstgenoemde de rechtsopvolgers alsnog in de
procedure oproepen. Dit geldt ook bij ‘nieuwe aandeelhouders’ door een emissie
van aandelen, de uitoefening van voorwaardelijke belangen of door decertificering
tijdens de procedure. Het is niet mogelijk hen alvast als ‘toekomstige aandeelhou-
ders’ te dagvaarden.

Geschieden deze mutaties na het toewijzend eindarrest, dan kan de uitkoper het
gerechtelijk bevel tot overdracht niet ten uitvoer leggen tegen de rechtsopvolgers
van de oorspronkelijk gedaagden. Hij verkrijgt de aandelen desalniettemin onbe-
zwaard, door de uitkoopprijs te consigneren .

Bij een procedure op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW
gericht tot de overdracht van certificaten, kan de uitkoper bij certificering gedurende
de procedure volstaan met een eiswijziging op grond van art. 130 Rv, in die zin dat
de vordering niet langer ziet op de overdracht van de certificaten, maar op de
overdracht van de aandelen. Als de gedaagde zijn certificaten pas na het eindarrest
omwisselt, dan biedt consignatie geen uitkomst om de aandelen toch te verkrijgen.
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De wet biedt hiervoor geen oplossing. Dit is een extra argument voor het schrappen
van de gelijkstelling in art. 2:359a lid 2 BW.

De afwijzingsgronden14

Een vordering tot uitkoop is in beginsel toewijsbaar indien de uitkoper aan de
genoemde ontvankelijkheidsvereisten voldoet. De algemene uitkoopregeling ex
art. 2:92a/201a BW bevat in lid 4 echter een drietal gronden waarop de OK de
vordering tegen alle gedaagden moet afwijzen.

De OK wijst de vordering af indien de gedaagde door de gedwongen overdracht,
ondanks de vergoeding, ernstige financiële schade zou lijden. Een tweede grond
voor afwijzing is als de gedaagde houder is van een aandeel waaraan de statuten een
bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden. Het gaat
daarbij om prioriteitsaandelen. De laatste afwijzingsgrond betreft het geval dat de
uitkoper jegens de gedaagde bij overeenkomst afstand heeft gedaan van zijn
bevoegdheid de vordering in te stellen.

De bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW kent deze afwijzingsgronden
niet. Hiertoe bestaat ook geen noodzaak. In de praktijk ontbreekt een duidelijke
behoefte aan de afwijzingsgronden. De OK heeft slechts één keer een vordering
afgewezen en in 2002 is voor het laatst een beroep op één van de gronden gedaan.
De afwijzingsgronden maken de uitkoopregeling daarnaast onnodig gecompliceerd.

De OK kan bovendien een vordering tot uitkoop afwijzen wegens misbruik van
bevoegdheid of op grond van de beperkende werking van de redelijkheid en
billijkheid. Beide leerstukken bieden de minderheid voldoende bescherming.

De afwijzingsgronden van de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a lid 4
BW moeten naar mijn mening vervallen.

De uitkoopprijs

Algemeen15

De meeste geschillen in uitkoopprocedures zien op de waarde van de over te dragen
aandelen en de vast te stellen uitkoopprijs. Waarde is een subjectief begrip en de
vaststelling van de uitkoopprijs daardoor vaak arbitrair.

De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a/201a BW bevat geen regels over het
vaststellen van de prijs en de te gebruiken waarderingsmethode. De OK heeft een
autonome bevoegdheid. De bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW geeft in
het zesde lid een prijsvermoeden om onder bepaalde voorwaarden aan te kunnen
sluiten bij de tegenprestatie van een voorafgaand bod.

14 Zie § 8.1-8.5.
15 Zie § 9.2.1.
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De uitgangspunten bij de prijsvaststelling16

De uit te kopen aandeelhouders hebben recht op een reële en redelijke vergoeding
voor hun aandelen. De OK gaat uit van de werkelijke feiten, waarbij acht moet
worden geslagen op alle omstandigheden die de waarde bepalen. Een uitkoopprijs
op een symbolisch bedrag van € 1 per aandeel is bijvoorbeeld niet mogelijk.

De OK stelt zoveel mogelijk zelfstandig de prijs vast op basis van de in het
geding gebrachte stukken. Zij is over het algemeen terughoudend in het gelasten van
een deskundigenonderzoek. De relatief hoge kosten van een onderzoek staan
volgens haar vaak niet in verhouding met het betrekkelijk geringe aantal over te
dragen aandelen en de vermoedelijke waarde daarvan.

De door de uitkoper gevorderde uitkoopprijs geldt als ondergrens. Als de aandelen na
het moment van de dagvaarding in waarde verminderen, dan laat de OK deze
waardedaling buiten beschouwing. Een rechter mag in beginsel niet meer of iets anders
toewijzen dan gevorderd is. Bij een stijging van de waarde stelt de OK daarentegen wel
een hogere prijs vast. Dewaardeveranderingen komen dus voor rekening van de uitkoper.
Hij kan de nadelen van waardedalingen enigszins ondervangen door op de voet van
art. 130 Rv zijn eis te vermeerderen en de vaststelling van een lagere prijs te vorderen.

De uitkoopprijs luidt in geld. Dit kan zowel in euro als in een andere (courante)
valuta zijn. De mogelijkheid van uitkoop tegen betaling anders dan in geld is terecht
uitgesloten.

De methodes van waardering17

Er zijn verschillende manieren om de waarde van minderheidsaandelen te bereke-
nen. In de uitkoopprocedure is onderscheid te maken tussen de waardering van
courante aandelen en de waardering van incourante aandelen.

Bij de waardering van eerstgenoemde soort aandelen kan de OK aansluiten bij
een referentiepunt in de markt, zoals een actuele of recente beurskoers of de
tegenprestatie van een openbaar bod. De beurskoers is in de situatie van een
uitkoopprocedure echter zelden een goed aanknopingspunt door het ontbreken van
een fair market. De aansluiting bij de tegenprestatie van een voorafgaand bod is een
meer geschikte methode. Hiervoor is vereist dat het bod op grote schaal is aanvaard,
tussen het bod en de datum van het arrest beperkte tijd is verstreken en er geen
redenen zijn om te veronderstellen dat de waarde van de aandelen sinds het bod is
gestegen. In een enkel geval neemt de OK als aanknopingspunt de prijs die de
uitkoper heeft betaald voor aankopen op de beurs of door onderhandse transacties.

De waardering van incourante aandelen is gecompliceerder. Veelal ontbreekt een
referentiepunt in de markt, waardoor de OK de waarde op andere wijze moet vaststellen.
Dit kan op basis van door de uitkoper overgelegde stukken, waaronder een beredeneerde
verklaring van een onafhankelijke, naar professionele kwaliteitseisen erkende, waarde-
ringsdeskundige of door middel van een door de OK gelast deskundigenonderzoek.

16 Zie § 9.2.2.
17 Zie § 9.3.

341

Samenvatting



Als uitgangspunt geldt de waarde per aandeel naar evenredigheid van de met de
vennootschap verbonden onderneming (de pro rata parte-waarde). Correcties op deze
waarde in verband met het minderheidskarakter van de te waarderen aandelen past de
OK mijns inziens terecht niet toe.

Een laatste manier om de aandelen te waarderen is het wettelijk prijsvermoeden
in art. 2:359c lid 6 BW. De tegenprestatie van een voorafgaand bod wordt vermoed
een billijke uitkoopprijs te zijn, als de bieder door aanvaarding van het (vrijwillig)
bod minimaal 90% van de aandelen heeft verworven waarop het bod zag. Voor de
tegenprestatie van een verplicht bod geldt dit vermoeden eveneens, zonder dat
daarbij het 90%-vereiste van toepassing is.

De peildatum18

De OK stelt de prijs vast op de waarde die de over te dragen aandelen hebben op een
door haar te bepalen dag. Dit waarderingstijdstip is de peildatum.

De peildatum is van wezenlijke invloed op de hoogte van de vast te stellen
uitkoopprijs. Alle waardeveranderingen tot aan de peildatum, neemt de OK mee bij
de waardering van de aandelen. Gebeurtenissen nadien hebben geen invloed meer
op de vast te stellen uitkoopprijs.

Als uitgangspunt voor de peildatum geldt het moment van de overdracht van de
aandelen, althans een datum die daar zo dicht mogelijk bij ligt. Dat is in de regel de
dag van het toewijzend arrest. De gedachte is dat het risico voor de waardeverande-
ring van de aandelen voor rekening moet komen van degene die de aandelen houdt.

Ik acht dit uitgangspunt dogmatisch niet juist. De keuze voor een peildatum komt in
essentie neer op de vraag op welk moment het economisch risico van de waardever-
andering van de over te dragen aandelen verspringt van de gedaagde naar de uitkoper.
In een uitkoopprocedure is dit het moment waarop voor de minderheid de verplichting
ontstaat om zijn aandelen over te dragen. Dit is de datumwaarop de OK de gedwongen
overdracht toewijst: de dag van het eindarrest.

Het door de OK gehanteerde uitgangspunt heeft als nadeel dat de peildatum voor
de waarde van de aandelen (aanzienlijk) later ligt dan het moment waarop de
procedure aanvangt. Een bezwaar is dat de OK door dit tijdsverloop de waardebepa-
ling baseert op mogelijk verouderde informatie. Daarnaast ontstaat er een zekere
onevenwichtigheid, omdat het risico op zowel waardestijgingen als -dalingen
gedurende de procedure bij de uitkoper ligt.

Deze nadelen zijn grotendeels te verhelpen door het moment waarop de OK de
vordering toewijst als peildatum te hanteren en dit tijdstip in de procedure naar
voren te halen. Dit is mogelijk door de uitkoopregeling ‘op te knippen’. De OK
beslist in mijn voorstel eerst kort nadat arrest is gevraagd over de vordering. Dit
moment geldt als de peildatum voor de waarde van de aandelen. Vervolgens kan een
discussie over of een onderzoek naar de waarde plaatsvinden. De peildatum komt zo
eerder in de procedure te liggen (zie over dit voorstel hierna).

18 Zie § 9.4.
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Het opnemen van wettelijke regels omtrent de prijsvaststelling19

Voor de uitkoper is het veelal niet precies duidelijk onder welke voorwaarden
aansluiting bij de biedprijs mogelijk is of welke stukken hij over moet leggen indien
de OK op andere wijze de prijs moet vaststellen. Deze onduidelijkheid is onwense-
lijk. Voor een goede toepassing van de uitkoopregeling zijn heldere wettelijke regels
omtrent de prijsbepaling noodzakelijk. Dit voorkomt onnodige vertraging door
tussenarresten of een deskundigenonderzoek, omdat de uitkoper niet de juiste
stukken heeft overgelegd.

De door de OK geformuleerde open normen voor aansluiting bij de tegen-
prestatie van een voorafgaand bod, bieden niet voldoende zekerheid. Zo is het niet
duidelijk wanneer een bod nog als recent kwalificeert of wanneer zij op grote schaal
aanvaard is. Het wettelijk prijsvermoeden van de bijzondere uitkoopregeling in
art. 2:359c lid 6 BW geeft daarentegen wel duidelijke criteria. Ik geef hier de
voorkeur aan.

Voor de prijsvaststelling anders dan na een voorafgaand bod, verlangt de OK een
beredeneerde verklaring van een onafhankelijke, naar professionele kwaliteitseisen
erkende, waarderingsdeskundige. Ook hierover bestaat onduidelijkheid. De wet
moet, naar het voorbeeld van de Belgische en Duitse uitkoopregeling, duidelijke
criteria bevatten waaraan een dergelijke verklaring moet voldoen en wanneer een
deskundige voldoende gekwalificeerd en onafhankelijk is.

Tot slot is het wenselijk om een overzicht in het Landelijk Rolreglement of op de
website van de OK te publiceren met de documentatie die de uitkoper, naast de
genoemde verklaring, voor de prijsbepaling in ieder geval in de procedure over moet
leggen.

De toewijzing en de tenuitvoerlegging

De toewijzing van de vordering20

De gerechtelijke procedure eindigt met de afwijzing dan wel toewijzing van de
vordering tot uitkoop. Bij toewijzing veroordeelt de OK niet alleen de gedaagden tot
overdracht van de aandelen, maar zij veroordeelt ook de uitkoper tot betaling van de
uitkoopprijs.

De uitkoper bepaalt het moment waarop de overdracht van de aandelen geschiedt
tegen gelijktijdige betaling van de uitkoopprijs. De OK kan het bevel tot overdracht
uitvoerbaar bij voorraad verklaren, waardoor de uitkoper niet eerst hoeft te wachten
totdat de uitspraak onherroepelijk is. Bij de levering van de aandelen door de
uitgekochte minderheid blijft een eventuele statutaire blokkeringsregeling buiten
toepassing.

Het is mogelijk dat één of meer uitgekochte aandeelhouders niet vrijwillig aan
het bevel tot overdracht (kunnen) voldoen. De uitkoper moet het arrest in dat geval

19 Zie § 9.2.3.
20 Zie § 10.2-10.3.
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jegens hen ten uitvoer leggen om alsnog de aandelen te verkrijgen. Om verschil-
lende redenen is dit niet altijd op de gebruikelijke wijze mogelijk. De uitkoop-
regeling kent daarom een ‘eigen’ regeling voor de tenuitvoerlegging van het arrest:
de consignatie.

De consignatie21

De consignatie is een noodzakelijk sluitstuk van een goed functionerende uitkoop-
regeling. Deze procedure maakt het voor de uitkoper mogelijk om toch alle aandelen
onbezwaard te verkrijgen, als niet alle uitgekochte aandeelhouders aan het bevel tot
overdracht (kunnen) voldoen.

Het consigneren geschiedt door de vastgestelde uitkoopprijs met rente voor alle
nog niet overgenomen aandelen te storten in de consignatiekas. Hierdoor gaan de
aandelen van rechtswege onbezwaard op de uitkoper over. De uitgekochte minder-
heid krijgt naar evenredigheid een recht op de uitkering van het geconsigneerde
bedrag. Eventuele beperkte rechten gaan door de consignatie over op het recht op de
uitkering. Hetzelfde geldt voor een beslag op de aandelen, mits hiervan mededeling
is gedaan.

De uitkoper kan niet direct tot consignatie overgaan. Hij moet de minderheids-
aandeelhouders eerst in de gelegenheid stellen vrijwillig aan de veroordeling tot
overdracht te voldoen.

Verzet en cassatie22

De uitkoopprocedure kent slechts één feitelijke instantie. Van een uitkooparrest staat
op grond van art. 2:92a/201a lid 2 en art. 2:359c lid 4 BW uitsluitend beroep in
cassatie open. De Hoge Raad heeft terecht bepaald dat tegen een bij verstek
gewezen uitspraak alleen de mogelijkheid van verzet openstaat.

Het openstaan van het rechtsmiddel verzet zorgt voor rechtsonzekerheid. Doordat
de termijn voor het aantekenen van verzet mogelijk niet aanvangt, gaat het
uitkooparrest niet in kracht van gewijsde. Ik raad aan om een termijn in de regeling
op te nemen gedurende welke tijd het rechtsmiddel openstaat.

De uitkoper kan de onzekerheid overigens voorkomen door minimaal één
gedaagde in de procedure te laten verschijnen. Het arrest geldt vervolgens als op
tegenspraak gewezen. Verzet is dan niet mogelijk. Een andere manier is om over te
gaan tot consignatie. Door de tenuitvoerlegging van het bevel tot overdracht, vangt
de termijn voor verzet toch aan.

21 Zie § 10.4.
22 Zie § 10.5.
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Een empirisch onderzoek: het verloop en de duur

Algemeen23

De algemene opvatting in zowel de praktijk als de literatuur is dat een uitkooppro-
cedure veelal te lang duurt. Dit is het voornaamste, zo niet het enige, wezenlijke
punt van kritiek op de uitkoopregeling.

De gemiddelde duur van een uitkoopprocedure bedraagt bijna een jaar (343
dagen). Het gaat daarbij om de periode tussen het moment van het uitbrengen van
het dagvaardingsexploot tot aan de dag waarop de OK eindarrest wijst. De OK
onderkent deze kritiek en uit begin 2011 het streven om de doorlooptijden van de
procedure te verkorten. Vanaf 2012 is een daling van de gemiddelde duur van de
procedure zichtbaar.

De duur van de uitkoopprocedure nader verklaard24

Er zijn verschillende omstandigheden die van invloed zijn op de totale duur van de
uitkoopprocedure. Eén specifieke oorzaak voor de (te) lange duur is niet aan te
wijzen.

Allereerst is de oproeping van de gedaagden een belangrijke factor. De uitkoper
dient hen te dagvaarden met inachtneming van de wettelijke minimumtermijnen.
Daarnaast gelden andere formaliteiten, zoals de wijze van betekening van de
dagvaarding. In de praktijk blijken vooral deze betekeningsvoorschriften aanleiding
voor vertraging te zijn.

Behalve de dagvaardings- en betekeningsperikelen, ligt in de systematiek van de
uitkoop als rolprocedure een belangrijke oorzaak van de (te) lange doorlooptijden.
Met name in de procedures op tegenspraak kunnen de vereiste proceshandelingen en
de daarbij in acht te nemen termijnen de procedure vertragen.

Tot slot zijn ook de procespartijen en de OK debet aan de lange duur van een
uitkoopprocedure. De OK wacht in sommige zaken (te) lang met het wijzen van
arrest. De uitkoper overlegt niet altijd direct de juiste bewijsstukken, waardoor een
tussenarrest noodzakelijk is. Dit laatste kan grotendeels voorkomen worden door
duidelijke criteria omtrent de prijsbepaling in de wet op te nemen en een overzicht te
publiceren met stukken die de uitkoper in ieder geval in de procedure over moet
leggen. Het maakt voor de doorloop overigens weinig verschil of de OK de
aanvullende stukken vraagt bij tussenarrest of op een minder formele wijze, zoals
een comparitie van partijen of een informatiebevel ex art. 22 Rv.

De uitkoopprocedure als verzoekschriftprocedure25

In de praktijk is met enige regelmaat gepleit voor de omzetting van de uitkooppro-
cedure in een verzoekschriftprocedure. De gedachte is dat hierdoor de gemiddelde

23 Zie § 11.3.2.
24 Zie § 11.3.3.
25 Zie § 11.4.
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duur van de procedure terugloopt. Hoewel er geen principiële bezwaren zijn tegen
een dergelijke omzetting, verwacht ik weinig tijdswinst ten opzichte van de huidige
dagvaardingsprocedure.

Eind 2013 heeft de minister een conceptwetsvoorstel ter consultatie aan de markt
voorgelegd ter invoering van een vereenvoudigde basisprocedure, waarbij de
afzonderlijke dagvaarding en het verzoekschrift worden samengevoegd tot één
nieuwe procesinleiding. Dit voorstel heeft gevolgen voor het verloop van de
uitkoopprocedure. Zij zal, indien het voorstel wet wordt, in de toekomst meer op
de huidige verzoekschriftprocedure gaan lijken. In een datum voor de invoering van
de nieuwe basisprocedure is nog niet voorzien.

Naar één regeling: de ‘opgeknipte’ uitkoopregeling

Het samenvoegen van de algemene en bijzondere uitkoopregeling
Nederland kent met de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW en de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW twee regelingen die naast elkaar van
toepassing zijn.

Bij de implementatie van de dertiende EG-richtlijn in 2008 is voor een
afzonderlijke regeling gekozen, omdat de samenvoeging volgens de minister tot
een slecht leesbare bepaling zou leiden. De bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c
BW wijkt op verschillende punten af, ‘omdat de hieraan ten grondslag liggende
richtlijnbepaling specifiek is geschreven voor de situatie van het openbaar bod’.
Beide regelingen verlopen processueel langs dezelfde lijnen.

De door de wetgever bedoelde verschillen komen tot uitdrukking doordat (i) de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW een beperkt toepassingsbereik kent,
(ii) de gedwongen overdracht alleen per soort aandeel mogelijk is, (iii) bewilligde
certificaten en certificaathouders met aandelen en aandeelhouders gelijk zijn ge-
steld, (iv) de wet een prijsvermoeden bevat en (v) de regeling niet de afwijzings-
gronden van de algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a lid 4 BW kent. Deze
verschillen zijn naar mijn mening echter niet noodzakelijk.

Er bestaan geen valide argumenten voor (i) het beperkte toepassingsbereik van de
bijzondere uitkoopregeling in art. 2:359c BW.26 De dertiende EG-richtlijn verplicht
hier niet toe en andere redenen ontbreken eveneens. Met de beperking is vooral
beoogd om de prijsbepaling te vereenvoudigen. De voorwaarde van een recent
openbaar bod moet daarom slechts voor toepassing van het wettelijke prijsver-
moeden gelden.

Voorts ontbreekt de rechtvaardiging voor (ii) het uitkooprecht per soort.27 De
strekking hiervan is bovendien strijdig met de strekking van de algemene uitkoop-
regeling in art. 2:92a/201a BW, welke ziet op de uitkoop van het gehele kapitaal. De

26 Zie § 5.5.
27 Zie § 6.5.2.
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dubbele toepassing van beide uitkoopregelingen gaat daarnaast ten koste van de
bescherming van de minderheidsaandeelhouder.

Voor (iii) de gelijkstelling van bewilligde certificaten en certificaathouders met
aandelen en aandeelhouders bestaat geen noodzaak.28 Mede gezien de onduidelijk-
heid en het aantal vragen dat het uitkooprecht voor certificaathouders oproept, dient
de gelijkstelling te vervallen.

Tot slot bestaat er evenmin noodzaak voor (v) de genoemde afwijzingsgronden.29

In de praktijk ontbreekt een duidelijke behoefte hieraan en zorgt de toepassing
daarnaast voor onduidelijkheden. De OK kan bovendien een vordering tot uitkoop
afwijzen wegens misbruik van bevoegdheid of op grond van de beperkende werking
van de redelijkheid en billijkheid.

Met het vervallen van deze verschillen, bestaat er niet langer een reden om beide
uitkoopregelingen te handhaven. Ik pleit daarom voor de samenvoeging van de
algemene uitkoopregeling in art. 2:92a/201a BW en de bijzondere uitkoopregeling
in art. 2:359c BW.

In deze samengevoegde regeling moet (iv) het wettelijk prijsvermoeden worden
opgenomen. Hiermee voldoet de regeling aan de minimumvereisten uit de dertiende
EG-richtlijn. Verder dient het stemrechtvereiste te vervallen.30De invoering hiervan
berust op onjuiste en onduidelijke gronden: een verplichting of andere rechtvaardi-
ging ontbreekt. Voor de afwijzingsgronden bestaat zoals gezegd evenmin noodzaak.
Tot slot moet voor de nieuwe regeling een termijn gelden voor het instellen van de
vordering.31 Het ontbreken van een termijn zorgt voor rechtsonzekerheid.

Het ‘opknippen’ van de uitkoopregeling32

In het huidige systeem geschiedt de vaststelling van de uitkoopprijs gelijktijdig met
de toewijzing van de vordering en de veroordeling van de partijen.

De peildatum ligt hierdoor op hetzelfde tijdstip als waarop de OK eindarrest
wijst. Dit is niet wenselijk, omdat het gemiddelde tijdsverloop tussen dit moment en
de aanvang van de procedure in de praktijk relatief groot is. Een dergelijke ‘late’
peildatum brengt verschillende nadelen met zich, bijvoorbeeld dat de OK de prijs
moet vaststellen op basis van informatie die niet langer actueel is. Ik pleit er daarom
voor om beide momenten uit elkaar te halen door de uitkoopregeling ‘op te
knippen’.

Het idee is dat de peildatum niet noodzakelijkerwijs op hetzelfde moment ligt als de
dag waarop de OK eindarrest wijst. De OK beslist in mijn voorstel eerst alleen over
de vordering tot uitkoop als zodanig. Dit moment geldt als de peildatum voor de

28 Zie § 6.2.3.
29 Zie § 8.5.
30 Zie § 6.4.2.
31 Zie § 5.4.3.
32 Zie § 10.2.3.
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waarde van de aandelen. Vervolgens kan een discussie over of een onderzoek naar
deze waarde plaatsvinden. Het is echter ook mogelijk dat de OK zich voldoende
voorgelicht acht om de prijs direct vast te stellen.

Er zijn twee varianten mogelijk. In het eerste geval wijst de OK enkel de
vordering toe en geschiedt het bevel tot overdracht van de aandelen pas bij het
eindarrest. Bij de tweede variant beveelt de OK de overdracht reeds samen met de
toewijzing van de vordering. Zij moet daarbij direct een uitkoopprijs vaststellen. In
de eerste variant gebeurt de prijsvaststelling pas bij het eindarrest.

Het op deze wijze ‘opknippen’ van de uitkoopregeling zorgt ook voor betere
doorlooptijden van de uitkoopprocedure. De OK moet kort nadat arrest is gevraagd
op de vordering beslissen. Dit is mogelijk, mits de uitkoper direct de juiste
bewijsstukken in het geding brengt. Ik ben daarom voorstander van duidelijke
wettelijke criteria omtrent de prijsbepaling en het publiceren van een overzicht met
de documentatie die de uitkoper hiervoor in ieder geval over moet leggen.33 Dit
voorstel neemt zo het voornaamste wezenlijke punt van kritiek uit de praktijk op de
uitkoopregeling weg.

33 Zie § 9.2.3.
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SUMMARY

The background to and objective of the study1

Minority shareholders can complicate matters in various ways for the majority
shareholder, who may therefore be predisposed to acquiring all the shares in a
company.

Dutch company law provides two sets of rules that allow a majority shareholder
to squeeze out the remaining minority. These are the general squeeze-out procee-
dings laid down in Section 92a/201a, and the special squeeze-out proceedings in
Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code (BW).

On the whole, both proceedings are mutually consistent, and are conspicuous
by their apparent simplicity. The compulsory transfer of shares is set out in two
sections, one of eight and the other of nine paragraphs. This is in contrast with the
corresponding rules in the United Kingdom, which occupy fifteen sections.

Behind this simplicity lie both the flexibility and the complexity of the squeeze-
out proceedings. The law comprises only the rudimentary conditions and rules
for compulsory transfer. The Enterprise Chamber (De Ondernemingskamer), a
specialized court with exclusive jurisdiction regarding the squeeze-out proceedings,
may welcome the freedom afforded by the lack of detail to move in line with the
ever-changing share valuation standards in practice. On the other hand, the limited
detail leads to a lack of clarity about certain regulatory aspects. It is indeed common
for proceedings to be delayed when, for example, the wrong documents are
submitted to the court. The Enterprise Chamber must then deliver an interlocutory
judgment allowing the bidder to submit the correct documents, or ordering an expert
examination.

The main, if not the only, substantial criticism of the squeeze-out proceedings
is that the proceedings tend to take too long. The protracted nature of the average
proceedings is leading practitioners to seek less expensive and faster ways of
dispensing with a minority. However, most of the available alternatives provide
fewer guarantees than the squeeze-out rules. These alternatives include legal
triangular mergers and transfers of assets and liabilities. The length of time and
lack of clarity involved could eventually undermine the popularity of the squeeze-
out proceedings. They would appear to be pricing themselves out of the market.

The focus of this study is on the weak points in the statutory squeeze-out
rules. The question is whether the general squeeze-out proceedings given in

1 See § 1.1.
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Section 92a/201a, and the special squeeze-out proceedings in Section 359c of
Book 2 of the Dutch Civil Code provide an adequate solution for squeezing-out
minority shareholders. In this study I look into the causes of the lengthy average of
the proceedings, and discuss possible solutions to reduce the throughput time.

The study concluded on 1 July 2014.

The history and the basis

The history of the squeeze-out proceedings2

The Netherlands has had statutory regulations for squeezing out minority share-
holders since 1988. The idea of allowing the compulsory transfer of shares under
certain circumstances first arose in the late 1960s. It then took another twenty years
for the general squeeze-out rules laid down in Section 92a/201a of Book 2 of the
Dutch Civil Code to materialize.

A second set of squeeze-out rules was introduced in the Netherlands in 2008.
The special squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book 2 of the Dutch
Civil Code were concerned specifically with the situation following a public bid.
These rules were introduced in response to the thirteenth EC Directive on public
takeover bids.

The essence of the squeeze-out proceedings3

The squeeze-out proceedings essentially balance the interests of the majority
shareholder and of the minority shareholders.

For the majority shareholder various matters are complicated by the presence
of a small group of shareholders in the company. He is subject to additional
legal and other obligations, and constraints that are intended to protect this minority.
Furthermore, it is difficult, if not impossible, for him to use certain exemptions
or enlightened regimes. The only means provided in the legislation to alleviate these
drawbacks is the compulsory transfer of shares.

The idea is that the interests of the majority shareholder in removing these
disadvantages outweigh the purely financial interests of the minority group in
retaining their shares. The compulsory transfer is therefore justified provided the
squeezed-out shareholders are compensated for the loss of this financial interest.

A condition for the compulsory transfer of the shares is the provision of sufficient
protection for minority shareholders’ interests. Appropriate guarantees must accom-
pany the squeeze-out rules. In my opinion the minimum requirements are a review
by an independent third party of the acceptability of the compulsory transfer, and
receipt by the minority group of the payment of an amount reasonably related to
the value of their shares. The Dutch squeeze-out rules proceed from the assumption
of this protection through judicial intervention. The Enterprise Chamber performs

2 See § 3.1-3.4.
3 See § 4.2.
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an ex officio assessment of compliance with the squeeze-out requirements and
independently sets the price for the shares to be transferred.

The relationship with the right to the peaceful enjoyment of possessions4

Despite the justification and the guarantees referred to above, the compulsory
transfer of the shares is somewhat at odds with the minority shareholders’
proprietary rights.

The question arises on a regular basis in both the literature and case law as
to whether the squeeze-out proceedings are compatible with the prohibition of
expropriation given in Article 14 of the Dutch Constitution and the right to the
peaceful enjoyment of possessions enshrined in Article 1 of the First Protocol to the
ECHR. I would answer both questions in the affirmative.

The squeeze-out proceedings do not constitute compulsory expropriation within
the meaning of Article 14 of the Dutch Constitution, since that is concerned with
public law acts. The squeeze-out rules are concerned with a purely private law
relationship to which the government is not party.

There is likewise no conflict with Article 1 of Protocol 1 to the ECHR. The
Supreme Court and the Enterprise Chamber have confirmed this position in various
rulings. The squeeze-out proceedings comply with the assessment framework
developed by the European Court of Human Rights in connection with a possible
breach of the proprietary rights. A key point is whether there is a fair balance
between promoting the general interest and protecting the rights of the individual.

For both the general squeeze-out proceedings given in Section 92a/201a, and the
special squeeze-out proceedings in Section 359c, of Book 2 of the Dutch Civil
Code, a fair balance of this kind generally exists. The compulsory transfer is
possible in law only under strict conditions, judicial intervention is required, and the
rules have sufficient guarantees attached for the squeezed-out shareholders to
receive a fair price for their shares.

The squeeze-out proceedings in Belgium, Germany and the United Kingdom5

As well as the Netherlands, the other countries that I studied, Belgium, Germany
and the United Kingdom, also have statutory squeeze-out proceedings.

However, there are substantial differences between the investigated foreign
regulations in terms of how the compulsory transfer of the shares is effected and
minority shareholders’ guarantees.

Both the Dutch squeeze-out proceedings and the German proceedings following
a public bid require judicial intervention. The compulsory transfer under the general
squeeze-out rules in Germany is by means of a resolution of the general meeting of
shareholders, and the minority group is required subsequently to apply for review by

4 See § 4.3.
5 See § 2.3-2.4.
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a court. This regime therefore differs greatly from Dutch practice. The same is true
of the squeeze-out proceedings in the United Kingdom, where the compulsory
transfer is effected simply by giving notice of the squeeze-out to the minority
shareholders and the target company. In Belgium the bidder acquires the remaining
shares by means of a public squeeze-out bid. After bidding has ended, any shares
that are not notified, transfer to him by operation of law.

The judicial intervention in the Dutch squeeze-out proceedings provides clear
protection to minority shareholders. In Belgium and Germany the intervention of
an independent valuation expert is intended mainly to safeguard the interests of
the minority. The squeeze-out rules in the United Kingdom would appear to have
less regard for the position of the minority group. These rules are intended to be a
keystone of the public bid and presume that ‘the market is always right’: if the bid
meets with large-scale acceptance, then the compulsory transfer of the remaining
shares is justified and the consideration in the offer is fair.

The scope of application

Different scopes of application6

The general squeeze-out rules given in Section 92a/201a, and the special squeeze-
out rules in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code do not have the same
area of application.

The general proceedings apply in every situation, whereas the scope of applica-
tion of the special squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book 2 of the
Dutch Civil Code is more limited. These rules apply only in the situation following
a public bid for the shares in a publicly listed company. Furthermore the bidder must
bring action within three months of the end of the bid acceptance period.

For application of the special squeeze-out proceedings given in Section 359c of
Book 2 of the Dutch Civil Code it is sufficient for the target company to be stock
market listed at the time of the public bid. It is immaterial whether the listing
occurred before or during the squeeze-out proceedings, or whether the company has
since been converted into a private limited company (B.V.). The listing must also be
on a market within the European Economic Area. A company whose shares are
listed only on the New York Stock Exchange, for example, is therefore outside
the scope of the special squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book 2 of
the Dutch Civil Code. Finally, the three-month time limit for bringing the squeeze-
out action starts only at the end of any post-application period that has been opened,
rather than at the end of the initial application period.

In my opinion, there are no valid arguments for the limited scope of application
of the special squeeze-out rules given in Section 359c of Book 2 of the Dutch
Civil Code.

6 See § 5.2.
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The three-month limit after a public bid was envisaged only as a way to simplify
price-setting. The Enterprise Chamber can simply employ the statutory price
presumption given in Section 359c paragraph 6 of Book 2 of the Dutch Civil
Code to achieve consistency with the consideration in the prior bid. However, this
does not depend on having a three-month time limit and a prior bid as requirements
for admissibility. It is sufficient to employ the two conditions only for application
of the presumption of price, and not for application of the squeeze-out proceedings
as a whole.

I also see no other reason for this limitation. The squeeze-out is justified because
the interests of the majority shareholder in acquiring all the shares outweigh
the interests of the minority group in retaining their shares. It is irrelevant how a
majority shareholder acquired his block of shares. It is equally irrelevant whether the
majority shareholding concerned is in an unlisted or listed public limited company
(N.V.) or in a private limited company.

I would therefore propose to delete the limited scope of application of the special
squeeze-out rules given in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code. A prior
bid and the three-month time limit should serve as conditions only for the statutory
presumption of price. This would eliminate the difference in the areas of application
of the general squeeze-out proceedings given in Section 92a/201a, and the special
squeeze-out proceedings in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code. There
would then be no more reason to maintain the two sets of rules in parallel. A single
set of squeeze-out rules would suffice.

A time limit for bringing squeeze-out action7

Notwithstanding my criticism of the three-month time limit in the special squeeze-
out proceedings given in Section 359c paragraph 3 of Book 2 of the Dutch Civil
Code, I consider a time limit for bringing squeeze-out action to be desirable. This
time limit should start once the bidder has acquired the required 95% stake.

The absence of a time limit leads to legal uncertainty. A majority shareholder’s
ability to bring action at any time leaves the minority group in permanent uncert-
ainty about whether they will have to transfer their shares. A time limit for bringing
the action creates clarity. The temporal limitation in the rules is also consistent with
the objective and the justification underlying the compulsory transfer of shares.
The period also plays a role in setting the price and simplifying this process, for
example as a condition for the application of the statutory presumption of price.
I would consider a time limit between six and twelve weeks to be reasonable.

Moreover, a period only for bringing action is insufficient for achieving
consistency with the consideration in a prior bid when setting the price. It is also
important for the Enterprise Chamber actually to determine the price shortly after
submission of the application. In the 2008-2012 period the Enterprise Chamber set
the price by means of the statutory presumption of price almost 14 months on

7 See § 5.4.3.

353

Summary



average after the end of the prior bid, which in my opinion is too long. A solution
would be to bring forward the reference date in the proceedings: the time at which
the Enterprise Chamber sets the price. This could be achieved by ‘bisecting’ the
squeeze-out proceedings (see below for details of this proposal).

The admissibility of the bidder

The 95% thresholds: capital and voting right8

For the general squeeze-out proceedings given in Section 92a/201a of Book 2 of the
Dutch Civil Code, a bidder, acting alone, or together with one or more group
companies, must acquire for own account at least 95% of the issued capital in the
target company. The rules given in Section 201a of Book 2 of the Dutch Civil Code
require in addition that the bidder is able to exercise at least 95% of the voting rights
in the general meeting of shareholders.

The special squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book 2 of the
Dutch Civil Code have comparable admissibility thresholds, but they apply to each
class of share separately. The bidder can bring action only with respect to a type for
which he complies with the requirements for capital and voting rights.

The capital requirement9

The threshold for the application of the squeeze-out proceedings is a stake of at least
95% of the issued capital, or of the separate class, as applicable.

The high application threshold of 95% was set based on protection of the
minority shareholder. Articles of Association cannot vary the squeeze-out threshold.

The bidder must comply with the capital requirement from the time of the
summons. He must also continue to provide the required capital throughout the
proceedings.

The capital requirement is calculated based on the shares that the bidder provides
for own account. Shares that confer no voting right according to law do not count.
Conditional interests, such as options and convertible bonds, are likewise disregar-
ded, albeit that the Enterprise Chamber may take these rights into consideration
under certain circumstances.

The voting right requirement10

The general squeeze-out proceedings given in Section 201a and the special squeeze-
out proceedings in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code have a voting
right requirement alongside the capital requirement. The bidder must be able to
exercise at least 95% of the voting rights in the general meeting of shareholders, or
represent this proportion for each class of share, as appropriate.

8 See § 6.1.
9 See § 6.3.
10 See § 6.4.
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The introduction of the voting right requirement for both sets of squeeze-out rules
was based on incorrect and unclear grounds. No obligation to introduce this
requirement arises pursuant to the thirteenth EC Directive. There is also no other
justification. The foreign squeeze-out proceedings that were investigated likewise
have no separate voting right requirement. I would propose to delete this requirement.

In calculating the voting right requirement the Enterprise Chamber must take into
consideration any differentiation of voting right in the Articles of Association, such
as multiple vote and non-voting shares. Conversely, the temporary suspension or
disposal of the voting right are disregarded. Shares that the law determines have
absolutely no voting right also do not count.

The squeeze-out right per class11

The special squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book 2 of the Dutch
Civil Code provide for a squeeze-out right for each class. The second paragraph
provides that the bidder can bring action only with respect to a class for which he
complies with the capital and voting right requirements.

A bidder cannot bring action with respect to the total issued capital unless he
has achieved the thresholds for each class of share separately. For squeezing-out a
single class he is not required also to satisfy the requirement with respect to the
entire capital. The first two paragraphs of the special squeeze-out proceedings given
in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code therefore have no cumulative
effect.

There is no justification for a squeeze-out right per class, in my opinion.
Furthermore it is undesirable for a single legal system to have two parallel sets
of squeeze-out rules, where the general squeeze-out proceedings given in Section
92a/201a of Book 2 of the Dutch Civil Code apply to the entire capital, and the
special squeeze-out proceedings in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code
apply to the separate classes of share. This situation is detrimental to the protection
of the minority group, because the squeeze-out threshold can be lowered under
certain circumstances.

The squeeze-out right per class should cease to apply, in my opinion. Deleting
the squeeze-out right per class would also eliminate a difference between the two
sets of squeeze-out rules, which reinforces my inclination towards combining them.

The equal status of share depositary receipts and shares12

For the application of the special squeeze-out proceedings given in Section 359c of
Book 2 of the Dutch Civil Code, the second paragraph of Section 359a of Book 2 of
the Dutch Civil Code provides that share depositary receipts that are issued with the
cooperation of the company are equated with shares, and holders of share depositary
receipts are equated with shareholders.

11 See § 6.5.
12 See § 6.2.3, § 6.3.4 and § 6.4.4.
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This means that a holder of a share depositary receipt has a squeeze-out right
pursuant to Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code, and that a claim of
this kind may relate to granted share depositary receipts.

This equal status creates a lack of clarity. One question that arises is whether
a share depositary receipt is of the same class as the underlying share. In my
opinion, the answer must be in the affirmative. This is particularly relevant if not
all shares have been converted into depositary receipts. If not, the bidder could
not then bring action against the holders of shares that had not been converted.
Furthermore, complications arise if a defendant exchanges his share depository
receipts for shares during or after the proceedings.

The Enterprise Chamber must base the calculation of the capital requirement on the
number of ordinary shares issued of the corresponding class, and not the number of
issued depositary receipts. The bidder is accordingly required not only to acquire at
least 95% of the number of depositary receipts, but his holding of depositary receipts
(and unconverted shares) must also represent at least 95% of the corresponding type.
It is irrelevant for the calculation of the voting right whether the depositary receipts
are fully convertible, or whether the trust office will only give a voting proxy under
some circumstances. Of overriding importance is the number of votes that are linked to
share depositary receipts (and unconverted shares) held by the bidder, and not whether
he is actually able to exercise the voting right.

Although there is no objection in principle to a squeeze-out right for holders
of depositary receipts for shares, neither is there any absolute need for a power of
this kind. In practice the bidder will usually first convert the share depositary
receipts into shares before starting squeeze-out proceedings. In view of the lack of
clarity and the number of questions that the squeeze-out right raises for holders of
depositary receipts for shares, I would propose deleting the equal status.

Serving summons on the other joint shareholders13

Squeeze-out action must he brought against the other shareholders jointly.
The bidder must summons all other shareholders (if appropriate, of a certain class),
and cannot squeeze out only certain minority shareholders. It is often clear who
the joint shareholders are, and therefore who the bidder must summons in the
proceedings. Nonetheless, doubts may arise in certain situations.

A company that holds shares in its own capital is among the joint shareholders. The
bidder is obliged to squeeze out the company, unless the company joins in bringing
the action.

If the shares are included in a possibly foreign book-entry securities system,
it is not always clear whether the securities depository (bewaarinstelling) or the
underlying investor qualifies as shareholder for the purposes of the squeeze-out
proceedings. The Enterprise Chamber’s assessment of who in practice actually acts

13 See § 7.2-7.4.
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as shareholder, and should in reasonableness be treated as such, is based on all the
circumstances.

For the investors to be qualified as shareholders, there must at any rate be a
certain property law right to the shares in custody. A claim of this kind alone is not
of overriding importance. Other circumstances that also play a role are the exclusion
of the shares from the assets of the securities depository, the securities depository’s
lack of power of disposal with respect to the shares, and the entitlement of investors
to dividend and voting right to the exclusion of others. A claim on the shares under
the law of obligations alone is insufficient.

For the shares included in the Dutch securities book-entry transfer system,
Euroclear Nederland or an affiliated organization do not qualify as shareholder, and
neither do the foreign securities depositories Euroclear France and the American
Cede & Co. In all these cases the bidder must summon the underlying investors.

In a claim based on shares converted to depositary receipts pursuant to the general
squeeze-out proceedings given in Section 92a/201a of Book 2 of the Dutch Civil
Code, the bidder may suffice with serving summons on the trust office, and is not
obliged to bring any action against the holders of depositary receipts for shares.

The same applies for action pursuant to the special squeeze-out proceeding given
in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code, irrespective of the equal status
given in Section 359a paragraph 2 of Book 2 of the Dutch Civil Code. The bidder is
required to summons only whoever he is claiming the securities from. Therefore if
the claim relates to the share depositary receipts rather than the shares, then he is
required to summons only the holders of depositary receipts for shares.

Foreign depositary receipts and other instruments must be treated in the same way
as Dutch share depositary receipts if they have the same material characteristics. These
instruments accordingly fall under the equal status of Section 359a paragraph 2 of
Book 2 of the Dutch Civil Code and the scope of the special squeeze-out proceedings
in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code. The bidder must summons
the depository company (bewaarbedrijf) as shareholder as opposed to the holders
of the receipts issued for the shares. This is a difference with a securities depository
and the holders of shares included in a foreign securities system.

Changes on the part of the defendants that may occur during or after the proceedings
have consequences for the squeeze-out proceedings.

If a defendant transfers his shares in the course of the proceedings to a party other
than the bidder, then the bidder will also have to summon any such legal successor.
The same is true for ‘new shareholders’ following a share emission, the exercise
of conditional interests, or because of the conversion of depositary receipts back
into shares during the proceedings. It is impossible to summons them in advance as
‘future shareholders’.
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If changes of this kind occur after final judgment allowing the claim, then the bidder
cannot execute the judicial transfer order against legal successors of the original
defendants. He can acquire the shares unencumbered nonetheless by paying the
squeeze-out price into judicial custody (consignatie).

If shares are converted into depositary receipts in the course of proceedings
concerned with the transfer of depositary receipts for shares pursuant to the special
squeeze-out rules given in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code, then the
bidder may suffice with a change of claim under Article 130 of the Code of Civil
Procedure (Rv), in the sense that the claim no longer pertains to the transfer of the
depositary receipts, but to the transfer of the underlying shares. If the defendant
exchanges his depositary receipts only after the final judgment, then judicial custody
does not provide a means to acquire the shares nonetheless. The law offers no
solution in this situation, which is an additional argument in favour of deleting the
equal status given in Section 359a paragraph 2 of Book 2 of the Dutch Civil Code.

The grounds for rejection14

A squeeze-out action is allowable in principle if the bidder meets the stated
admissibility requirements. However, the general squeeze-out rules given in Section
92a/201a of Book 2 of the Dutch Civil Code provide in paragraph 4 three grounds
on which the Enterprise Chamber must reject the claim against all defendants.

The Enterprise Chamber will reject the claim if the enforced transfer would cause
the defendant serious financial harm despite the payment. A second ground for
rejection is if the defendant holds a share to which the Articles of Association confer
a special right regarding control of the company. These are priority shares. The final
ground for rejection is if the bidder has contractually waived his authority to bring
action against the defendant.

The special squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book 2 of the
Dutch Civil Code do not have these grounds for rejection, and there is no need
for them to do so. In practice there is no clear need for the grounds for rejection.
The Enterprise Chamber has only once rejected a claim, and the last time one of
the grounds was relied upon was in 2002. The grounds for rejection also complicate
the squeeze-out proceedings unnecessarily.

The Enterprise Chamber may also reject a claim because of abuse of power
(misbruik van bevoegdheid), or pursuant to the restrictive effect of the principle of
reasonableness and fairness (beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid).
These two doctrines afford the minority group sufficient protection.

The grounds for rejection of the general squeeze-out proceedings given in
Section 92a/201a paragraph 4 of Book 2 of the Dutch Civil Code should be
deleted, in my opinion.

14 See § 8.1-8.5.
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The squeeze-out price

General15

Most disputes in squeeze-out proceedings are about the value of the shares to be
transferred and the squeeze-out price to be set. Value is a subjective concept, and
setting the price can therefore be an arbitrary process.

The general squeeze-out proceedings given in Section 92a/201a of Book 2 of the
Dutch Civil Code do not prescribe how the price is to be set and which valuation
method is to be used. The Enterprise Chamber has autonomous authority. The
special squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil
Code refer in the sixth paragraph to a presumed price under certain conditions to
achieve consistency with the consideration in a prior bid.

The price-setting criteria16

The shareholders to be bought out are entitled to the payment of an amount
reasonably related to the value of their shares. The Enterprise Chamber refers to
the actual facts, taking into account all circumstances that influence the value.
It is unacceptable, for example, to set a squeeze-out price at a symbolic amount of
€ 1 per share.

The Enterprise Chamber sets the price independently as far as possible, based on
the documents submitted to the court. It generally exercises restraint in ordering
expert examinations, often considering the relatively high costs involved to be out
of proportion with the relatively small volume of shares to be transferred and their
probable value.

The squeeze-out price stated by the bidder is taken as the lower limit. The
Enterprise Chamber will disregard any post-summons fall in value of the shares.
In generally the court cannot make an award that is higher than or different from
the claim. Conversely, if the value increases, the Enterprise Chamber will set a higher
price. Changes in value are therefore for the expense of the bidder, who is able to
absorb the losses involved to some extent, as laid down in Article 130 of the Code
of Civil Procedure, by increasing his claim and requesting a lower price to be set.

The squeeze-out price is given in money terms, either in euros or another widely
traded currency. A squeeze-out option in which payment is other than in money
has rightly been excluded.

The valuation methods17

There are several methods to determine the value of minority shares. A distinction is
made in squeeze-out proceedings between the valuation of marketable shares and
unmarketable shares (courante en incourante aandelen).

15 See § 9.2.1.
16 See § 9.2.2.
17 See § 9.3.
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The Enterprise Chamber is able to refer to a reference point in the market in the
case of marketable shares, such as a current or recent price on the stock market,
or the consideration in a public bid. However, a quotation on the stock exchange is
seldom a satisfactory reference point in squeeze-out proceedings because of the
absence of a fair market. Seeking consistency with the consideration in a prior bid
is a more appropriate method, and requires that the bid was accepted on a large
scale, little time had elapsed between the bid and the date of the judgment, and that
there is no reason to assume a rise in the value of the shares since the bid. In rare
cases the Enterprise Chamber takes as reference point the price the bidder paid on
the stock exchange or in private transactions.

The valuation of unmarketable shares is more complicated. There is usually
no reference point in the market, so that the Enterprise Chamber is obliged to set the
value in some other way, such as based on documents submitted by the bidder,
including a reasoned statement from an independent valuation expert accredited
in accordance with professional standards, or by means of an expert examination
ordered by the Enterprise Chamber. The criterion is the value per share in proportion
to the enterprise of the company (the pro rata parte value). In my opinion the
Enterprise Chamber correctly refrains from adjusting this value in connection with
the minority nature of the shares to be valued.

A final method of valuing the shares is the statutory price presumption given
in Section 359c paragraph 6 of Book 2 of the Dutch Civil Code. The consideration
in a prior bid is presumed to be a fair squeeze-out price if acceptance of a voluntary
bid would lead the bidder to acquire at least 90% of the shares referred to in the bid.
The same presumption applies to the consideration in a compulsory bid, albeit the
90% requirement is inapplicable.

The reference date18

The Enterprise Chamber sets the price at the value of the shares to be transferred on
a date that it determines, which is the reference date.

The reference date substantially influences the level of the squeeze-out price
to be set. The Enterprise Chamber takes into consideration in the valuation
any changes in value up to the reference date. Subsequent events have no influence
on the price.

The starting point for the reference date is the time of the share transfer, or
otherwise a date as close to this as possible. As a rule, this is the date following that
of the judgment allowing the claim. The underlying idea is that the risk of a change
in value of the shares must be borne by whoever holds the shares.

I consider this criterion to be dogmatically incorrect. The choice of reference date
essentially comes down to determining the time at which the economic risk of the
change in value of shares to be transferred moves from the defendant to the bidder.
In squeeze-out proceedings this is the time at which the minority group acquires the

18 See § 9.4.
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obligation to transfer its shares. This is the date on which the Enterprise Chamber
orders the enforced transfer, which is the date of the final judgment.

The disadvantage of the criterion used by the Enterprise Chamber is that
the reference date for the value of the shares can be considerably later than the
commencement of the proceedings. An objection is that this elapsed time means
the Enterprise Chamber bases its valuation on possibly outdated information. In
addition a certain imbalance arises because the bidder bears the risk of both price
increases and decreases in the course of the proceedings.

These disadvantages can be largely eliminated by using the time at which the
Enterprise Chamber allows the claim as the reference date, and bringing this
moment forward in the proceedings, which is possible by ‘bisecting’ the squeeze-
out proceedings. In my proposal, the Enterprise Chamber would first decide on the
claim shortly after judgment is requested. This time would be used as the reference
date for the value of the shares. Then, a discussion about or an investigation
on the value can follow. In this way the reference date would come earlier in the
proceedings (see below for details of this proposal).

Statutory price-setting rules19

It is usually not entirely clear to the bidder under which conditions the bid price can
be followed, or which documents he needs to submit if the Enterprise Chamber has
to use a different method to set the price. This lack of clarity is undesirable.
Satisfactory application of the squeeze-out proceedings demands clear statutory
price-setting rules, thereby preventing unnecessary delay through interim rulings or
an expert examination because the bidder did not submit the right documents.

The open standards formulated by the Enterprise Chamber to achieve consistency
with the consideration in a prior bid do not provide sufficient certainty. For instance,
it is unclear when a bid qualifies as recent, or when it has been accepted on a large
scale. Conversely, the statutory price presumption of the special squeeze-out rules
given in Section 359c paragraph 6 of Book 2 of the Dutch Civil Code does give
clear criteria, and has my preference.

For setting the price other than after a prior bid, the Enterprise Chamber requires
a reasoned statement from an independent valuation expert accredited in accordance
with professional standards. There is a lack of clarity about this too. The law,
following the example of the Belgian and German squeeze-out rules, must provide
clear criteria for a statement of this kind, and for when an expert is sufficiently
qualified and independent.

Finally, it is desirable to publish a list in the National Cause List Regulations
(Landelijk Rolreglement), or on the Enterprise Chamber website, of the minimum
documentation that a bidder is required to submit for price-setting purposes, in
addition to the above statement.

19 See § 9.2.3.
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Allowance and execution

Allowance of the claim20

The court proceedings end with the rejection or allowance of the squeeze-out claim.
If the claim is allowed, as well as ordering defendants to transfer the shares, the
Enterprise Chamber also orders the bidder to pay the squeeze-out price.

The bidder determines the timing of the transfer of the shares against simulta-
neous payment of the price. The Enterprise Chamber is able to give the order to
transfer with immediate effect, so that the bidder is not required to await an
irrevocable judgment. Any share transfer restrictions in the Articles of Association
are ineffective in the transfer of the shares by the squeezed-out minority group.

It can happen that one or more squeezed-out shareholders are unwilling or unable
to comply with the order to transfer. In that case the bidder will have to execute the
judgment in order to acquire the shares. For a variety of reasons this is not always
possible in the usual way. The squeeze-out rules therefore have their ‘own’ rules for
executing the judgment, known as judicial custody.

Judicial custody21

Judicial custody is a keystone of properly functioning squeeze-out proceedings.
This procedure enables the bidder to acquire all the shares unencumbered if not all
squeezed-out shareholders are willing and able to comply with the order to transfer.

Payment into judicial custody occurs by depositing into court the set price with
interest for all shares yet to be transferred. The shares then pass unencumbered to the
bidder by operation of law. The squeezed-out minority group receives on a pro rata
basis entitlement to payment of the amount in judicial custody. Any restricted rights
pass through the judicial custody to the right to payment. The same applies to any
attachment of the shares, provided an announcement has been duly made.

The bidder cannot resort to judicial custody immediately, but must first give
the minority shareholders an opportunity to comply voluntarily with the order to
transfer.

Objection and cassation22

The squeeze-out proceedings have only one fact-finding instance. A judgment
pursuant to Section 92a/201a paragraph 2 and Section 359c paragraph 4 of Book 2
of the Dutch Civil Code is open only to appeal in cassation. The Supreme Court has
rightly determined that a default judgment only is open to objection.

Allowing objection creates legal uncertainty. Because the term for lodging an
objection might not have started, the squeeze-out judgment cannot become final.
I would advise the inclusion of a time limit for objection.

20 See § 10.2-10.3.
21 See § 10.4.
22 See § 10.5.
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The bidder can avoid this uncertainty by arranging for at least one defendant
to appear in the proceedings, since the judgment will then have been given in
a defended action, in which case objection is impossible. Another way is to resort
to judicial custody, as execution of the order to transfer happens to mark the start of
the objection period.

An empirical study: the course and the duration

General23

The general view both among practitioners and in the literature is that squeeze-out
proceedings tend to take too long. This is the main, if not the only, real criticism of
the squeeze-out rules.

The average duration of squeeze-out proceedings is almost a year (342 days).
This is the period from the time of serving the bailiff’s notification to the date
on which the Enterprise Chamber pronounces its final judgment. The Enterprise
Chamber has acknowledged this criticism, and in early 2011 it expressed the aim of
reducing the elapsed time of proceedings. There has been a decrease in the average
elapsed time of proceedings since 2012.

The duration of the squeeze-out proceedings explained24

A variety of circumstances influence the total duration of squeeze-out proceedings.
No single specific cause can be given for the length of time involved.

The first important factor is summoning the defendants. The bidder must
summon them with observance of the statutory minimum time limits. Additional
formalities include the manner of serving the summons. In practice it is these service
requirements that are the most significant cause of delay.

Besides the issues surrounding the summons and service, having the squeeze-out
proceedings operate as cause list proceedings prolongs the process significantly.
In defended proceedings in particular, the required procedural acts and the time
limit involved cause delay.

Finally, the parties to the proceedings and the Enterprise Chamber also bear some
responsibility for lengthy squeeze-out proceedings. In some cases the Enterprise
Chamber waits too long before giving judgment. The bidder does not always submit
the correct documentary evidence immediately, necessitating an interlocutory
judgment. This situation can be largely prevented by including in the law clear
price-setting criteria and publishing a list of minimum documents that the bidder
must submit to the court. It makes little difference to the course of proceedings
whether the Enterprise Chamber requests the supplementary documents with an
interlocutory judgment or by less formal means, such as a personal appearance of

23 See § 11.3.2.
24 See § 11.3.3.
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parties, or an information injunction pursuant to Article 22 of the Code of
Civil Procedure.

Squeeze-out proceedings as application proceedings25

In practice the suggestion is made with some regularity to convert squeeze-
out proceedings into proceedings commenced by an application. The underlying
idea is to reduce the average duration of the proceedings. Although there are no
objections in principle to a conversion of this kind, I would expect little time to be
gained compared with the current summons proceedings.

In late 2013 the minister issued for consultation a draft legislative proposal for
the introduction of a simplified basic procedure, combining the separate summons
and application into a single new procedural introduction. This proposal has
repercussions for the conduct of squeeze-out proceedings. If the proposal were to
become law, these proceedings would come to resemble the current application
procedure more closely in future. As yet no date has been set for the introduction of
the new basic procedure.

Towards a single set of rules: ‘bisecting’ the squeeze-out proceedings

Combining the general and special squeeze-out proceedings
The Netherlands has, with the general squeeze-out rules given in Section 92a/201a,
and the special squeeze-out rules in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil
Code, two parallel sets of applicable rules.

Separate sets of rules were opted for in the implementation of the thirteenth EC
Directive in 2008, because the minister considered that combining them would lead
to a poorly legible provision. The special squeeze-out rules given in Section 359c of
Book 2 of the Dutch Civil Code differs on various points, ‘because the underlying
provision of a directive was written for the situation of a public bid’. The two sets of
rules follow similar procedural lines.

The differences referred to by the legislature are manifest in (i) the limited scope
of application of the special squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book
2 of the Dutch Civil Code, (ii) the restriction of enforced transfer to individual class
of share, (iii) granted share depositary receipts and holders of depositary receipts
having equal status to shares and shareholders, respectively, (iv) inclusion in the law
of a presumed price and (v) the omission in the rules of the grounds for rejection that
are present in the general squeeze-out rules given in Section 92a/201a paragraph 4
of Book 2 of the Dutch Civil Code. However, these differences are unnecessary in
my opinion.

There are no valid arguments for (i) the limited scope of application of the special
squeeze-out proceedings given in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code.26

25 See § 11.4.
26 See § 5.5.
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The thirteenth EC Directive imposes no such obligation, and there are no other
reasons. The main aim with the limitation is to simplify price-setting. The condition
of a recent public bid should therefore apply only to the statutory price presumption.

Neither is there a justification for (ii) the squeeze-out right per class.27

The essence of this also conflicts with that of the general squeeze-out proceedings
given in Section 2:92a/201a of the Dutch Civil Code, which refer to squeezing
out the entire capital. The double application of the two sets of squeeze-out rules
is also detrimental to the protection of minority shareholders.

There is no need for (iii) the equality of granted share depositary receipts and
holders of depositary receipts with shares and shareholders.28 In view of the lack of
clarity and the number of questions that the squeeze-out right raises for holders of
depositary receipts for shares, the equality should lapse.

Finally, there is also no need for (v) the grounds for rejection referred to above.29

In practice there is no clear need for these, and their application also detracts
from clarity. The Enterprise Chamber may at any rate reject a claim on the grounds
of abuse of power, or pursuant to the restrictive effect of the principle of reasona-
bleness and fairness.

With the removal of these differences, there would no longer be a reason to retain
both sets of squeeze-out rules. I would therefore suggest combining the general
squeeze-out proceedings given in Section 92a/201a, and the special squeeze-out
proceedings in Section 359c of Book 2 of the Dutch Civil Code.

These combined rules must include (iv) the statutory price presumption. The
rules would then meet the minimum requirements of the thirteenth EC Directive.
The voting rights requirement should also lapse.30 Its introduction was based on
incorrect and unclear grounds: there is no obligation or any other justification.
As said, there is likewise no need for the grounds for rejection. Finally, the new
rules must include a time limit for bringing action.31 The lack of a time limit causes
legal uncertainty.

‘Bisecting’ the squeeze-out proceedings32

In the current system, the squeeze-out price is set simultaneously with the allowance
of the claim and the ordering of the parties.

The reference date is then the same as that of the Enterprise Chamber’s final
judgment. This is undesirable, because of the relatively large average elapsed time
in practice since the commencement of the proceedings. A ‘late’ reference date of
this kind has several disadvantages, such as obliging the Enterprise Chamber to set

27 See § 6.5.2.
28 See § 6.2.3.
29 See § 8.5.
30 See § 4.2.
31 See § 5.4.3.
32 See § 10.2.3.
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the price based on outdated information. I would therefore propose separating these
two times by ‘bisecting’ the squeeze-out proceedings.

The underlying idea is that the reference date is not necessarily the same as the
date on which the Enterprise Chamber pronounces its final judgment. In my
proposal, the Enterprise Chamber would first decide only about the squeeze-out
claim as such. The moment would apply as the reference date for the value of the
shares. Then, a discussion about or an investigation on the value can offer. However,
another possibility is for the Enterprise Chamber to acquire sufficient information to
set the price immediately.

There are two possible variants. In the first the Enterprise Chamber only allows
the claim, and the order to transfer the shares awaits the final judgment. In the
second variant the Enterprise Chamber already orders the transfer together with the
allowance of the claim, in which case it must set a squeeze-out price immediately.
In the first variant the price is not set until the final judgment.

‘Bisecting’ the squeeze-out proceedings in this way would also help reduce the
elapsed time of the proceedings. The Enterprise Chamber is required to decide on
the claim shortly after judgment is requested, which is possible provided the bidder
submits the correct documentary evidence to the court immediately. I am therefore
in favour of clear statutory price-setting criteria and the publication of a list of
minimum documentation that the bidder must submit.33 This proposal would
eliminate the main substantial criticism from practitioners about the squeeze-out
proceedings.

33 See § 9.2.3.
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BIJLAGEN





BIJLAGE 1 – TEKST UITKOOPREGELING EN (UITTREKSEL)
DERTIENDE EG-RICHTLIJN





De algemene uitkoopregeling van art. 2:92a BW

Art. 2:92a BW
1. Hij die als aandeelhouder voor eigen rekening ten minste 95% van het geplaatste

kapitaal van de naamloze vennootschap verschaft, kan tegen de gezamenlijke
andere aandeelhouders een vordering instellen tot overdracht van hun aandelen
aan de eiser. Hetzelfde geldt, indien twee of meer groepsmaatschappijen dit deel
van het geplaatste kapitaal samen verschaffen en samen de vordering instellen tot
overdracht aan een hunner.

2. Over de vordering oordeelt in eerste aanleg de Ondernemingskamer van het
gerechtshof Amsterdam. Van de uitspraak staat uitsluitend beroep in cassatie
open.

3. Indien tegen een of meer gedaagden verstek is verleend, moet de rechter
ambtshalve onderzoeken of de eiser of eisers de vereisten van lid 1 vervullen.

4. De rechter wijst de vordering tegen alle gedaagden af, indien een gedaagde
ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke schade zou lijden door de overdracht,
een gedaagde houder is van een aandeel waaraan de statuten een bijzonder recht
inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden of een eiser jegens een
gedaagde afstand heeft gedaan van zijn bevoegdheid de vordering in te stellen.

5. Indien de rechter oordeelt dat de leden 1 en 4 de toewijzing van de vordering niet
beletten, kan hij bevelen dat een of drie deskundigen zullen berichten over de
waarde van de over te dragen aandelen. De eerste drie zinnen van artikel 350 lid
3 en de artikelen 351 en 352 zijn van toepassing. De rechter stelt de prijs vast die
de over te dragen aandelen op een door hem te bepalen dag hebben. Zo lang en
voor zover de prijs niet is betaald, wordt hij verhoogd met rente, gelijk aan de
wettelijke rente, van die dag af tot de overdracht; uitkeringen op de aandelen die
in dit tijdvak betaalbaar worden gesteld, strekken op de dag van betaalbaarstel-
ling tot gedeeltelijke betaling van de prijs.

6. De rechter die de vordering toewijst, veroordeelt de overnemer aan degenen aan
wie de aandelen toebehoren of zullen toebehoren de vastgestelde prijs met rente
te betalen tegen levering van het onbezwaarde recht op de aandelen. De rechter
geeft omtrent de kosten van het geding zodanige uitspraak als hij meent dat
behoort. Een gedaagde die geen verweer heeft gevoerd, wordt niet verwezen in
de kosten.

7. Staat het bevel tot overdracht bij gerechtelijk gewijsde vast, dan deelt de
overnemer de dag en plaats van betaalbaarstelling en de prijs schriftelijk
mee aan de houders van de over te nemen aandelen van wie hij het adres
kent. Hij kondigt deze ook aan in een landelijk verspreid dagblad, tenzij hij van
allen het adres kent.

8. De overnemer kan zich altijd van zijn verplichtingen ingevolge de leden 6 en 7
bevrijden door de vastgestelde prijs met rente voor alle nog niet overgenomen
aandelen te consigneren, onder mededeling van hem bekende rechten van
pand en vruchtgebruik en de hem bekende beslagen. Door deze mededeling
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gaat beslag over van de aandelen op het recht op uitkering. Door het consigneren
gaat het recht op de aandelen onbezwaard op hem over en gaan rechten van pand
of vruchtgebruik over op het recht op uitkering. Aan aandeel- en dividendbe-
wijzen waarop na de overgang uitkeringen betaalbaar zijn gesteld, kan nadien
geen recht jegens de vennootschap meer worden ontleend. De overnemer maakt
het consigneren en de prijs per aandeel op dat tijdstip bekend op de wijze van
lid 7.
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De algemene uitkoopregeling van art. 2:201a BW

Art. 2:201a BW
1. Hij die als aandeelhouder voor eigen rekening ten minste 95% van het geplaatste

kapitaal van de vennootschap verschaft en ten minste 95% van de stemrechten
in de algemene vergadering kan uitoefenen, kan tegen de gezamenlijke andere
aandeelhouders een vordering instellen tot overdracht van hun aandelen aan
de eiser. Hetzelfde geldt, indien twee of meer groepsmaatschappijen dit deel
van het geplaatste kapitaal samen verschaffen en dit deel van de stemrechten
samen kunnen uitoefenen en samen de vordering instellen tot overdracht aan een
hunner.

2. Over de vordering oordeelt in eerste aanleg de Ondernemingskamer van het
gerechtshof Amsterdam. Van de uitspraak staat uitsluitend beroep in cassatie
open.

3. Indien tegen een of meer gedaagden verstek is verleend, moet de rechter
ambtshalve onderzoeken of de eiser of eisers de vereisten van lid 1 vervullen.

4. De rechter wijst de vordering tegen alle gedaagden af, indien een gedaagde
ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke schade zou lijden door de overdracht,
een gedaagde houder is van een aandeel waaraan de statuten een bijzonder recht
inzake de zeggenschap in de vennootschap verbinden of een eiser jegens een
gedaagde afstand heeft gedaan van zijn bevoegdheid de vordering in te stellen.

5. Indien de rechter oordeelt dat de leden 1 en 4 de toewijzing van de vordering niet
beletten, kan hij bevelen dat een of drie deskundigen zullen berichten over de
waarde van de over te dragen aandelen. De eerste drie zinnen van artikel 350
lid 3 en de artikelen 351 en 352 zijn van toepassing. De rechter stelt de prijs vast
die de over te dragen aandelen op een door hem te bepalen dag hebben. Zo lang
en voor zover de prijs niet is betaald, wordt hij verhoogd met rente, gelijk aan de
wettelijke rente, van die dag af tot de overdracht; uitkeringen op de aandelen die
in dit tijdvak betaalbaar worden gesteld, strekken op de dag van betaalbaarstel-
ling tot gedeeltelijke betaling van de prijs.

6. De rechter die de vordering toewijst, veroordeelt de overnemer aan degenen
aan wie de aandelen toebehoren of zullen toebehoren de vastgestelde prijs met
rente te betalen tegen levering van het onbezwaarde recht op de aandelen.
De rechter geeft omtrent de kosten van het geding zodanige uitspraak als hij
meent dat behoort. Een gedaagde die geen verweer heeft gevoerd, wordt niet
verwezen in de kosten.

7. Staat het bevel tot overdracht bij gerechtelijk gewijsde vast, dan deelt de
overnemer de dag en plaats van betaalbaarstelling en de prijs schriftelijk mee
aan de houders van de over te nemen aandelen van wie hij het adres kent.
Hij kondigt deze ook aan in een landelijk verspreid dagblad, tenzij hij van allen
het adres kent.

8. De overnemer kan zich altijd van zijn verplichtingen ingevolge de leden 6 en 7
bevrijden door de vastgestelde prijs met rente voor alle nog niet overgenomen
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aandelen te consigneren, onder mededeling van hem bekende rechten van
pand en vruchtgebruik en de hem bekende beslagen. Door deze mededeling
gaat beslag over van de aandelen op het recht op uitkering. Door het consigneren
gaat het recht op de aandelen onbezwaard op hem over en gaan rechten van pand
of vruchtgebruik over op het recht op uitkering. Aan aandeel- en dividendbe-
wijzen waarop na de overgang uitkeringen betaalbaar zijn gesteld, kan nadien
geen recht jegens de vennootschap meer worden ontleend. De overnemer maakt
het consigneren en de prijs per aandeel op dat tijdstip bekend op de wijze van
lid 7.
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De bijzondere uitkoopregeling van art. 2:359c BW

Art. 2:359c BW
1. Hij die een openbaar bod heeft uitgebracht en als aandeelhouder voor eigen

rekening ten minste 95% van het geplaatste kapitaal van de doelvennootschap
verschaft alsmede ten minste 95% van de stemrechten van de doelvennootschap
vertegenwoordigt, kan tegen de gezamenlijke andere aandeelhouders een vor-
dering instellen tot overdracht van hun aandelen aan hem. Hetzelfde geldt, indien
twee of meer groepsmaatschappijen dit deel van het geplaatste kapitaal samen
verschaffen en dit deel van de stemrechten samen vertegenwoordigen en zij
samen de vordering instellen tot overdracht aan degene die het openbaar bod
heeft uitgebracht.

2. Zijn er verschillende soorten aandelen dan kan de vordering slechts worden
ingesteld ten aanzien van de soort waarvan de eiser of eisers ten minste 95% van
het geplaatste kapitaal verschaffen en 95% van de stemrechten vertegenwoordigen.

3. De vordering moet binnen drie maanden na afloop van de termijn voor
aanvaarding van het bod worden ingesteld.

4. Over de vordering oordeelt in eerste aanleg de ondernemingskamer van het
gerechtshof Amsterdam. Van de uitspraak staat uitsluitend beroep in cassatie
open.

5. Indien tegen een of meer gedaagden verstek is verleend, moet de rechter
ambtshalve onderzoeken of de eiser of eisers de vereisten van lid 1 onder-
scheidenlijk lid 2 vervult of vervullen.

6. Indien de rechter oordeelt dat de leden 1 en 2 de toewijzing van de vordering niet
beletten, stelt hij een billijke prijs vast voor de over te dragen aandelen op een
door hem te bepalen dag. Wanneer een openbaar bod als bedoeld in artikel 5:74
van de Wet op het financieel toezicht is uitgebracht, wordt de waarde van de bij
het bod geboden tegenprestatie, mits ten minste 90% van de aandelen is
verworven waarop het bod betrekking had, geacht een billijke prijs te zijn.
Wanneer een openbaar bod als bedoeld in artikel 5:70 van de Wet op het
financieel toezicht is uitgebracht, wordt de waarde van de bij het bod geboden
tegenprestatie geacht een billijke prijs te zijn. In afwijking van de tweede of
derde zin kan de rechter bevelen dat een of drie deskundigen zullen berichten
over de waarde van de over te dragen aandelen. De eerste drie zinnen van artikel
350 lid 3 en de artikelen 351 en 352 zijn dan van toepassing. De prijs luidt in
geld. Zo lang en voor zover de prijs niet is betaald, wordt hij verhoogd met rente,
gelijk aan de wettelijke rente, vanaf de dag die door de rechter is bepaald voor de
vaststelling van de prijs tot de overdracht; uitkeringen op de aandelen die in dit
tijdvak betaalbaar worden gesteld, strekken op de dag van betaalbaarstelling tot
gedeeltelijke betaling van de prijs.

7. De rechter die de vordering toewijst, veroordeelt de overnemer aan degenen aan
wie de aandelen toebehoren of zullen toebehoren de vastgestelde prijs met rente
te betalen tegen levering van het onbezwaarde recht op de aandelen. De rechter
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geeft omtrent de kosten van het geding zodanige uitspraak als hij meent dat
behoort. Een gedaagde die geen verweer heeft gevoerd, wordt niet verwezen in
de kosten.

8. Staat het bevel tot overdracht bij gerechtelijk gewijsde vast, dan deelt de
overnemer de dag en plaats van betaalbaarstelling en de prijs schriftelijk
mee aan de houders van de over te nemen aandelen van wie hij het adres
kent. Hij kondigt deze ook aan in een landelijk verspreid dagblad, tenzij hij van
allen het adres kent.

9. De overnemer kan zich altijd van zijn verplichtingen ingevolge de leden 7 en
8 bevrijden door de vastgestelde prijs met rente voor alle nog niet overgenomen
aandelen te consigneren, onder mededeling van hem bekende rechten van
pand en vruchtgebruik en de hem bekende beslagen. Door deze mededeling
gaat beslag over van de aandelen op het recht op uitkering. Door het consigneren
gaat het recht op de aandelen onbezwaard op hem over en gaan rechten van pand
of vruchtgebruik over op het recht op uitkering. Aan aandeel- en dividendbe-
wijzen waarop na de overgang uitkeringen betaalbaar zijn gesteld, kan nadien
geen recht jegens de vennootschap meer worden ontleend. De overnemer maakt
het consigneren en de prijs per aandeel op dat tijdstip bekend op de wijze van
lid 8.
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De dertiende EG-richtlijn betreffende het openbaar overnamebod (uittreksel)

RICHTLIJN 2004/25/EG van 21 april 2004

De Nederlandse tekst

(…)

Overwegende hetgeen volgt:

(…)

(11) De verplichting tot het uitbrengen van een bod geldt niet bij verwerving
van effecten waaraan geen stemrecht in gewone algemene vergaderingen van
aandeelhouders verbonden is. De lidstaten moeten evenwel kunnen bepalen
dat de verplichting om een bod tot alle houders van effecten te richten, niet
alleen betrekking heeft op effecten waaraan stemrechten verbonden zijn, maar
ook op effecten waaraan alleen onder specifieke omstandigheden stemrechten
verbonden zijn of waaraan geen stemrechten verbonden zijn.

(…)

(24) De lidstaten dienen het nodige te doen om een bieder die na het uitbrengen van
een openbaar overnamebod een bepaald percentage van het kapitaal van een
vennootschap heeft verworven waaraan stemrechten zijn verbonden in staat te
stellen de houders van de resterende effecten te verplichten hem hun effecten
te verkopen. Evenzo dienen in gevallen waarin een bieder na een overnamebod
een bepaald percentage van het kapitaal van een vennootschap heeft ver-
worven waaraan stemrechten zijn verbonden, de houders van de resterende
effecten de mogelijkheid te hebben de bieder ertoe te verplichten hun effecten
te kopen. Deze uitstotings- en verkoopprocedures zijn alleen van toepassing in
specifieke omstandigheden die verband houden met een overnamebod. De
lidstaten kunnen nationale regelingen blijven toepassen op uitstotings- en
verkoopprocedures in andere omstandigheden.

(…)

Artikel 1

Toepassingsgebied

1. Deze richtlijn schrijft maatregelen voor tot coördinatie van de wettelijke en
bestuursrechtelijke bepalingen, gedragscodes of andere regelingen van de
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lidstaten, met inbegrip van regelingen die zijn vastgesteld door organisaties die
officieel gemachtigd zijn om de markten te reguleren (hierna “voorschriften”
te noemen), betreffende openbare overnamebiedingen op effecten van onder
het recht van een lidstaat vallende vennootschappen, wanneer alle of een
deel van deze effecten in één of meer lidstaten zijn toegelaten tot de handel
op een gereglementeerde markt in de zin van Richtlijn 93/22/EEG (1) (hierna
“gereglementeerde markt” te noemen).

2. Deze richtlijn is niet van toepassing op openbare overnamebiedingen op effecten
die zijn uitgegeven door vennootschappen die tot doel hebben uit het publiek
aangetrokken kapitaal collectief te beleggen volgens het beginsel van risicosprei-
ding, en waarvan deelnemingsrechten op verzoek van de houders ten laste van
de activa van deze vennootschappen direct of indirect worden ingekocht of
terugbetaald. Met dergelijke inkopen of terugbetalingen wordt gelijkgesteld, ieder
handelen van een dergelijke vennootschap om te voorkomen dat de waarde van
haar deelnemingsrechten ter beurze aanzienlijk afwijkt van de intrinsieke waarde.

3. Deze richtlijn is niet van toepassing op openbare overnamebiedingen op effecten
die zijn uitgegeven door de centrale banken van de lidstaten.

Artikel 2

Definities

1. In deze richtlijn wordt verstaan onder:

(…)

e) “effecten”: overdraagbare effecten waaraan stemrechten in een vennootschap
verbonden zijn;

(…)

Artikel 3

Algemene beginselen

(…)

2. Teneinde de naleving van de in lid 1 neergelegde beginselen te waarborgen:
a) zien de lidstaten erop toe dat wordt voldaan aan de in deze richtlijn opgenomen

minimumvereisten;
b) kunnen de lidstaten aanvullende voorwaarden en strengere voorschriften vast-

stellen dan die welke bij deze richtlijn met betrekking tot biedingen zijn vereist.
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(…)

Artikel 15

Uitstotingsrecht

1. De lidstaten dragen er zorg voor dat na een bod dat tot alle houders van effecten
van de doelvennootschap was gericht en op al hun effecten betrekking had, de
bepalingen in de leden 2 tot en met 5 van toepassing zijn.

2. De lidstaten dragen er zorg voor dat een bieder van alle houders van de
resterende effecten kan verlangen hem deze effecten tegen een billijke prijs te
verkopen. De lidstaten voeren dit recht in een van de volgende situaties in:

a) wanneer de bieder een hoeveelheid effecten bezit die ten minste 90 % van
het kapitaal met stemrechten en 90 % van de stemrechten van de doel-
vennootschap vertegenwoordigen,
of
b) wanneer hij na aanvaarding van het bod effecten die ten minste 90 % van
het kapitaal van de doelvennootschap waaraan stemrechten zijn verbonden en
90 % van de stemrechten die deel uitmaken van het bod heeft verworven of
contractueel heeft toegezegd deze te verwerven.

In het hierboven onder a) beschreven geval kunnen de lidstaten een hogere
drempel vaststellen, die echter niet hoger mag zijn dan 95 % van het kapitaal
waaraan stemrechten zijn verbonden en 95 % van de stemrechten.

3. De lidstaten dragen er zorg voor dat er voorschriften gelden om te berekenen
wanneer de drempel is bereikt.
Wanneer de doelvennootschap meer dan één categorie effecten heeft uitgegeven,
kunnen de lidstaten bepalen dat het uitstotingsrecht alleen kan worden uitgeoe-
fend in de categorie waarin de in lid 2 vastgestelde drempel is bereikt.

4. Wanneer de bieder het uitstotingsrecht wenst uit te oefenen moet hij dit doen
binnen een termijn van drie maanden na het einde van de in artikel 7 bedoelde
periode voor aanvaarding van het in artikel 7 bedoelde bod.

5. De lidstaten zorgen ervoor dat een billijke prijs gewaarborgd is. Deze prijs dient
dezelfde vorm te krijgen als de tegenprestatie die bij het bod wordt voorgesteld
of dient te bestaan uit geld. De lidstaten kunnen bepalen dat, tenminste als
alternatief, geld wordt geboden.
Na een vrijwillig bod wordt in beide gevallen waarnaar in lid 2, onder a) en b),
wordt verwezen, de bij het bod geboden tegenprestatie geacht billijk te zijn
wanneer de bieder als gevolg van de aanvaarding van het bod effecten heeft
verworven die tenminste 90 % vertegenwoordigen van het door het bod
bestreken kapitaal waaraan stemrechten zijn verbonden.
Na het uitbrengen van een verplicht bod wordt aangenomen dat de bij het bod
geboden tegenprestatie billijk is.
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De Engelse tekst

(…)

Whereas:

(…)

(11) The obligation to launch a bid should not apply in the case of the acquisition
of securities which do not carry the right to vote at ordinary general meetings
of shareholders. Member States should, however, be able to provide that
the obligation to make a bid to all the holders of securities relates not only to
securities carrying voting rights but also to securities which carry voting rights
only in specific circumstances or which do not carry voting rights.

(…)

(24) Member States should take the necessary measures to enable an offeror who,
following a takeover bid, has acquired a certain percentage of a company’s
capital carrying voting rights to require the holders of the remaining securities
to sell him/her their securities. Likewise, where, following a takeover bid,
an offeror has acquired a certain percentage of a company’s capital carrying
voting rights, the holders of the remaining securities should be able to require
him/her to buy their securities. These squeeze-out and sell-out procedures
should apply only under specific conditions linked to takeover bids. Member
States may continue to apply national rules to squeeze-out and sellout
procedures in other circumstances.

(…)

Article 1

Scope

1. This Directive lays down measures coordinating the laws, regulations, adminis-
trative provisions, codes of practice and other arrangements of the Member
States, including arrangements established by organisations officially authorised
to regulate the markets (hereinafter referred to as ‘rules’), relating to takeover
bids for the securities of companies governed by the laws of Member States,
where all or some of those securities are admitted to trading on a regulated
market within the meaning of Directive 93/22/EEC (1) in one or more Member
States (hereinafter referred to as a ‘regulated market’).
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2. This Directive shall not apply to takeover bids for securities issued by compa-
nies, the object of which is the collective investment of capital provided by the
public, which operate on the principle of risk-spreading and the units of which
are, at the holders’ request, repurchased or redeemed, directly or indirectly, out of
the assets of those companies. Action taken by such companies to ensure that the
stock exchange value of their units does not vary significantly from their net
asset value shall be regarded as equivalent to such repurchase or redemption.

3. This Directive shall not apply to takeover bids for securities issued by the
Member States’ central banks.

Article 2

Definitions

1. For the purposes of this Directive:

(…)

(e) ‘securities’ shall mean transferable securities carrying voting rights in a com-
pany;

(…)

Article 3

General principles

(…)

2. With a view to ensuring compliance with the principles laid down in paragraph 1,
Member States:

(a) shall ensure that the minimum requirements set out in this Directive are
observed;

(b)may lay down additional conditions and provisions more stringent than those
of this Directive for the regulation of bids.

(…)

Article 15
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The right of squeeze-out

1. Member States shall ensure that, following a bid made to all the holders of the
offeree company’s securities for all of their securities, paragraphs 2 to 5 apply.

2. Member States shall ensure that an offeror is able to require all the holders of the
remaining securities to sell him/her those securities at a fair price. Member States
shall introduce that right in one of the following situations:

(a) where the offeror holds securities representing not less than 90 % of the
capital carrying voting rights and 90 % of the voting rights in the offeree
company,
or
(b) where, following acceptance of the bid, he/she has acquired or has firmly
contracted to acquire securities representing not less than 90 % of the offeree
company’s capital carrying voting rights and 90 % of the voting rights
comprised in the bid.

In the case referred to in (a), Member States may set a higher threshold that
may not, however, be higher than 95 % of the capital carrying voting rights and
95 % of the voting rights.

3. Member States shall ensure that rules are in force that make it possible to
calculate when the threshold is reached.
Where the offeree company has issued more than one class of securities, Member
States may provide that the right of squeezeout can be exercised only in the class
in which the threshold laid down in paragraph 2 has been reached.

4. If the offeror wishes to exercise the right of squeeze-out he/she shall do so within
three months of the end of the time allowed for acceptance of the bid referred
to in Article 7.

5. Member States shall ensure that a fair price is guaranteed. That price shall take
the same form as the consideration offered in the bid or shall be in cash. Member
States may provide that cash shall be offered at least as an alternative.
Following a voluntary bid, in both of the cases referred to in paragraph 2(a) and
(b), the consideration offered in the bid shall be presumed to be fair where,
through acceptance of the bid, the offeror has acquired securities representing
not less than 90 % of the capital carrying voting rights comprised in the bid.
Following a mandatory bid, the consideration offered in the bid shall be
presumed to be fair.
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BIJLAGE 2 – EMPIRISCHE GEGEVENS UITKOOPPROCEDURE
(PERIODE 2008-2013)



1. De gemiddelde duur van de uitkoopprocedure (§ 11.3.2)

Tabel 1.1. De gemiddelde duur van een uitkoopprocedure in de periode 2008-2013

Zaak Exploot Eerste roldatum Eindarrest Vindplaats Totale duur

1 CompleTel Europe N.V. 8-jan-08 22-mei-08 6-jul-10 JOR 2010/267 898 dagen

2 Numico B.V. 21-jan-08 21-feb-08 28-okt-08 JOR 2008/335 277 dagen

3 Getronics N.V. 4-feb-08 6-mrt-08 24-jul-08 ARO 2008/148 170 dagen

4 Hagemeyer N.V. 19-mrt-08 17-apr-08 24-feb-09 JOR 2009/130 335 dagen

5 Koninklijke Grolsch
N.V.

2-apr-08 8-mei-08 22-sep-09 JOR 2009/288 530 dagen

6 Bank Mendes Gans
N.V.

29-apr-08 29-mei-08 23-sep-08 ARO 2008/160 144 dagen

7 Econosto N.V. 30-jun-08 31-jul-08 8-jun-10 JOR 2010/265 698 dagen

8 Stork B.V. 3-jul-08 7-aug-08 14-okt-08 ARO 2008/166 101 dagen

9 Tele Atlas B.V. 4-jul-08 7-aug-08 12-jan-10 ARO 2010/26 548 dagen

10 Tele2 Netherlands Hol-
ding N.V.

28-jul-08 28-aug-08 12-mei-09 ARO 2009/92 284 dagen

11 Corporate Express B.V. 11-sep-08 ARO 2011/91 doorgehaald

12 Zentiva N.V. 18-mei-09 23-jun-09 23-feb-10 ARO 2010/47 275 dagen

13 Jetix Europe N.V. 15-jun-09 JOR 2010/342 doorgehaald

14 Schuitema B.V. 18-sep-09 20-okt-09 5-okt-10 JOR 2011/212 377 dagen

15 ERIKS N.V. 18-dec-091 2-feb-10 21-sep-10 JOR 2010/343 273 dagen

16 Smit Internationale N.V. 17-mei-10 6-jul-10 21-dec-10 ARO 2011/16 214 dagen

17 Efes Breweries Interna-
tional N.V.

9-jun-10 22-jun-10 12-okt-10 JOR 2011/43 123 dagen

18 BDC Holding B.V. 13-jul-10 24-aug-10 4-okt-11 ARO 2011/162 441 dagen

19 Dim Vastgoed N.V. 26-jul-10 ARO 2012/138 loopt nog

20 Cascal N.V. 18-aug-10 30-nov-10 11-dec-12 ARO 2013/19 833 dagen

21 Draka Holding N.V. 5-apr-11 10-mei-11 14-feb-12 ARO 2012/37 309 dagen

22 Gucci Group N.V. 7-apr-11 10-jan-12 10-jul-12 ARO 2012/115 453 dagen

23 Econocom International
N.V.

26-apr-11 30-aug-11 16-okt-12 ARO 2012/155 530 dagen

24 Crucell N.V. 3-mei-11 7-jun-11 21-feb-12 JOR 2012/144 288 dagen

25 IFCO Systems N.V. 7-jun-11 13-jan-12 15-jan-13 ARO 2013/29 578 dagen

26 Gamma Holding N.V. 8-jun-11 16-aug-11 21-mei-13 ARO 2013/96 703 dagen

27 New World Resources
N.V.

19-jul-11 13-sep-11 19-jun-12 JOR 2012/250 330 dagen

28 Begraafplaats
Vredenhof B.V.

25-jul-11 30-aug-11 15-nov-11 ARO 2011/183 110 dagen

29 Retif Holland B.V. 5-dec-11 3-jan-12 12-mrt-13 ARO 2013/62 457 dagen

30 Teleplan International
N.V.

21-dec-11 ARO 2013/61 loopt nog

31 Océ N.V. 24-jan-12 1-mei-2012 22-jan-13 ARO 2013/30 358 dagen

32 The Innovation Com-
pany Holding B.V.

22-mrt-12 ARO 2012/129 doorgehaald

33 Glanerbrook B.V. (I) 27-apr-12 5-jun-12 9-okt-12 JOR 2012/356 162 dagen

34 Brit Insurance Holdings
B.V.

30-mei-12 10-jul-12 15-jan-13 ARO 2013/31 225 dagen

35 Wavin N.V. 6-jul-12 7-aug-12 5-feb-13 ARO 2013/42 209 dagen

36 Smartrac N.V. 26-jul-12 JOR 2014/68 loopt nog

37 Recreatiemaatschappij
Texel N.V.

1-aug-12 21-aug-12 28-mei-13 ARO 2013/166 297 dagen

1 Exploten zijn gerectificeerd bij exploten van 31 december 2009.
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Zaak Exploot Eerste roldatum Eindarrest Vindplaats Totale duur

38 Fairstar Heavy Trans-
port N.V.

25-okt-12 6-nov-12 12-feb-13 JOR 2013/101 107 dagen

39 HITT N.V. 1-nov-12 4-dec-12 12-mrt-13 ARO 2013/60 131 dagen

40 Glanerbrook B.V. (II) 18-dec-12 29-jan-13 18-mrt-14 JOR 2014/162 450 dagen

41 LBi International N.V. 18-feb-13 19-mrt-13 30-jul-13 ARO 2013/140 162 dagen

42 Bateman Engineering
N.V.

27-feb-13 n.n.g. loopt nog

43 TMC Group B.V. 19-apr-13 21-mei-13 22-apr-14 ARO 2014/51 363 dagen

44 Mediq N.V. 1-mei-13 4-jun-13 13-mei-14 n.n.g. 372 dagen

45 Koninklijke Wegener
N.V.

12-jun-13 16-jul-13 15-apr-14 n.g.g. 303 dagen

46 Octoplus N.V. 28-jun-13 6-aug-13 26-nov-13 ARO 2014/26 148 dagen

47 D.E. Master Blenders
1753 N.V.

18-nov-13 24-dec-13 8-apr-14 JOR 2014/163 140 dagen

De gemiddelde duur van een uitkoopprocedure in de periode 2008-2013 343 dagen
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Tabel 1.2. De gemiddelde duur van een verstekprocedure

Zaak2 Exploot Eindarrest Totale duur

Numico B.V. 21-jan-08 28-okt-08 277 dagen

Getronics N.V. 4-feb-08 24-jul-08 170 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. 2-apr-08 22-sep-09 530 dagen

Bank Mendes Gans N.V. 29-apr-08 23-sep-08 144 dagen

Econosto N.V. 30-jun-08 8-jun-10 698 dagen

Stork B.V. 3-jul-08 14-okt-08 101 dagen

Tele Atlas B.V. 4-jul-08 12-jan-10 548 dagen

Tele2 Netherlands Holding N.V. 28-jul-08 12-mei-09 284 dagen

Zentiva N.V. 18-mei-09 23-feb-10 275 dagen

ERIKS N.V. 18-dec-093 21-sep-10 273 dagen

Smit Internationale N.V. 17-mei-10 21-dec-10 214 dagen

Efes Breweries International N.V. 9-jun-10 12-okt-10 123 dagen

BDC Holding B.V. 13-jul-10 4-okt-11 441 dagen

Cascal N.V. 18-aug-10 11-dec-12 833 dagen

Gucci Group N.V. 7-apr-11 10-jul-12 453 dagen

Crucell N.V. 3-mei-11 21-feb-12 288 dagen

IFCO Systems N.V. 7-jun-11 15-jan-13 578 dagen

Gamma Holding N.V. 8-jun-11 21-mei-13 703 dagen

Begraafplaats Vredenhof B.V. 25-jul-11 15-nov-11 110 dagen

Retif Holland B.V. 5-dec-11 12-mrt-13 457 dagen

Glanerbrook B.V. (I) 27-apr-12 9-okt-12 162 dagen

Brit Insurance Holdings B.V. 30-mei-12 15-jan-13 225 dagen

Wavin N.V. 6-jul-12 5-feb-13 209 dagen

Recreatiemaatschappij Texel N.V. 1-aug-12 28-mei-13 297 dagen

Fairstar Heavy Transport N.V. 25-okt-12 12-feb-13 107 dagen

HITT N.V. 1-nov-12 12-mrt-13 131 dagen

Glanerbrook B.V. (II) 18-dec-12 18-mrt-14 450 dagen

LBi International N.V. 18-feb-13 30-jul-13 162 dagen

TMC Group B.V. 19-apr-13 22-apr-14 363 dagen

Mediq N.V. 1-mei-13 13-mei-14 372 dagen

Octoplus N.V. 28-jun-13 26-nov-13 148 dagen

D.E. Master Blenders 1753 N.V. 18-nov-13 8-apr-14 140 dagen

De gemiddelde duur van een verstekprocedure in de periode 2008-2013 321 dagen

2 In de zaken Bank Mendes Gans N.V., Gucci Group N.V., Crucell N.V., Brit Insurance Holdings B.V.
en HITT N.V. verschijnt een gedaagde in de procedure, maar refereert hij zich naar het oordeel van
de OK en voert geen inhoudelijk verweer. Deze zaken zijn daarom in de berekening als
verstekprocedure opgenomen.

3 Exploten zijn gerectificeerd bij exploten van 31 december 2009.
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Tabel 1.3. De gemiddelde duur van een procedure op tegenspraak

Zaak Exploot Eindarrest Totale duur

CompleTel Europe N.V. 8-jan-08 6-jul-10 898 dagen

Hagemeyer N.V. 19-mrt-08 24-feb-09 335 dagen

Schuitema B.V. 18-sep-09 5-okt-10 377 dagen

Draka Holding N.V. 5-apr-11 14-feb-12 309 dagen

Econocom International N.V. 26-apr-11 16-okt-12 530 dagen

New World Resources N.V. 19-jul-11 19-jun-12 330 dagen

Océ N.V. 24-jan-12 22-jan-13 358 dagen

Koninklijke Wegener N.V. 12-jun-13 15-apr-14 303 dagen

De gemiddelde duur van een procedure op tegenspraak in de periode 2008-2013 430 dagen
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2. De dagvaardingstermijn (§ 11.3.3 sub a)

Tabel 2.1. De periode tussen het uitbrengen van het dagvaardingsexploot en de eerste roldatum

Zaak Exploot Eerste roldatum Totale duur

CompleTel Europe N.V. 8-jan-08 22-mei-08 134 dagen

Numico B.V. 21-jan-08 21-feb-08 30 dagen

Getronics N.V. 4-feb-08 6-mrt-08 32 dagen

Hagemeyer N.V. 19-mrt-08 17-apr-08 28 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. 2-apr-08 8-mei-08 36 dagen

Bank Mendes Gans N.V. 29-apr-08 29-mei-08 30 dagen

Econosto N.V. 30-jun-08 31-jul-08 30 dagen

Stork B.V. 3-jul-08 7-aug-08 34 dagen

Tele Atlas B.V. 4-jul-08 7-aug-08 33 dagen

Tele2 Netherlands Holding N.V. 28-jul-08 28-aug-08 30 dagen

Corporate Express B.V. 11-sep-08 16-dec-084 95 dagen

Zentiva N.V. 18-mei-09 23-jun-09 35 dagen

Jetix Europe N.V. 15-jun-09 21-jul-09 36 dagen

Schuitema B.V. 18-sep-09 20-okt-09 32 dagen

ERIKS N.V. 18-dec-095 2-feb-10 44 dagen

Smit Internationale N.V. 17-mei-10 6-jul-10 49 dagen

Efes Breweries International N.V. 9-jun-10 22-jun-10 13 dagen

BDC Holding B.V. 13-jul-10 24-aug-10 41 dagen

Dim Vastgoed N.V. 26-jul-10 31-aug-10 35 dagen

Cascal N.V. 18-aug-10 30-nov-10 102 dagen

Draka Holding N.V. 5-apr-11 10-mei-11 35 dagen

Gucci Group N.V. 7-apr-11 10-jan-12 273 dagen

Econocom International N.V. 26-apr-11 30-aug-11 124 dagen

Crucell N.V. 3-mei-11 7-jun-11 34 dagen

IFCO Systems N.V. 7-jun-11 13-jan-12 216 dagen

Gamma Holding N.V. 8-jun-11 16-aug-11 68 dagen

New World Resources N.V. 19-jul-11 13-sep-11 54 dagen

Begraafplaats Vredenhof B.V. 25-jul-11 30-aug-11 35 dagen

Retif Holland B.V. 5-dec-11 3-jan-12 28 dagen

Teleplan International N.V. 21-dec-11 24-jan-12 33 dagen

Océ N.V. 24-jan-12 1-mei-12 97 dagen

The Innovation Company Holding B.V. 22-mrt-12 3-apr-12 11 dagen

Glanerbrook B.V. (I) 27-apr-12 5-jun-12 38 dagen

Brit Insurance Holdings B.V. 30-mei-12 10-jul-12 40 dagen

Wavin N.V. 6-jul-12 7-aug-12 31 dagen

Smartrac N.V.6

Recreatiemaatschappij Texel N.V. 1-aug-12 21-aug-12 20 dagen

Fairstar Heavy Transport N.V. 25-okt-12 6-nov-12 11 dagen

HITT N.V. 1-nov-12 4-dec-12 33 dagen

Glanerbrook B.V. (II) 18-dec-12 29-jan-13 41 dagen

4 De oorspronkelijke roldatum was 21 oktober 2008. Nadat de uitkoper een herstelexploot heeft
uitgebracht, neemt zij op 16 december 2008 een conclusie van eis, nadat tegen alle niet-verschenen
gedaagden verstek is verleend.

5 Exploten zijn gerectificeerd bij exploten van 31 december 2009.
6 De OK gelast voor de eerste roldatum een comparitie van partijen.
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Zaak Exploot Eerste roldatum Totale duur

LBi International N.V. 18-feb-13 19-mrt-13 31 dagen

Bateman Engineering N.V. 27-feb-13 23-apr-13 56 dagen

TMC Group B.V. 19-apr-13 21-mei-13 32 dagen

Mediq N.V. 1-mei-13 4-jun-13 33 dagen

Koninklijke Wegener N.V. 12-jun-13 16-jul-13 34 dagen

Octoplus N.V. 28-jun-13 6-aug-13 38 dagen

D.E. Master Blenders 1753 N.V. 18-nov-13 24-dec-13 36 dagen

De gemiddelde periode vanaf het uitbrengen van dagvaardingsexploot tot aan de eerste roldatum dan
wel het moment waarop tegen alle niet-verschenen gedaagden verstek is verleend

52 dagen
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3. De periode tussen de eerste roldatum en het vragen van arrest (§ 11.3.3 sub b)

Tabel 3.1. De verstekprocedure

Zaak Eerste roldatum Fourneren Totale duur

Numico B.V. 21-feb-08 6-mrt-08 15 dagen

Getronics N.V. 6-mrt-08 6-mrt-08 0 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. 8-mei-08 15-mei-08 7 dagen

Econosto N.V. 31-jul-08 14-aug-08 14 dagen

Stork B.V. 7-aug-08 14-aug-08 7 dagen

Tele Atlas B.V. 7-aug-08 21-aug-08 14 dagen

Tele2 Netherlands Holding N.V. 28-aug-08 28-aug-08 0 dagen

Zentiva N.V. 23-jun-09 7-jul-09 14 dagen

Jetix Europe N.V. 21-jul-09 4-aug-09 13 dagen

ERIKS N.V. 2-feb-10 16-feb-10 14 dagen

Efes Breweries International N.V. 22-jun-10 6-jul-10 14 dagen

Smit Internationale N.V. 6-jul-10 17-aug-10 41 dagen

BDC Holding B.V. 24-aug-10 12-okt-10 48 dagen

Cascal N.V. 30-nov-10 30-nov-10 0 dagen

Gamma Holding N.V. 16-aug-11 16-aug-11 0 dagen

Begraafplaats Vredenhof B.V. 30-aug-11 27-sep-11 27 dagen

Retif Holland B.V. 3-jan-12 3-jan-12 0 dagen

IFCO Systems N.V. 13-jan-12 14-feb-12 31 dagen

The Innovation Company Holding B.V. 3-apr-12 17-apr-12 14 dagen

Glanerbrook B.V. (I) 5-jun-12 31-aug-12 86 dagen

Wavin N.V. 7-aug-12 21-aug-12 14 dagen

Recreatiemaatschappij Texel N.V. 21-aug-12 2-okt-12 41 dagen

Fairstar Heavy Transport N.V. 6-nov-12 6-nov-12 0 dagen

Glanerbrook B.V. (II) 29-jan-13 12-feb-13 13 dagen

LBi International N.V. 19-mrt-13 2-apr-13 13 dagen

TMC Group B.V. 21-mei-13 4-jun-13 13 dagen

Mediq N.V. 4-jun-13 13-aug-13 69 dagen

Octoplus N.V. 6-aug-13 20-aug-13 14 dagen

D.E. Master Blenders 1753 N.V. 24-dec-13 24-dec-13 0 dagen

De gemiddelde periode tussen de eerste roldatum of de verstekverlening en het moment waarop de
partijen om arrest vragen

18 dagen
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Tabel 3.2. De procedure op tegenspraak

Zaak Eerste roldatum Fourneren Totale duur

CompleTel Europe N.V. 22-mei-08 9-sep-08 107 dagen

Hagemeyer N.V. 17-apr-08 7-aug-08 110 dagen

Corporate Express B.V. 16-dec-08 23-jun-09 187 dagen

Schuitema B.V. 20-okt-09 12-jan-10 82 dagen

Dim Vastgoed N.V. 31-aug-10 7-jun-11 277 dagen

Draka Holding N.V. 10-mei-11 30-aug-11 110 dagen

Econocom International N.V. 30-aug-11 24-jan-12 144 dagen

New World Resources N.V. 13-sep-11 13-mrt-12 180 dagen

Teleplan International N.V. 24-jan-12 16-okt-12 262 dagen

Océ N.V. 1-mei-12 15-mei-12 14 dagen

Smartrac N.V.

Bateman Engineering N.V. 23-apr-13 27-aug-13 124 dagen

Koninklijke Wegener N.V. 16-jul-13 7-jan-14 171 dagen

De gemiddelde periode tussen de eerste roldatum of de verstekverlening en het moment waarop de
partijen om arrest vragen

147 dagen

Tabel 3.3. De gemiddelde periode voor het nemen van een conclusie van antwoord

Zaak Eerste roldatum CvA Totale duur

Hagemeyer N.V. 17-apr-08 29-mei-08 42 dagen

CompleTel Europe N.V. 22-mei-08 28-aug.-08 96 dagen

Corporate Express B.V. 16-dec-08 27-jan.-09 41 dagen

Schuitema B.V. 20-okt-09 1-dec.-09 41 dagen

Dim Vastgoed N.V. 31-aug-10 7-dec.-10 97 dagen

Draka Holding N.V. 10-mei-11 5-jul.-11 55 dagen

Econocom International N.V. 30-aug-11 11-okt.-11 41 dagen

New World Resources N.V. 13-sep-11 13-dec.-11 90 dagen

Teleplan International N.V. 24-jan-12 29-mei-12 125 dagen

Océ N.V. 1-mei-12 1-mei-12 0 dagen

Smartrac N.V.

Bateman Engineering N.V. 23-apr-13 4-jun-13 41 dagen

Koninklijke Wegener N.V. 16-jul-13 10-sep-13 54 dagen

De gemiddelde periode voor het nemen van een conclusie van antwoord 60 dagen
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4. De periode tussen het vragen van arrest en het wijzen van (tussen)arrest (§ 11.3.3 sub c)77

Tabel 4.1. De verstekprocedure en de procedure op tegenspraak

Zaak Fourneren Wijzen arrest Totale duur

Zaken op tegenspraak

Hagemeyer N.V. 7-aug-08 24-feb-09 197 dagen

CompleTel Europe N.V. 9-dec-08 19-mei-09 160 dagen

CompleTel Europe N.V. (na tussenarrest) 16-jun-09 6-jul-10 380 dagen

Schuitema B.V. 12-jan-10 5-okt-10 263 dagen

Corporate Express B.V.8 6-jul-10 7-dec-10 151 dagen

Dim Vastgoed N.V. 7-jun-11 31-jan-12 234 dagen

Draka Holding N.V. 30-aug-11 20-dec-11 110 dagen

Draka Holding N.V. (na tussenarrest) 17-jan-12 14-feb-12 27 dagen

Econocom International N.V. 24-jan-12 26-jun-12 152 dagen

New World Resources N.V. 13-mrt-12 19-jun-12 96 dagen

Océ N.V. 15-mei-12 18-sep-12 123 dagen

Econocom International N.V. (na tussenarrest) 18-sep-12 16-okt-12 28 dagen

Teleplan International (loopt nog) 16-okt-12 19-mrt-13 153 dagen

Océ N.V. (na tussenarrest)9 18-dec-12 22-jan-13 34 dagen

SMARTRAC N.V. (loopt nog)10

Dim Vastgoed N.V. (na tussenarrest) (loopt nog)11 15-jan-13 22-apr-14 457 dagen

Bateman Engineering N.V. (loopt nog) 27-aug-13 1-apr-14 214 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van (tussen)arrest in een procedure op tegenspraak 163 dagen

Verstekzaken

Numico B.V. 6-mrt-08 28-okt-08 232 dagen

Getronics N.V.12 6-mrt-08 24-jul-08 138 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. 15-mei-08 11-nov-08 176 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. (na tussenarrest) 9-dec-08 24-mrt-09 105 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. (na tussenarrest) 21-apr-09 22-sep-09 151 dagen

Bank Mendes Gans N.V. 29-mei-08 23-sep-08 114 dagen

Tele Atlas B.V. (na tussenarrest) 23-jun-09 12-jan-10 199 dagen

Econosto N.V. 14-aug-08 8-jun-10 654 dagen

Stork B.V. 14-aug-08 14-okt-08 60 dagen

Tele Atlas B.V. 21-aug-08 12-mei-09 261 dagen

7 Zaken waarin de partijen in 2014 om arrest vragen zijn niet meegenomen.
8 Niet meegenomen het tussenarrest tot herstel van een misslag (OK 21 december 2010, ARO 2011/14

(Corporate Express)), de procedure tot aanwijzing van de deskundigen (OK 4 januari 2011, ARO
2011/15 (Corporate Express)) en de procedure tot verhoging van de kosten van het deskundigen-
onderzoek (OK 24 mei 2011, ARO 2011/91 (Corporate Express))

9 Niet meegenomen de procedure tot aanwijzing van de deskundige (OK 25 september 2012, ARO
2012/148 (Océ)).

10 De OK gelast voor de eerste roldatum een comparitie van partijen.
11 Niet meegenomen de procedure tot aanwijzing van de deskundigen (OK 21 februari 2012, ARO

2012/38 (Dim Vastgoed)) en de procedure tot verhoging van de kosten van het deskundigen-
onderzoek (OK 4 september 2012, ARO 2012/138 (Dim Vastgoed)).

12 Niet meegenomen de procedure tot verzet (OK 13 april 2010, JOR 2010/184 (Getronics)).
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Zaak Fourneren Wijzen arrest Totale duur

Tele2 Netherlands Holding N.V. 28-aug-08 12-mei-09 254 dagen

Zentiva N.V. 7-jul-09 23-feb-10 226 dagen

Jetix Europe N.V. 4-aug-09 27-jul-10 353 dagen

ERIKS N.V. 16-feb-10 21-sep-10 215 dagen

Efes Breweries International N.V. 6-jul-10 12-okt-10 96 dagen

Smit Internationale N.V. 17-aug-10 21-dec-10 124 dagen

BDC Holding B.V. 12-okt-10 4-okt-11 352 dagen

Cascal N.V. 30-nov-10 19-apr-11 139 dagen

Crucell N.V. 7-jun-11 21-feb-12 254 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 21-jun-11 30-aug-11 69 dagen

Gamma Holding N.V. 16-aug-11 3-apr-12 227 dagen

Begraafplaats Vredenhof B.V. 27-sep-11 15-nov-11 48 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 19-okt-11 24-jan-12 95 dagen

Retif Holland B.V. 3-jan-12 8-mei-12 125 dagen

Gucci Group N.V. 10-jan-12 20-mrt-12 70 dagen

IFCO Systems N.V. 14-feb-12 18-sep-12 214 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 3-apr-12 8-mei-12 35 dagen

The Innovation Company Holding B.V. 17-apr-12 31-jul-12 104 dagen

Gucci Group N.V. (na tussenarrest)13 19-jun-12 10-jul-12 21 dagen

Retif Holland B.V. (na tussenarrest) 19-jun-12 12-mrt-13 263 dagen

Gamma Holding N.V. (na tussenarrest) 7-aug-12 11-dec-12 124 dagen

Wavin N.V. 21-aug-12 4-dec-12 103 dagen

Glanerbrook B.V. (I) 31-aug-12 9-okt-12 39 dagen

Recreatiemaatschappij Texel N.V. 2-okt-12 27-nov-12 55 dagen

Fairstar Heavy Transport N.V. 6-nov-12 12-feb-13 96 dagen

HITT N.V. 4-dec-12 12-mrt-13 98 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest)14 4-dec-12 11-dec-12 7 dagen

Brit Insurance Holdings (N.V.) 18-dec-12 15-jan-13 27 dagen

IFCO Systems N.V. (na tussenarrest) 8-jan-13 15-jan-13 7 dagen

Wavin N.V. (na tussenarrest) 8-jan-13 5-feb-13 27 dagen

Recreatiemaatschappij Texel N.V. (na tussenarrest) 12-mrt-13 28-mei-13 76 dagen

Glanerbrook B.V. (II) 12-feb-13 8-okt-13 236 dagen

LBi International N.V. 2-apr-13 30-jul-13 118 dagen

Gamma Holding N.V. (na tussenarrest)15 9-apr-13 21-mei-13 42 dagen

TMC Group B.V. 4-jun-13 14-jan-14 220 dagen

Mediq N.V. 13-aug-13 5-nov-13 82 dagen

Octoplus N.V. 20-aug-13 26-nov-13 96 dagen

Mediq N.V. (na tussenarrest) (loopt nog) 3-dec-13 11-mrt-14 98 dagen

D.E. Master Blenders 1753 N.V. 24-dec-13 8-apr-14 104 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van (tussen)arrest in een verstekprocedure 143 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van (tussen)arrest in een uitkoopprocedure 150 dagen

13 Niet meegenomen de procedure tot aanwijzing van de deskundige (OK 10 april 2012, ARO 2012/60
(Gucci Group)) en de procedure tot verhoging van de kosten van het deskundigenonderzoek (OK
19 juni 2012, ARO 2012/104 (Gucci Group)).

14 Niet meegenomen de procedure tot aanwijzing van de deskundige (OK 8 mei 2012, ARO 2012/73
(Cascal)) en de procedures tot verhoging van de kosten van het deskundigenonderzoek (OK
25 september 2012, ARO 2012/147; OK 6 november 2012, ARO 2012/169 (Cascal))

15 Niet meegenomen de procedure tot aanwijzing van de deskundige (OK 18 september 2012, ARO
2013/21 (Gamma Holding)).
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Tabel 4.2. De procedure op grond van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a en de
bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW

Zaak Fourneren Wijzen arrest Totale duur

Procedures op grond van de algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW

Getronics N.V. 6-mrt-08 24-jul-08 138 dagen

Bank Mendes Gans N.V. 29-mei-08 23-sep-08 114 dagen

Stork B.V. 14-aug-08 14-okt-08 60 dagen

Tele2 Netherlands Holding N.V. 28-aug-08 12-mei-09 254 dagen

Zentiva N.V. 7-jul-09 23-feb-10 226 dagen

Jetix Europe N.V. 4-aug-09 27-jul-10 353 dagen

ERIKS N.V. 16-feb-10 21-sep-10 215 dagen

Efes Breweries International N.V. 6-jul-10 12-okt-10 96 dagen

BDC Holding B.V. 12-okt-10 4-okt-11 352 dagen

Cascal N.V. 30-nov-10 19-apr-11 139 dagen

Dim Vastgoed N.V. 7-jun-11 31-jan-12 234 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 21-jun-11 30-aug-11 69 dagen

Gamma Holding N.V. 16-aug-11 3-apr-12 227 dagen

Begraafplaats Vredenhof B.V. 27-sep-11 15-nov-11 48 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 19-okt-11 24-jan-12 95 dagen

Gucci Group N.V. 10-jan-12 20-mrt-12 70 dagen

Retif Holland B.V. 3-jan-12 8-mei-12 125 dagen

Econocom International N.V. 24-jan-12 26-jun-12 152 dagen

IFCO Systems N.V. 14-feb-12 18-sep-12 214 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 3-apr-12 8-mei-12 35 dagen

The Innovation Company Holding B.V. 17-apr-12 31-jul-12 104 dagen

Océ N.V. 15-mei-12 18-sep-12 123 dagen

Retif Holland B.V. (na tussenarrest) 19-jun-12 12-mrt-13 263 dagen

Gucci Group N.V. (na tussenarrest) 19-jun-12 10-jul-12 21 dagen

Econocom International N.V. (na tussenarrest) 18-sep-12 16-okt-12 28 dagen

Gamma Holding N.V. (na tussenarrest) 7-aug-12 11-dec-12 124 dagen

Wavin N.V. 21-aug-12 4-dec-12 103 dagen

Glanerbrook B.V. (I) 31-aug-12 9-okt-12 39 dagen

Recreatiemaatschappij Texel N.V. 2-okt-12 27-nov-12 55 dagen

Teleplan International (loopt nog) 16-okt-12 19-mrt-13 153 dagen

Fairstar Heavy Transport N.V. 6-nov-12 12-feb-13 96 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 4-dec-12 11-dec-12 7 dagen

Brit Insurance Holdings (N.V.) 18-dec-12 15-jan-13 27 dagen

Océ N.V. (na tussenarrest) 18-dec-12 22-jan-13 34 dagen

IFCO Systems N.V. (na tussenarrest) 8-jan-13 15-jan-13 7 dagen

Gamma Holding N.V. (na tussenarrest) 9-apr-13 21-mei-13 42 dagen

Wavin N.V. (na tussenarrest) 8-jan-13 5-feb-13 27 dagen

SMARTRAC N.V. (loopt nog)

Dim Vastgoed N.V. (na tussenarrest) (loopt nog) 15-jan-13 22-apr-14 457 dagen

Glanerbrook B.V. (II) 12-feb-13 8-okt-13 236 dagen

Recreatiemaatschappij Texel N.V. (tussenarrest) 12-mrt-13 28-mei-13 76 dagen

TMC Group B.V. 4-jun-13 14-jan-14 220 dagen

Octoplus N.V. 20-aug-13 26-nov-13 96 dagen

Bateman Engineering N.V. (loopt nog) 27-aug-13 1-apr-14 214 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van (tussen)arrest op grond van de algemene uitkoopregeling
ex art. 2:92a/201a

134 dagen

396

Bijlage 2 – Empirische gegevens uitkoopprocedure (periode 2008-2013)



Zaak Fourneren Wijzen arrest Totale duur

Procedures op grond van de bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW

Numico B.V. 6-mrt-08 28-okt-08 232 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. 15-mei-08 11-nov-08 176 dagen

Hagemeyer N.V. 7-aug-08 24-feb-09 197 dagen

Econosto N.V. 14-aug-08 8-jun-10 654 dagen

Tele Atlas B.V. 21-aug-08 12-mei-09 261 dagen

CompleTel Europe N.V. 9-dec-08 19-mei-09 160 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. (na tussenarrest) 9-dec-08 24-mrt-09 105 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. (na tussenarrest) 21-apr-09 22-sep-09 151 dagen

CompleTel Europe N.V. (na tussenarrest) 16-jun-09 6-jul-10 380 dagen

Tele Atlas B.V. (na tussenarrest) 23-jun-09 12-jan-10 199 dagen

Schuitema B.V. 12-jan-10 5-okt-10 263 dagen

Corporate Express B.V. 6-jul-10 7-dec-10 151 dagen

Smit Internationale N.V. 17-aug-10 21-dec-10 124 dagen

Crucell N.V. 7-jun-11 21-feb-12 254 dagen

Draka Holding N.V. 30-aug-11 20-dec-11 110 dagen

Draka Holding N.V. (na tussenarrest) 17-jan-12 14-feb-12 27 dagen

New World Resources N.V. 13-mrt-12 19-jun-12 96 dagen

HITT N.V. 4-dec-12 12-mrt-13 98 dagen

LBi International N.V. 2-apr-13 30-jul-13 118 dagen

Mediq N.V. 13-aug-13 5-nov-13 82 dagen

Mediq N.V. (na tussenarrest) (loopt nog) 3-dec-13 11-mrt-14 98 dagen

D.E. Master Blenders 1753 N.V. 24-dec-13 8-apr-14 104 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van (tussen)arrest in een procedure op grond van de bijzondere
uitkoopregeling ex art. 2:359c BW

184 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van (tussen)arrest in een uitkoopprocedure 150 dagen
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Tabel 4.3. De periode tussen het vragen van arrest en het wijzen van arrest (per jaar)

Zaak Fourneren Wijzen arrest Totale duur

2008

Numico B.V. 6-mrt-08 28-okt-08 232 dagen

Getronics N.V. 6-mrt-08 24-jul-08 138 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. 15-mei-08 11-nov-08 176 dagen

Bank Mendes Gans N.V. 29-mei-08 23-sep-08 114 dagen

Hagemeyer N.V. 7-aug-08 24-feb-09 197 dagen

Econosto N.V. 14-aug-08 8-jun-10 654 dagen

Stork B.V. 14-aug-08 14-okt-08 60 dagen

Tele Atlas B.V. 21-aug-08 12-mei-09 261 dagen

Tele2 Netherlands Holding N.V. 28-aug-08 12-mei-09 254 dagen

CompleTel Europe N.V. 9-dec-08 19-mei-09 160 dagen

Koninklijke Grolsch N.V. (na tussenarrest) 9-dec-08 24-mrt-09 105 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van arrest 214 dagen

2009

Koninklijke Grolsch N.V. (na tussenarrest) 21-apr-09 22-sep-09 151 dagen

CompleTel Europe N.V. (na tussenarrest) 16-jun-09 6-jul-10 380 dagen

Tele Atlas B.V. (na tussenarrest) 23-jun-09 12-jan-10 199 dagen

Zentiva N.V. 7-jul-09 23-feb-10 226 dagen

Jetix Europe N.V. 4-aug-09 27-jul-10 353 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van arrest 262 dagen

2010

Schuitema B.V. 12-jan-10 5-okt-10 263 dagen

ERIKS N.V. 16-feb-10 21-sep-10 215 dagen

Corporate Express B.V. 6-jul-10 7-dec-10 151 dagen

Efes Breweries International N.V. 6-jul-10 12-okt-10 96 dagen

Smit Internationale N.V. 17-aug-10 21-dec-10 124 dagen

BDC Holding B.V. 12-okt-10 4-okt-11 352 dagen

Cascal N.V. 30-nov-10 19-apr-11 139 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van arrest 191 dagen

2011

Dim Vastgoed N.V. 7-jun-11 31-jan-12 234 dagen

Crucell N.V. 7-jun-11 21-feb-12 254 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 21-jun-11 30-aug-11 69 dagen

Gamma Holding N.V. 16-aug-11 3-apr-12 227 dagen

Draka Holding N.V. 30-aug-11 20-dec-11 110 dagen

Begraafplaats Vredenhof B.V. 27-sep-11 15-nov-11 48 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 19-okt-11 24-jan-12 95 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van arrest 148 dagen

2012

Retif Holland B.V. 3-jan-12 8-mei-12 125 dagen

Gucci Group N.V. 10-jan-12 20-mrt-12 70 dagen
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Zaak Fourneren Wijzen arrest Totale duur

Draka Holding N.V. (na tussenarrest) 17-jan-12 14-feb-12 27 dagen

Econocom International N.V. 24-jan-12 26-jun-12 152 dagen

IFCO Systems N.V. 14-feb-12 18-sep-12 214 dagen

New World Resources N.V. 13-mrt-12 19-jun-12 96 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 3-apr-12 8-mei-12 35 dagen

The Innovation Company Holding B.V. 17-apr-12 31-jul-12 104 dagen

Océ N.V. 15-mei-12 18-sep-12 123 dagen

Gucci Group N.V. (na tussenarrest) 19-jun-12 10-jul-12 21 dagen

Retif Holland B.V. (na tussenarrest) 19-jun-12 12-mrt-13 263 dagen

Gamma Holding N.V. (na tussenarrest) 7-aug-12 11-dec-12 124 dagen

Wavin N.V. 21-aug-12 4-dec-12 103 dagen

Glanerbrook B.V. (I) 31-aug-12 9-okt-12 39 dagen

Econocom International N.V. (na tussenarrest) 18-sep-12 16-okt-12 28 dagen

Recreatiemaatschappij Texel N.V. 2-okt-12 27-nov-12 55 dagen

Teleplan International N.V. (loopt nog) 16-okt-12 19-mrt-13 153 dagen

Fairstar Heavy Transport N.V. 6-nov-12 12-feb-13 96 dagen

Cascal N.V. (na tussenarrest) 4-dec-12 11-dec-12 7 dagen

HITT N.V. 4-dec-12 12-mrt-13 98 dagen

Océ N.V. (na tussenarrest) 18-dec-12 22-jan-13 34 dagen

Brit Insurance Holdings B.V. 18-dec-12 15-jan-13 27 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van arrest 91 dagen

2013

IFCO Systems N.V. (na tussenarrest) 8-jan-13 15-jan-13 7 dagen

Wavin N.V. (na tussenarrest) 8-jan-13 5-feb-13 27 dagen

Dim Vastgoed N.V. (na tussenarrest) (loopt nog) 15-jan-13 22-apr-14 457 dagen

Glanerbrook B.V. (II) 12-feb-13 8-okt-13 236 dagen

Recreatiemaatschappij Texel NV (na tussenarrest) 12-mrt-13 28-mei-13 76 dagen

LBi International N.V. 2-apr-13 30-jul-13 118 dagen

Gamma Holding N.V. (na tussenarrest) 9-apr-13 21-mei-13 42 dagen

TMC Group B.V. 4-jun-13 14-jan-14 220 dagen

Mediq N.V. 13-aug-13 5-nov-13 82 dagen

Octoplus N.V. 20-aug-13 26-nov-13 96 dagen

Bateman Engineering N.V. (loopt nog) 27-aug-13 1-apr-14 214 dagen

Mediq N.V. (na tussenarrest) (loopt nog) 3-dec-13 11-mrt-14 98 dagen

D.E. Master Blenders 1753 N.V. 24-dec-13 8-apr-14 104 dagen

De gemiddelde periode voor het wijzen van arrest 136 dagen
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5. Het deskundigenonderzoek

Tabel 5.1. De duur en de kosten van een deskundigenonderzoek

Zaak16 Aantal
deskun-
digen

Datum
uitspraak

Einddatum
onderzoek

(OK)

Duur
(dagen)

Einddatum
onderzoek
(praktijk)

Duur
(dagen)

Door OK
bepaald
maximum

Maximum na
verhoging

Daadwerke-
lijke
kosten

onderzoek

Corporate
Express B.V.17

3 7-dec-10 1-apr-11 114 € 75.000

Dim Vastgoed
N.V.

3 31-jan-12 1-mei-12 91 11-sep-12 221 € 75.000 € 90.000 n.g.

Gucci
Group N.V.

1 20-mrt-12 5-jun-12 75 5-jun-12 75 € 30.000 € 46.848,38 n.g.

Cascal N.V. 1 8-mei-12 31-aug-12 113 20-nov-12 192 € 90.000 € 140.000 n.g.

Econocom
International
N.V.

1 26-jun-12 4-sep-12 68 4-sep-12 68 € 80.000 n.g.

IFCO Systems
N.V.

1 18-sep-12 11-dec-12 83 18-dec-12 90 € 50.000 € 38.382,75

Océ N.V. 1 18-sep-12 4-dec-12 76 18-dec-12 90 € 75.000 € 82.500 € 82.364,86

Gamma
Holding N.V.

1 11-dec-12 26-mrt-13 105 26-mrt-13 105 € 50.000 € 48.687,95

Teleplan Inter-
national N.V.

1 19-mrt-13 18-jun-13 89 loopt nog € 75.000 loopt nog

Glanerbrook
B.V. (II)

1 8-okt-13 7-jan-14 89 4-feb-14 116 € 15.000 € 7.200,00

Smartrac
N.V.

1 10-dec-13 11-mrt-14 91 loopt nog € 100.000 € 125.000 loopt nog

gem. 120 € 65.000

16 Niet meegenomen zijn de toegewezen onderzoeken in de procedures Bronnebad Nieuweschans-
Bunde B.V. (OK 13 maart 2008, ARO 2008/70) en Rodamco Europe N.V. (OK 17 mei 2011, ARO
2011/142), omdat beide zaken zijn aangebracht voor 2008 en daarmee buiten de onderzoeksperiode
vallen.

17 Ingetrokken.
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6. Het wettelijk prijsvermoeden

Tabel 6.1. De toepassing van het wettelijk prijsvermoeden van art. 2:359c lid 6 BW

Zaak Toepassing
wettelijk

prijsvermoeden

Afloop
openbaar

bod18

Exploot Periode afloop
openbaar bod
en aanvang
procedure

Eindarrest
c.q. prijs-
vaststelling

Totale duur afloop
bod en toepassing
prijsvermoeden

Completel Europe
N.V.

ja 19-nov-07 8-jan-08 49 dagen 6-jul-10 947 dagen

Numico B.V. nee 23-nov-07 21-jan-08 58 dagen 28-okt-08

Koninklijke Grolsch
N.V.

ja 20-feb-08 2-apr-08 42 dagen 22-sep-09 572 dagen

Hagemeyer N.V. ja 25-mrt-08 19-mrt-08 –6 dagen 24-feb-09 329 dagen

Econosto N.V. ja 9-jun-08 30-jun-08 21 dagen 8-jun-10 719 dagen

Tele Atlas B.V. nee 26-jun-08 4-jul-08 8 dagen 12-jan-10

Corporate Express
B.V.

nee 16-jul-08 11-sept-08 55 dagen 7-dec-10

Schuitema B.V. ja19 8-sep-09 18-sep-09 10 dagen 5-okt-10 387 dagen

Smit Internationale
N.V.

nee 13-apr-10 17-mei-10 34 dagen 21-dec-10

Draka Holding N.V. ja 22-feb-11 5-apr-11 43 dagen 14-feb-12 352 dagen

Crucell N.V. ja 8-mrt-11 3-mei-11 55 dagen 21-feb-12 343 dagen

New World
Resources N.V.

nee 30-jun-11 19-jul-11 19 dagen 19-jun-12

HITT N.V. ja20 17-okt-12 1-nov-12 14 dagen 12-mrt-13 145 dagen

LBi International
N.V.

ja 29-jan-13 18-feb-13 19 dagen 30-jul-13 181 dagen

Mediq N.V. nee, maar wel aan
voorwaarden

voldaan

12-feb-13 1-mei-13 79 dagen 13-mei-14

D.E. Master Blenders
1753 N.V.

ja 25-sep-13 18-nov-13 53 dagen 8-apr-14 193 dagen

De gemiddelde periode tussen de afloop van het voorafgaand bod en de toepassing van het wettelijk
prijsvermoeden

416 dagen

18 Aangesloten is bij de afloop van de (verlengde) aanmeldingstermijn of, indien afgekondigd, de na-
aanmeldingstermijn.

19 De uitkoopprocedure volgt op een verplicht bod.
20 De uitkoopprocedure volgt op een verplicht bod.
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BIJLAGE 3 – SCHEMA PROCESVERLOOP UITKOOPPROCEDURE
(PERIODE 2008-2013)
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REGISTERS





AFKORTINGEN EN TERMINOLOGIE

I Eerste Kamer der Staten-Generaal
II Tweede Kamer der Staten-Generaal
§ paragraaf
AA Ars Aqui
aant. aantekening
ADR American Depositary Receipt
AEX Amsterdam Exchanges NV
AG Aktiengesellschaft
A-G advocaat-generaal
AK administratiekantoor
AktG Aktiengesetz
ARO Actuele Rechtspraak Ondernemingspraktijk
art. artikel
bijv. bijvoorbeeld
BNYM Bank of New York Mellon
Bob Besluit openbare biedingen Wft
B.S. Belgisch Staatsblad
BV besloten vennootschap
BVBA besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid
BW Burgerlijk Wetboek
CA 2006 Companies Act 2006
CBFA Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen
Cie Commissie
c.q. casu quo
CVA commanditaire vennootschap op aandelen
d.d. de dato
DTI The Department of Trade and Industry
e.a. en andere
ECFR European company and financial law review
EER Europees Economische Ruimte
EEX-Verordening EG-Verordening nr. 44/2001
EHRM Europees Hof voor de Rechten van de Mens
EK Eerste Kamer der Staten-Generaal
EP EVRM Eerste Protocol van het Europese Verdrag tot bescherming van

de rechten van de mens en de fundamentele vrijheden
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EU Europese Unie
EVRM Europees Verdrag tot bescherming van de rechten van de mens

en fundamentele vrijheden
FR Tijdschrift voor financieel recht
FSMA De Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten
GDR Global Depositary Receipt
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
HGB Handelsgesetzbuch
Hof Gerechtshof
HR Hoge Raad der Nederlanden
Inc. incorporated
IPR internationaal privaatrecht
jo. juncto
JOR Jurisprudentie Onderneming & Recht
KB Koninklijk besluit
KG Kort Geding
LJN Landelijk Jurisprudentie Nummer
LRr Landelijk rolreglement
Ltd. limited
m.m.v. met medewerking van
m.comm met commentaar van
m.nt. met noot van
MvA memorie van antwoord
MvT memorie van toelichting
Necigef Nederlands Centraal Instituut voor Giraal Effectenverkeer B.V.
n.g. niet gepubliceerd
n.n.g. nog niet gepubliceerd
NJ Nederlandse Jurisprudentie
nr. nummer
nt. noot
NTBR Nederlands tijdschrift voor burgerlijk recht
NV naamloze vennootschap
NvT nota van toelichting
NvW nota van wijziging
o.a. onder andere
O&A Overheid en aansprakelijkheid
O&F Onderneming en financiering
OK Ondernemingskamer van het Gerechtshof Amsterdam
o.m. onder meer
Ondernemingsrecht Ondernemingsrecht (tijdschrift)
Overname-KB Koninklijk besluit op de overnamebiedingen

Afkortingen en terminologie
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p. pagina
Parl. Gesch. parlementaire geschiedenis
PbEG Publicatieblad van de Europese Gemeenschappen
PbEU Publicatieblad van de Europese Unie
P-G procureur-generaal
Pilot Pilot afwijkend procesreglement
Plc. Public limited company
red. redactie
ro. rechtsoverweging
rolnr. rolnummer
Rv Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering
RvS Raad van State
S&V Stichting & Vereniging
s. section
SA société anonyme
SCA société en commandite par actions
SE Societas Europea
SE-Vo EG-verordening nr. 2157/2001/EG
S.p.A. società per azioni
SpruchG Spruchverfahrensgesetz
Stb. Staatsblad
Stcrt. Staatscourant
t. tegen
T&C Tekst & Commentaar
TFM Tijdschrift voor Financieel Management
TK Tweede Kamer der Staten-Generaal
TOP Tijdschrift voor de Ondernemingspraktijk
TPR Tijdschrift voor Privaatrecht
Trb. Tractatenblad
TRV Tijdschrift voor Rechtspersoon en Vennootschap
TS T. Salemink
TvOB Tijdschrift voor ondernemingsbestuur
TVVS TVVS Maandblad voor ondernemingsrecht en rechtspersonen
Uitkoop-KB Koninklijk besluit op de openbare uitkoopbiedingen
V&O Vennootschap & Onderneming
VEB Vereniging van Effectenbezitters
VEUO Vereniging van Effecten Uitgevende Ondernemingen
vgl. men vergelijke
VNO-NCW Verbond van Nederlandse Ondernemers-Nederlands Christelijk

Werkgeversvakbond
VV Voorlopig Verslag

Afkortingen en terminologie
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WCC Wet conflictenrecht corporaties
WPNR Weekblad voor Privaatrecht, Notariaat en Registratie
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
Wte Wet toezicht effectenverkeer 1995
W.Venn. Wetboek van Vennootschappen
WvK Wetboek van Koophandel

Afkortingen en terminologie
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OK 18 augustus 2005 ARO 2005/170 (Copaco)

OK 27 september 2005 JOR 2005/272 (Versatel)

OK 29 juni 2006 ARO 2006/124 (Koninklijke Volkers Wessels
Stevin)

OK 9 november 2006 ARO 2006/188 (AM)

OK 9 november 2006 ARO 2006/189 (Encore Media Systems)

OK 30 november 2006 ARO 2006/203 (Brainpower)

OK 21 december 2006 ARO 2007/16 (Airspray)

OK 8 februari 2007 ARO 2007/39 (Brainpower)

OK 15 maart 2007 ARO 2007/58 (Encore Media Systems)

OK 7 juni 2007 ARO 2007/92 (MHV Handelsmaatschappij)

OK 7 juni 2007 ARO 2007/93 (Priority Telecom)

OK 7 juni 2007 ARO 2007/94 (Verosol Group)

OK 21 juni 2007 ARO 2007/113 (McGregor)

OK 27 september 2007 JOR 2008/12 m.nt. M. Brink (Seagull)
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OK 20 december 2007 ARO 2008/12 (Koninklijke Volker Wessels)

OK 20 december 2007 JOR 2008/36 m.nt. P.J. van der Korst (Shell)

OK 3 januari 2008 ARO 2008/13 (Verenigde Kinderen Clifford)

OK 3 januari 2008 ARO 2008/14 (Nedschroef Holding)

OK 14 februari 2008 ARO 2008/69 (Endemol Investment Holding)

OK 13 maart 2008 ARO 2008/71 (Endemol Group)

OK 13 maart 2008 ARO 2008/70 (Bronnebad Nieuweschans-Bunde)

OK 3 april 2008 ARO 2008/82 (Endemol Group)

OK 8 mei 2008 ARO 2008/95 (HP Indigo)

OK 15 mei 2008 JOR 2008/196 m.nt. B.F. Assink onder JOR
2008/198 (ABN AMRO)

OK 15 mei 2008 JOR 2008/197 m.nt. B.F. Assink onder JOR
2008/198 (Euronext)

OK 15 mei 2008 JOR 2008/198 m.nt. B.F. Assink (VNU Group)

OK 19 juni 2008 ARO 2008/117 (Univar)

OK 10 juli 2008 JOR 2008/301 (Aegon Global Investment Fund)

OK 24 juli 2008 ARO 2008/148 (Getronics)

OK 21 augustus 2008 ARO 2008/149 (Bronnebad Nieuweschans-Bunde)

OK 23 september 2008 ARO 2008/160 (Bank Mendes Gans)

OK 14 oktober 2008 ARO 2008/166 (Stork)

OK 23 oktober 2008 JOR 2008/334 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(VEB/Schuitema)

OK 28 oktober 2008 JOR 2008/335 m.nt. S.M. Bartman onder JOR
2008/336 (Numico)

OK 11 november 2008 JOR 2008/336 m.nt. S.M. Bartman (Grolsch)

OK 24 februari 2009 JOR 2009/130 m.nt. M.G. Kuijpers onder JOR
2009/131 (Hagemeyer)

OK 24 maart 2009 JOR 2009/131 m.nt. M.G. Kuijpers (Grolsch)

OK 12 mei 2009 ARO 2009/92 (Tele2 Netherlands Holding)

OK 12 mei 2009 ARO 2009/93 (Tele Atlas)

OK 19 mei 2009 ARO 2009/94 (Verenigde Kinderen Clifford)

OK 19 mei 2009 JOR 2010/267 m.nt. T. Salemink (CompleTel)

OK 14 juli 2009 ARO 2009/123 (Verenigde Kinderen Clifford)

OK 8 september 2009 ARO 2009/145 (Verenigde Kinderen Clifford)
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OK 22 september 2009 JOR 2009/288 m.nt. M.G. Kuijpers (Grolsch)

OK 13 oktober 2009 JOR 2009/322 m.nt. M.W. Josephus Jitta (Univar)

OK 3 december 2009 ARO 2010/1 (Amtel)

OK 12 januari 2010 ARO 2010/26 (Tele Atlas)

OK 23 februari 2010 ARO 2010/47 (Zentiva)

OK 9 maart 2010 JOR 2010/154 m.nt. M.G. Kuijpers (Rodamco
Europe)

OK 13 april 2010 JOR 2010/184 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Getronics)

OK 8 juni 2010 JOR 2010/265 m.nt. P.D. Olden (Econosto)

OK 6 juli 2010 JOR 2010/267 m.nt. T. Salemink (CompleTel)

OK 27 juli 2010 JOR 2010/342 m.nt. M.G. Kuijpers (Jetix Europe)

OK 21 september 2010 JOR 2010/343 m.nt. M.G. Kuijpers (Eriks)

OK 5 oktober 2010 JOR 2011/212 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(Schuitema)

OK 12 oktober 2010 JOR 2010/154 m.nt. T. Salemink (Efes
Breweries)

OK 19 oktober 2010 ARO 2010/165 (Univar)

OK 7 december 2010 JOR 2011/45 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(Corporate Express)

OK 21 december 2010 ARO 2011/16 (Smit Internationale)

OK 31 januari 2011 JOR 2011/140 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(A&D Pharma Holdings)

OK 19 april 2011 JOR 2011/180 m.nt. T. Salemink (Cascal)

OK 17 mei 2011 ARO 2011/142 (Rodamco Europe)

OK 30 augustus 2011 JOR 2012/8 m.nt. M.W. Josephus Jitta (Cascal)

OK 4 oktober 2011 ARO 2011/162 (BDC Holding)

OK 15 november 2011 ARO 2011/183 (Begraafplaats Vredenhof)

OK 20 december 2011 JOR 2012/43 m.nt. P.D. Olden (Draka)

OK 24 januari 2012 JOR 2012/78 m.nt. M.W. Josephus Jitta (Cascal)

OK 31 januari 2012 JOR 2012/110 m.nt. M.W. Josephus Jitta (Dim
Vastgoed)

OK 14 februari 2012 ARO 2012/13 (Draka)

OK 21 februari 2012 ARO 2012/38 (Dim Vastgoed)

453

Jurisprudentie



OK 21 februari 2012 JOR 2012/144 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(Crucell)

OK 20 maart 2012 ARO 2012/49 (Gucci Group)

OK 3 april 2012 ARO 2012/59 (Gamma Holding)

OK 10 april 2012 ARO 2012/60 (Gucci Group)

OK 8 mei 2012 ARO 2012/73 (Cascal)

OK 8 mei 2012 JOR 2012/214 m.nt. M.W. Josephus Jitta (Retif
Holland)

OK 19 juni 2012 ARO 2012/104 (Gucci Group)

OK 19 juni 2012 JOR 2012/250 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(New World Resources)

OK 26 juni 2012 ARO 2012/106 (Econocom)

OK 31 juli 2012 ARO 2012/129 (TIC)

OK 4 september 2012 ARO 2012/138 (Dim Vastgoed)

OK 18 september 2012 ARO 2012/139 (IFCO Systems)

OK 18 september 2012 ARO 2012/140 (Océ)

OK 25 september 2012 ARO 2012/147 (Cascal)

OK 25 september 2012 ARO 2012/148 (Océ)

OK 9 oktober 2012 JOR 2012/356 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(Glanerbrook)

OK 16 oktober 2012 ARO 2012/155 (Econocom)

OK 6 november 2012 ARO 2012/169 (Cascal)

OK 27 november 2012 ARO 2012/170 (Recreatie Maatschappij Texel)

OK 4 december 2012 ARO 2013/18 (Wavin)

OK 11 december 2012 ARO 2013/19 (Cascal)

OK 11 december 2012 JOR 2013/72 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(Gamma Holding)

OK 18 december 2012 ARO 2013/21 (Gamma Holding)

OK 15 januari 2013 ARO 2013/29 (IFCO Systems)

OK 15 januari 2013 ARO 2013/31 (Brit Insurance)

OK 5 februari 2013 ARO 2013/42 (Wavin)

OK 12 februari 2013 JOR 2013/101 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(Fairstar Heavy Transport)

OK 12 maart 2013 ARO 2013/59 (Smartrac)

OK 12 maart 2013 ARO 2013/60 (Hitt)
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OK 12 maart 2013 ARO 2013/62 (Retif Holland)

OK 19 maart 2013 ARO 2013/61 (Teleplan)

OK 21 mei 2013 ARO 2013/96 (Gamma Holding)

OK 28 mei 2013 ARO 2013/166 (Recreatie Maatschappij Texel)

OK 30 juli 2013 ARO 2013/140 (LBi International)

OK 8 oktober 2013 JOR 2014/95 m.nt. A.F.J.A. Leijten
(Glanerbrook)

OK 5 november 2013 ARO 2014/25 (Mediq)

OK 26 november 2013 ARO 2014/26 (OctoPlus)

OK 10 december 2013 JOR 2014/68 m.nt. M.W. Josephus Jitta
(Smartrac)

OK 9 januari 2014 JOR 2014/97 m.nt. F.W.B. Bulten en mr. C.D.J.
Bulten (KLM)

OK 14 januari 2014 ARO 2014/51 (TMC Group)

OK 11 maart 2014 JOR 2014/161 m.nt. M.W. Josephus Jitta (Mediq)

OK 18 maart 2014 JOR 2014/162 (Glanerbrook)

OK 1 april 2014 ECLI:NL:GHAMS:2014:981 (Bateman
Engineering)

OK 8 april 2014 JOR 2014/163 m.nt. T. Salemink (D.E. Master
Blenders)

OK 16 april 2014 n.n.g. (Koninklijke Wegener)

OK 22 april 2014 ECLI:NL:GHAMS:2014:1293 (Dim Vastgoed)

OK 22 april 2014 ECLI:NL:GHAMS:2014:1292 (TMC Group)

OK 13 mei 2014 ECLI:NL:GHAMS:2014:1976 (Mediq)

OK 13 mei 2014 n.n.g. (Smartrac)

OK 17 juni 2014 n.n.g. (Teleplan)
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TREFWOORDEN

(verwezen wordt naar de paragraafnummers)

Aandeel (aandelen)
aan toonder / 2.3.1, 6.3.5, 6.5.3, 7.2, 7.3.1, 7.3.3, 10.3.2, 10.4.2, 11.2.1, 11.3.3.
American Depositary Receipt(s) (ADR) / zie Depositary Receipt(s)
beslag op - / 10.1, 10.2.2, 10.3.2, 10.4.1, 10.4.2, 10.4.3, 10.6.
blokkering van - / 5.2.2, 7.3.3, 8.2.3, 8.3, 9.3.3, 10.3.1, 10.6
certificaat van - / 1.4, 2.2.2, 5.2.2, 5.2.3, 6.1, 6.2.-6.3.4, 6.4.4, 6.5.3.-6.6, 7.1,
7.2, 7.3.1.-7.4, 10.2.2, 10.4.2.
emissie van - / zie Emissie
Global Depositary Receipt(s) (GDR) / zie Depositary Receipt(s)
nominale waarde van - / 6.3.3, 6.3.5, 6.5.3, 9.3.2, 11.3.3.
op naam / 2.3.1, 2.3.3, 5.2.2, 6.3.3, 6.5.3, 7.2, 7.3.1, 7.3.2, 10.3.2, 10.4.2, 11.2.1,
11.3.3.
optie op - (warrants) / zie Optie(recht)
pandrecht op - / 6.2.3, 6.4.3, 7.3.1, 7.3.2, 10.2.2, 10.3.2, 10.4.2.
preferent - / 6.3.3, 6.5.2, 6.5.3, 11.3.3.
prioriteits - / 3.2.2, 6.3.3, 6.5.3, 6.5.4, 8.2.3, 8.3, 8.5.
soort of aanduiding / 1.4, 2.2.2, 2.3.3, 6.2.3, 6.3.1.-6.3.3, 6.5.3.-6.6, 7.2, 9.3.4.
vruchtgebruik op - / 6.2.3, 6.4.3, 10.2.2, 10.4.2,
waarde(bepaling) van - / zie Waardering

Aandeelhouder(s)
buitenlandse - / 2.2.1, 10.5.1, 11.2.1.
meerderheidsaandeelhouder / zie Meerderheidsaandeelhouder
minderheidsaandeelhouder / zie Minderheidsaandeelhouder

Aandeelhouder ten titel van beheer / zie Administratiekantoor
Aandeelhoudersregister / 2.3.1, 6.3.3, 6.3.5, 6.6, 7.3.1, 7.3.3, 10.3.2, 10.4.2, 11.2.1,
11.3.3, 11.4.3.
Aangesloten instelling (intermediair) / 7.3.1, 7.4, 10.3.2, 10.4.2, 10.4.3.
Aanmeldingstermijn / 5.4.2, 5.4.3, 5.5, 9.3.2, 9.3.4, 9.4.2, 9.4.3, 11.3.3.

initiële - / 5.4.2, 5.5.
verlengde - / 5.4.2, 9.3.4.
na- / 5.4.2, 5.5, 9.3.2, 9.3.4, 9.4.2, 9.4.3, 11.3.3.

Accountant
onderzoek of controle door - / 9.2.4, 9.3.4, 11.3.3.
rapport van - / 9.4.2, 9.4.3.
verklaring van - / 6.2.4, 6.3.5, 6.6, 9.2.2, 9.2.3, 9.3.2, 9.3.3, 11.3.3, 11.4.3.
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Activa/passiva transactie / 1.1, 1.2.3, 4.2.3.
Administratiekantoor / 6.4.4, 6.6.

administratievoorwaarden / 6.5.3, 7.3.2, 10.4.2.
als gedaagde / 6.5.3, 7.1, 7.3.1, 7.3.2, 7.3.3, 7.4.
als uitkoper / 6.2.3, 6.3.3.
en consignatie / 10.4.2.

Afwijzingsgronden
afstand van bevoegdheid / 1.4, 2.2.1, 3.2.2, 5.2.2, 8.2.1, 8.2.4, 8.3, 8.4.2, 8.5.
beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid / 8.2.1, 8.2.3, 8.3, 8.4.1,
8.4.3, 8.5.
bijzonder recht inzake de zeggenschap (prioriteitsaandelen) / 1.4, 2.2.1, 3.2.2,
6.5.4, 8.2.1, 8.2.3, 8.5.
ernstige stoffelijke schade / 1.4, 2.2.1, 3.2.2, 8.2.1, 8.2.2, 8.3.
in algemene uitkoopregeling ex art. 2:92a/201a BW / 8.2.1.-8.2.4, 8.4.1.-8.4.3,
8.5.
in bijzondere uitkoopregeling ex art. 2:359c BW / 8.3, 8.4.1.-8.4.3, 8.5.
misbruik van bevoegdheid / zie Misbruik van bevoegdheid

Algemene vergadering / 2.3.2, 4.2.2, 6.4.2, 7.3.2, 10.3.1, 10.3.2, 11.2.1.
besluit van - / 2.3.2, 2.4, 3.2.1, 6.2.3, 7.2, 8.2.1, 8.2.4, 9.4.2, 10.3.2, 11.2.1,
11.4.2.
bijeenroepen van en oproepen tot - / 2.3.2, 4.2.1, 4.2.2, 7.3.1, 8.2.1, 10.3.3.

Alternatieve methodes voor uitstoting / 1.1, 1.2.3, 4.2.3, 6.2.4.
Ambtshalve toetsing (OK) / 4.2.4, 4.3.2, 4.4, 6.1, 6.3.5, 7.2, 8.2.1, 10.5.1, 11.2.1,
11.3.3, 11.4.2.

Bank of New York Mellon (BNYM) / 6.3.3, 7.3.1, 7.3.2, 9.5.3.
Belangenafweging / 1.2.1, 3.2.2, 4.2.1, 5.2.2, 6.3.2, 8.2.1, 8.2.2, 8.2.3, 8.4.2, 9.5.2.
Belanghebbende / 7.3.2, 11.4.3.
België (uitkoopregeling) / 1.2.2, 1.4, 2.1, 2.3.1.-2.4, 4.2.4, 5.2.2, 5.2.3, 5.3.1.-5.3.3,
5.4.1, 5.4.2, 6.2.4, 6.3.2, 6.3.3, 6.4.2, 7.2, 9.2.1.-9.2.3, 9.3.3, 9.3.4, 9.5.1, 10.4.1,
10.4.2, 11.4.2.

BVBA / 2.3.1, 5.2.2.
de Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten (FSMA) / 2.3.1, 4.2.4, 7.2,
9.2.1, 9.2.3.
deposito- en consignatiekas / 2.3.1, 10.3.2, 10.4.1.
vereenvoudigde uitkoopregeling / 2.3.1, 2.3.2, 5.2.2, 5.2.3, 5.3.1, 5.3.3, 5.4.1,
6.4.2.

Beneficially owner / 6.2.2, 7.3.1.
Beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid / 8.2.1, 8.2.3, 8.3, 8.4.1,
8.4.3, 8.5.
Besloten NV / 5.2.2.
Besloten vennootschap (BV) / 1.4, 2.2.1, 2.2.2, 3.2.1, 5.1, 5.2.1, 5.2.2, 6.2.3, 6.3.3,
11.2.1.
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Betekening / 6.3.3, 7.2, 10.3.1, 10.3.2, 10.4.2, 10.4.3, 10.5.1, 11.2.1, 11.3.3, 11.4.2,
11.4.3, 11.5.
Beursnotering

beëindiging van - / 5.2.3, 9.3.2.
Beursvennootschap / 1.4, 2.3.1, 2.3.2, 5.1, 5.2.1.-5.2.3, 5.5, 6.3.5, 6.5.3, 8.3, 9.3.2,
10.2.3.
Bevel tot aanvullende informatie / 11.3.3.
Bevel tot overdracht / 1.4, 6.2.3, 7.3.1.-7.3.3, 7.4, 9.2.1, 10.1, 10.2.2, 10.2.3, 10.3.-
10.3.2, 10.4.1.-10.4.3, 10.5.1, 10.5.2, 10.6, 11.3.3.

moment overdracht en betaalbaarstelling / 10.3.1.
toepassing blokkeringsregeling? / 10.3.1.
uitvoerbaar bij voorraad / 10.1, 10.3.1, 10.4.3, 10.5.1, 10.5.2, 10.6.

Bewaarbedrijf / 6.2.2, 6.3.3, 7.3.1, 7.3.2, 7.4, 11.2.2.
Bewaarinstelling / 6.2.2, 7.3.1, 7.3.2, 7.4.
Biedingsbericht / 3.2.2, 5.4.2, 8.3, 9.3.2, 9.3.4, 9.4.3.
Blokkeringsregeling / 5.2.2, 7.3.3, 8.2.3, 10.3.1, 10.6.
Bod

openbaar - / 1.2.3, 1.4, 2.2.2, 2.3.1.-2.3.3, 2.4, 3.1, 3.2.2, 3.3.1.-3.3.3, 3.4, 4.2.1.-
4.2.3, 4.4, 5.1, 5.2.1.-5.2.3, 5.3.1.-5.3.3, 5.4.2, 5.4.3, 5.5, 6.2.2.-6.2.4, 6.3.2,
6.3.3, 6.5.3.-6.5.5, 7.3.1, 8.3, 8.4.2, 9.2.1.-9.2.4, 9.3.1, 9.3.2, 9.3.4, 9.4.2, 9.4.3,
9.5.2, 9.6, 11.3.3, 11.4.2, 11.4.3.
ruil - / 2.3.1, 9.3.2, 9.3.4.
verplicht - / 2.2.2, 2.3.1, 2.3.2, 4.2.2, 5.2.3, 5.3.2, 5.3.3, 6.2.4, 6.5.3, 9.3.2, 9.3.4,
9.5.3, 9.6.

Cassatie / 2.2.1, 4.3.2, 10.1, 10.2.3, 10.5, 10.5.1, 10.5.2, 10.6.
Cede & Co / 6.2.2, 7.3.1, 7.3.2, 7.4.
Certificaathouder (certificaten)

bewilligd en niet-bewilligd (met medewerking en zonder medewerking) / 1.4,
2.2.2, 5.2.2, 5.2.3, 6.1, 6.2.1.-6.2.3, 6.3.4, 6.4.4, 6.5.3, 6.5.4, 6.6, 7.1, 7.3.1.-
7.3.3, 7.4, 10.4.2.
gelijkstelling met aandeelhouder (aandeelhouders) / 1.4, 5.2.3, 6.2.3, 6.3.4,
6.4.4, 6.5.3, 6.6, 7.1, 7.3.2, 7.3.3, 7.4.

Commanditaire vennootschap / 5.2.2, 6.2.4.
Commissie-Winter / 4.2.1, 4.2.2, 4.3.2, 5.2.2, 5.2.3, 5.3.3, 5.4.2, 5.4.3, 6.2.4, 6.3,
6.3.2, 6.4.2, 6.5.2.-6.5.4, 9.3.4.
Comparitie van partijen / 11.2.2, 11.3.3, 11.4.3, 11.5.
Consignatie (consigneren) / 1.4, 2.2.1, 2.3.1, 6.2.3, 6.3.5, 7.3.1.-7.3.3, 7.4, 9.5.1-
9.5.3, 10.1, 10.2.1.-10.2.3, 10.3.1, 10.3.2, 10.4, 10.4.1.-10.4.3, 10.5.1, 10.6, 11.2.1,
11.2.2.
Converteerbare obligaties / 6.3.3, 6.4.2, 6.5.3, 6.6, 7.3.3.
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Dagvaarden / 1.4, 5.1, 5.4.2, 6.2.2, 6.2.3, 7.1, 7.2, 7.3.1.-7.4, 10.3.2, 11.2.1, 11.2.2,
11.3.3, 11.4.3, 11.5.
Dagvaardingsprocedure of verzoekschriftprocedure? / 11.4, 11.4.1.-11.4.3.
Decertificering / 6.2.3, 6.3.3, 6.3.4, 6.5.3, 7.3.1.-7.3.3, 7.4, 10.2.2, 10.4.2.
Definitief bezit / 6.3.3, 8.4.2.
Depot (verzamel- of giro-) / 7.3.1, 10.4.2.
Depositary receipt(s)

American Depositary Receipt(s) (ADR) / 5.2.3, 6.5.3, 7.3.2.
gelijkstelling met certificaten / 6.2.3.
Global Depositary Receipt(s) (GDR) / 7.3.2, 9.5.3.

Derde richtlijn betreffende fusies van naamloze vennootschappen / 3.2.1.
Dertiende EG-richtlijn betreffende het openbaar overnamebod / 1.2.1, 1.2.2, 2.1,
2.2, 2.3.1.-2.3.3, 2.4, 3.2.1.-3.3.3, 3.4, 4.2.2, 5.2.1, 5.2.3, 5.3.2, 5.3.3, 5.4.1, 5.4.2,
6.2.3, 6.3.2, 6.4.2, 6.5.1.-6.5.4, 6.6, 8.3, 9.2.1, 9.2.4, 9.3.4, 9.5.1, 11.4.1.
Deskundige(n) / 1.1, 2.2.1, 2.3.1, 2.3.2, 2.4, 3.3.1, 4.2.4, 5.4.2, 7.3.2, 7.3.3, 8.2.3,
9.1, 9.2.1.-9.2.4, 9.3.2.-9.3.4, 9.4.2, 9.4.3, 9.6, 10.2.2, 10.2.3, 11.2.2, 11.3.3, 11.4.3.

beredeneerde verklaring onafhankelijk - / 9.2.2, 9.2.3, 9.3.3, 9.6, 11.3.3.
-bericht / 9.2.1, 9.2.4, 9.3.2, 9.3.3, 9.4.3.
bevoegdheden van - / 9.2.4.
één of drie - / 9.2.4.
kosten van onderzoek / 9.2.2, 9.2.4, 10.2.2.
onderzoek / 1.1, 9.1, 9.2.2.-9.2.4, 9.3.2, 9.3.3, 9.4.2, 9.4.3, 9.6, 10.2.2, 10.2.3,
11.2.2, 11.3.3, 11.4.3.
partij- / 9.2.2, 9.2.3.
taak (opdracht) van - / 9.2.4.

Discouted Cash Flow-methode (DCF) / zie Waardering
Dividend / 3.2.2, 4.2.2, 6.3.3, 6.5.3, 7.3.1, 7.3.2, 7.4, 8.2.4, 9.2.2, 9.3.2, 9.3.3, 9.5.2,
10.2.3, 10.4.1.
Dochtermaatschappij / 4.2.2, 6.2.4, 6.3.3.
Doelvennootschap / 2.2, 2.2.1, 2.3.1.-2.3.3, 2.4, 3.2.2, 3.3.3, 4.2.2, 5.1.-5.2.3, 5.5,
6.1, 6.2.3, 6.2.4, 6.3.1.-6.3.5, 6.4.1, 6.4.3, 6.5.3, 6.5.5, 6.6, 7.1, 7.2, 7.3.1, 8.2.3,
8.4.2, 9.2.3, 9.2.4, 9.3.2, 9.3.4, 9.4.3, 9.5.2, 10.2.2, 10.4.1, 10.5.1, 11.2.1, 11.2.2,
11.4.2.
Driemaandstermijn / 1.4, 2.2.2, 2.3.1.-2.3.3, 4.3.2, 4.4, 5.1, 5.4.1.-5.5, 9.2.1, 9.2.3,
9.3.4, 11.2.1.

aanvang - / 5.4.2.
strekking - / 5.4.2.

Depository Trust Company (DTC) / 7.3.1, 11.4.3.
Duitsland (uitkoopregeling) / 1.2.2, 1.4, 2.1, 2.2, 2.3.2.-2.4, 4.2.4, 4.3.2, 5.2.2,
5.2.3, 5.3.1.-5.3.3, 5.4.1, 6.2.4, 6.3.2, 6.3.3, 6.4.2, 6.5.1, 7.2, 8.2.1, 9.2.1.-9.2.3,
9.3.3, 9.3.4, 9.4.2, 9.4.3, 9.5.1, 9.5.2, 10.3.2, 10.4.1, 11.4.2.

Abhängige Unternehmen / 2.3.2, 6.2.4.
Anfechtungsklage / 2.3.2, 8.2.1.
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Angemessenheit van de uitkoopprijs / 2.3.2, 9.2.1, 9.2.3.
GmbH / 2.3.2, 4.3.2, 5.2.2.
Konzernunternehmen / 6.2.4.
Nichtigkeitsklage / 2.3.2, 8.2.1.
Spruchverfahren / 2.3.2, 9.2.1.

Duur uitkoopprocedure / 11.3-11.3.3.
Dwingend recht / 6.3.2, 8.2.4.

Economisch eigendom / 7.3.2, 10.2.3.
Eigendomsrecht / 1.4, 4.1, 4.3, 4.3.2, 4.4, 5.4.2, 5.5, 8.2.4, 9.4.3, 10.2.3.
Eisvermeerdering / 9.2.2, 9.4.3, 9.6.
EHRM / 4.3.2, 9.2.2, 9.4.3. 10.2.2.
Emissie / 6.3.2, 6.3.3, 6.3.5, 7.3.3, 7.4, 8.4.2.
ENL Consignatiekasprocedure / 10.4.2.
Enquêterecht (enquêteprocedure) / 4.2.1, 4.3.2, 6.3.2, 6.3.4, 6.3.5, 6.5.3, 7.3.2,
9.2.4, 10.2.2, 10.2.3, 11.3.3, 11.4.2, 11.4.3.
Euroclear Nederland (Necigef) / 7.3.1, 7.3.2, 7.4, 10.4.2, 11.2.1.
Europese Economische Ruimte (EER) / 5.2.3.
Euronext / 5.2.3, 5.3.2, 9.3.1, 9.3.2, 9.4.2, 9.4.3, 11.2.2, 11.4.3.
Exhibitieplicht (art. 22 Rv) / 11.3.3, 11.5.

Fair balance / 4.3.2, 4.4.

Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht / 5.2.3, 6.2.3, 6.3.3.
Gelijkstelling certificaten met aandelen / 1.4, 5.2.3, 6.2.3, 6.3.4, 6.4.4, 6.5.3, 6.6,
7.1, 7.3.2.-7.4.
Gemeenschap / 6.2.4, 7.3.1.
Geplaatst kapitaal / 1.2.3, 1.4, 2.2.1, 2.3.2, 3.3.3, 4.2.1.-4.2.3, 4.3.2, 5.4.3, 5.5, 6.1,
6.2.2, 6.2.3, 6.3.1.-6.3.5, 6.4.2, 6.4.3, 6.5.4.-6.6, 7.3.1, 7.3.3, 8.2.3, 8.2.4, 8.4.2,
9.3.2, 9.3.4, 10.5.1, 11.2.1, 11.3.3, 11.4.3.
Gereglementeerde markt / 5.2.3, 5.3.2, 9.3.4, 9.5.2.
Geschillenregeling / 1.2.2, 2.2.1, 3.2.2, 4.3.2, 5.2.2, 6.2.3, 6.3.2, 6.3.3, 6.3.5, 7.3.2,
7.3.3, 8.2.3, 9.2.1, 9.2.4, 9.3.3, 9.4.2, 10.2.2, 10.2.3, 10.3.1, 10.3.2, 11.4.1, 11.4.2.
Girale aandelen (houders van girale aandelen) / 7.3.1, 10.3.2, 10.4.2, 11.2.1.
Giraal effectenverkeer / 7.1, 7.3.1, 7.3.2, 7.4.
Girodepot / zie Depot
Groepsmaatschappij(en) / 2.2.1, 5.3.2, 6.1, 6.2.1, 6.2.4, 6.3.3, 6.3.5, 6.6, 7.2, 7.3.1,
9.3.2, 9.3.4, 10.5.1.

Handelen in onderling overleg / 2.3.1, 6.2.4.
Herziening burgerlijk procesrecht (2002) / 9.2.2, 10.5.1, 10.5.2, 11.4.2.
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Informatie-gat / 9.4.3, 10.2.3.
Intrinsieke waarde / 9.3.2, 9.3.3.

Jaarrekening / 2.3.2, 3.2.2, 4.2.2, 9.2.3, 9.3.2, 9.3.3, 9.4.3, 11.3.3, 11.4.1.
geconsolideerde - / 4.2.2.

Joint-venture / 8.2.4.
Juridische (driehoeks)fusie / 1.1, 1.2.3, 3.2.1, 3.2.2, 4.2.2, 4.2.3, 4.3.2, 5.3.1, 6.2.3,
7.3.3, 9.2.2, 9.5.2, 10.5.1.

Kapitaaldrempel (kapitaalvereiste)
berekening - / 6.3.3.
bewijs voor - / 6.3.5.
hoogte van - / 6.3.2.
moment voldoen - / 6.3.2.
statutaire afwijking - / 6.3.2.
voorwaardelijke belangen / zie Voorwaardelijke belangen

Kettingbeding / 8.2.4.
Kort geding / 7.3.3, 10.2.2.
Kosten / 3.2.2, 5.2.3, 7.3.2, 9.2.2.-9.2.4, 9.3.3, 9.4.2, 9.4.3, 9.5.3, 9.6, 10.2.2,
10.4.2, 10.4.3, 10.5.1, 11.2.1, 11.3.3, 11.4.3.

deskundigenbericht / 9.2.2, 9.2.4, 10.2.2.
-veroordeling / 7.3.2, 9.2.4, 10.2.2.

Kwaliteitseisen / 9.2.3, 9.3.3, 9.6, 11.3.3.

Landelijk procesreglement voor civiele dagvaardingszaken bij de gerechtshoven
(LRr) / 11.2.2, 11.3.3.
Levering van aandeel / 6.2.2, 6.3.3, 6.3.5, 7.3.1, 7.3.3, 10.2.1, 10.2.2, 10.3.1,
10.3.2, 10.4.1, 10.5.1, 10.6.

Meerderheidsaandeelhouder / 1.1, 1.2.3, 2.2, 2.3.1, 2.3.2, 3.2.1, 3.2.2, 4.2.1.-4.2.4,
4.3.2, 4.4, 5.2.2, 5.3.3, 5.4.3, 5.5, 6.2.3, 6.2.4, 6.3.2, 6.3.3, 6.4.3, 6.5.2, 6.5.4, 6.5.5,
7.2, 7.3.3, 8.2.2, 8.2.3, 8.4.2, 9.2.1, 9.3.2, 9.3.3, 10.4.2.
MiFID / 5.2.3.
Minderheidsaandeelhouder / 1.1, 1.2.3.-1.4, 2.1, 2.3.2.-2.4, 3.2.1, 3.2.2, 3.3.2.-3.4,
4.1, 4.2.1.-4.3, 4.3.2, 4.4, 5.2.1, 5.2.2, 5.3.2, 5.3.3, 5.4.1.-5.4.3, 6.2.4, 6.3.2, 6.3.3,
6.4.3, 6.5.2, 6.5.4.-6.6, 7.2, 7.3.1, 7.4, 8.2.1.-8.2.3, 8.4.2, 9.2.1.-9.2.3, 9.3.3, 9.3.4,
9.4.3, 9.5.1.-9.5.3, 10.2.2, 10.2.3, 10.3.2, 10.4.1, 10.4.3, 10.6, 11.2.1, 11.4.2, 11.4.3.
Misbruik van bevoegdheid / 4.2.1, 5.4.1, 6.2.4, 6.3.3, 6.4.3, 7.3.3, 8.1, 8.2.1, 8.2.3.-
8.3, 8.4.1.-8.5.

Na-aanmelding(stermijn) / zie Aanmeldingstermijn
Necigef (Euroclear Nederland) / zie Euroclear Nederland
Niet-bewilligde certificaten / zie Certificaathouder (certificaten)
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Niet-ontvankelijkheid / 4.3.2, 5.2.3, 6.2.4, 6.3.2.-6.3.5, 6.5.3, 7.2, 7.3.1, 8.4.2,
10.5.1, 11.2.1.
Notariële akte / 6.3.2, 10.4.2.

Omzetting
van aandelen / 8.2.3, 11.2.1.
van vennootschap / 1.2.3, 5.2.2, 5.2.3, 6.3.3, 11.2.1.

Ongestoord genot van eigendom / 1.4, 4.1, 4.3, 4.3.2, 4.4.
Onteigening / 1.4, 4.1, 4.3.-4.4, 9.5.1, 10.4.3.
Openbaar bod / zie Bod
Opknippen uitkoopregeling (opgeknipte uitkoopregeling) / 5.4.2, 5.5, 9.2.3, 9.2.4,
9.4.2, 9.4.3, 10.1, 10.2.3, 10.6, 11.3.3.
Optie(recht) (warrant) / 2.3.3, 6.3.3, 6.6, 7.3.3, 8.4.2, 9.3.4, 10.4.1.

Pandrecht (pandhouder)
gezamenlijk - (certificering) / 6.2.3, 7.3.2, 10.4.2.
op aandelen / 6.4.3, 7.3.2, 10.2.2, 10.3.2, 10.4.2.

Peildatum / 1.4, 2.2.1, 5.4.2, 5.5, 6.3.2, 6.3.5, 9.1, 9.2.2.-9.2.4, 9.3.1, 9.3.2, 9.3.4.-
9.4.3, 9.5.1, 9.6, 10.1, 10.2.1, 10.2.3, 10.6.

eerdere peildatum: datum dagvaarding of openbaar bod / 9.4.3.
eerdere peildatum: verschuiven peildatum / 9.4.3.
uitgangspunt: waarde per datum overdracht / 9.4.2.

Personenvennootschap / 6.2.4, 8.4.2.
Pilot afwijkend procesrolreglement / 11.2.2, 11.3.1, 11.3.3.
Preferent aandeel / zie Aandeel (aandelen)
Prijsvaststelling (prijsbepaling) / 1.4, 2.2.1, 2.2.2, 3.2.2, 4.2.4, 4.3.2, 4.4, 5.3.3,
5.4.2.-5.5, 9.1, 9.2.-9.2.4, 9.3.1, 9.3.4, 9.4.1, 9.6, 10.2.3, 10.6, 11.3.3, 11.5.

onafhankelijke - / 4.2.4, 5.3.3.
verklaring onafhankelijk deskundige / zie Deskundige(n)
wettelijke prijsvermoeden/ Zie Wettelijke prijsvermoeden

Prioriteitsaandeel / zie Aandeel (aandelen)
Procesverloop uitkoopprocedure / 11.2.2.

Rechtsmiddelen / zie resp. Verzet en Cassatie
Rechtszekerheid / 5.2.3, 5.4.2, 9.2.3, 9.3.2.-9.3.4, 10.5.1, 11.4.2.
Redelijkheid en billijkheid / 1.2.3, 4.2.2, 6.3.3, 8.1, 8.2.1.-8.2.3, 8.4.1, 8.4.3, 8.5,
9.5.2.
Rendementswaarde / 9.3.3.
Rentabiliteitswaarde / 9.2.2, 9.3.3.
Rente / zie Wettelijke rente
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Soort aandeel / zie Aandeel (aandelen)
Statuten / 1.4, 2.2.1, 3.2.2, 5.2.2, 6.3.2, 6.3.3, 6.3.5, 6.4.3, 6.5.3, 6.6, 7.2, 7.3.2,
8.2.1, 8.2.3, 8.2.4, 8.4.2, 8.5, 9.3.3, 9.4.2, 10.3.1, 10.4.2, 11.3.3.

-wijziging / 6.3.3, 8.2.3, 9.4.2.
Stemrecht(en)

certificaten en - / 6.4.4.
degressief of volstrekt beperkt - / 6.4.3.
-loze aandelen / 2.3.2, 6.3.3, 6.4.3, 6.6, 9.3.3.
overdracht van - / 6.2.4.
schorsing (opschorting) van - / 6.4.1, 6.4.3, 6.4.4, 6.6.
statutaire differentiatie - / 6.4.1, 6.4.3, 6.6, 9.3.3.
vervreemding - / 6.4.3, 6.4.4, 6.6.

Stemrechtvereiste
berekening van - / 6.4.3.
strekking - / 6.4.2.

Stemvolmacht / 6.2.3, 6.4.3, 6.4.4, 6.5.3, 6.6.
Stichting administratiekantoor (StAK) / zie Administratiekantoor
Stockdividend / 6.3.3.

Temporele beperking / zie Driemaandstermijn
Termijn / zie Aanmeldingstermijn
Tenuitvoerlegging (reële executie) / 1.4, 7.3.3, 10.1, 10.3.1, 10.3.2, 10.4.2, 10.4.3,
10.5.1, 10.6.
Territoriale reikwijdte / 5.2.3, 5.3.2.
Toepassingsbereik / 1.4, 2.3.1, 3.2.1, 3.2.2, 5.1, 5.2.3, 5.3.3, 5.4.3, 5.5, 6.2.3, 6.2.4,
6.6, 11.3.3.
Toewijzing vordering / 5.4.2, 6.3.3, 6.3.5, 7.3.2, 7.3.3, 9.2.2, 9.4.2, 9.4.3, 10.1.-
10.2.3, 10.6.
Toonderaandeel / zie Aandeel (aandelen)
Trust(constructie) / 2.3.3, 6.3.3, 7.3.1, 9.2.2, 10.4.1.
Tussenarrest / 1.1, 5.4.2, 6.2.2, 6.2.4, 6.3.2, 6.3.5, 7.2, 7.3.1, 7.3.3, 9.2.2, 9.2.3,
9.3.2, 9.3.4, 9.6, 10.5.1, 11.2.1, 11.2.2, 11.3.1, 11.3.3, 11.4.3, 11.5.
Tussenkomst / 2.1, 2.3.1, 2.3.3, 2.4, 4.2.4, 4.3.2, 4.4, 7.3.2, 9.2.1, 9.5.2, 10.4.2,
11.4.2, 11.4.3.

Uitgifte van aandelen / zie Emissie
Uitkoopprijs / 1.2.2, 1.2.3, 1.4, 2.2.1, 2.2.2, 2.3.1.-2.3.3, 3.3.2, 4.2.4, 4.3.2, 5.3.3,
5.4.2, 5.4.3, 5.5, 6.1, 6.2.4, 7.3.2.-7.4, 8.2.2, 9.1.-9.2.4, 9.3.2.-9.3.4, 9.4.1, 9.4.3.-
9.6, 10.1.-10.5.1, 10.6, 11.2.1, 11.2.2, 11.3.3, 11.4.3.

anders dan in geld / 3.3.2, 9.5.1, 9.5.2, 9.6.
billijke - / 5.3.3, 9.3.4, 9.6.
discretionaire bevoegdheid OK / 9.2.1, 9.2.4.
in buitenlandse valuta / 9.1, 9.5.3.
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in geld / 2.3.2, 9.5.1, 9.5.2.
gevorderde prijs als minimum- / 9.2.2.
reële en redelijke vergoeding / 4.2.4, 4.4, 9.2.2, 9.6.
uitgangspunten vaststellen - / 9.2.2.
verlagen - (eisvermeerdering) / zie Eisvermeerdering
waarderingsmethode / zie Waarderingsmethode
wettelijk prijsvermoeden / zie Wettelijk prijsvermoeden

Uitvoerbaar bij voorraad / 10.1, 10.3.1, 10.4.3, 10.5.1.-10.6.

Vereenvoudiging burgerlijk procesrecht / 2.2, 11.4.2, 11.4.3.
Vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht / 5.2.2, 6.4.2, 9.4.2.
Verenigd Koninkrijk (uitkoopregeling) / 1.1, 1.2.2, 1.4, 2.1, 2.2.2, 2.3.3, 2.4, 4.2.2,
4.2.4, 4.3.2, 5.2.2, 5.2.3, 5.3.1, 5.3.3, 5.4.1, 5.4.2, 6.2.4, 6.3.2, 6.3.3, 6.4.2, 6.5.1.-
6.5.4, 7.2, 7.3.1, 7.3.3, 8.2.1, 8.4.2, 9.2.1.-9.2.3, 9.3.2, 9.3.4, 9.4.3, 9.5.1, 9.5.2,
10.2.2, 10.4.1, 10.4.2, 11.4.2.

associates / 6.2.4, 6.3.3, 9.3.4.
convertible securities / 6.3.3, 6.5.3, 7.3.3.
debentures / 6.3.3, 7.3.3.
(squeeze-out-)notice / 2.3.3, 2.4, 5.4.2, 7.2, 8.2.1,
treasury shares / 6.3.3, 7.3.1, 9.3.4.

Verkooprecht / 1.2.3, 3.2.1, 3.2.2, 3.3.3, 3.4, 4.2.3, 4.3.2, 4.4, 5.4.3, 6.2.3, 10.2.2.
Verplicht bod / zie Bod
Verstek / 2.2.1, 6.3.5, 7.2, 7.3.1, 9.2.2, 9.4.3, 10.2.2, 10.5-10.6, 11.2.1, 11.2.2,
11.3.2, 11.3.3, 11.4.2.
Verzameldepot / zie Depot
Verzet / 2.2.1, 6.3.2, 7.3.2, 10.1, 10.3.1, 10.4.2, 10.5.-10.6, 11.2.1, 11.2.2.
Verzoekschriftprocedure / 2.2, 3.3.2, 9.2.4, 11.1, 11.3.3.-11.5.
Voor eigen rekening verschaffen / 2.2.1, 3.3.3, 6.1, 6.2.3, 6.3.1, 6.3.3, 6.3.4, 6.4.2,
6.6, 7.3.1.
Voorwaardelijke belangen / 6.3.3, 6.6, 7.3.3, 7.4, 9.3.2.
Vruchtgebruik / zie Aandeel (aandelen)

Waarborgen / 1.1, 1.2.2, 1.4, 2.4, 3.2.2, 4.1, 4.2.2.-4.2.4, 4.3.2, 4.4, 5.4.2, 7.3.3,
8.2.3, 9.2.1.-9.2.3, 9.3.1, 9.3.4, 10.2.3, 10.3.2, 10.5.1, 11.2.1, 11.3.3, 11.4.2, 11.4.3.
Waarde van aandelen (zie ook Uitkoopprijs)

in economisch verkeer / 9.2.1, 9.3.1, 9.3.2.
waarderingsmethode / zie Waarderingsmethode

Waarderingsmethode / 9.2.1.-9.2.4, 9.3.1.-9.3.3, 9.4.2, 9.6.
aansluiting beurskoers / 9.3.2.
aansluiting marktwaarde anders dan beurskoers of openbaar bod / 9.3.2.
aansluiting tegenprestatie voorafgaand openbaar bod / 9.3.2.
courante- en incourante aandelen / 9.3.1.
criteria voor partijdeskundige / 9.2.3, 9.2.4.
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discounted cash flow (DCF) / 9.3.3.
nuisance value / 9.2.2, 9.3.1, 9.3.3.
peildatum / zie Peildatum
pro rata parte-waarde / 9.2.3, 9.3.3, 9.6.
rendementswaarde / Rendementswaarde
verklaring van onafhankelijk deskundige / zie Deskundige(n)
wettelijke prijsvermoeden / zie Wettelijk prijsvermoeden

WCAM-procedure / 11.3.3, 11.4.3.
Wetshistorische interpretatie / 5.2.3.
Wettelijk prijsvermoeden / 5.3.2, 5.3.3, 5.4.2.-5.5, 9.1, 9.2.1, 9.2.3, 9.2.4, 9.3.2,
9.3.4, 9.6, 11.3.3.
Wettelijke rente / 9.2.2, 9.4.1, 9.5.1, 10.2.3, 10.4.3.
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WETSARTIKELEN

(verwezen wordt naar de paragraafnummers)

Europese wet- en regelgeving

Dertiende EG-richtlijn
1
– lid 1 / 5.2.2, 5.3.2, 6.4.2.
– lid 3 / 5.2.1.

2
– lid 1 / 6.2.3, 6.4.2.

3
– lid 2 / 5.3.3, 5.4.2, 9.3.4.

7 / 5.4.2.
15 / 3.3.1, 9.3.4.
– lid 2 / 6.3.2, 6.4.2.
– lid 3 / 6.5.2, 6.5.4.
– lid 4 / 5.4.2.
– lid 5 / 5.3.2, 9.2.1, 9.2.4, 9.3.4,

9.5.1.
16 / 3.3.3.

Eerste Protocol EVRM (EP EVRM)
1 / 1.4, 4.1, 4.3, 4.3.2, 4.4, 5.4.2, 5.5,

9.4.3, 10.2.3, 11.2.1.

EG-Verordening nr. 44/2001 (EEX
Verordening)
2 / 2.2.1.
4 / 2.2.1.
22 (sub b) / 2.2.1.

Europees Verdrag voor de Rechten van
de Mens (EVRM)
6 / 10.5.1, 11.2.1.
14 / 4.3.

Richtlijn beleggingsdiensten
1 / 5.2.3.
16 / 5.2.3.

Nationale wet- en regelgeving

Burgerlijk Wetboek (BW)

Boek 2
2:8 / 1.2.3, 8.2.1, 8.2.2, 9.5.2.
– lid 2 / 8.1, 8.2.3, 8.4.3.

2:14 / 8.2.1.
2:15 / 8.2.2.
2:24a
– lid 4 / 6.4.3.

2:24b / 6.2.4, 6.3.5, 7.3.1.
2:24d / 2.2, 3.2.2, 6.3.3, 6.4.2, 6.4.3.
– lid 1 / 6.3.3, 6.4.2, 6.4.3, 7.3.1.
– lid 2 / 6.3.3.

2:25 / 6.3.2.
2:64 / 7.3.1.
2:67/178 / 6.5.3.
2:82
– lid 4 / 6.3.3, 6.4.3.

2:86/196a / 10.3.2.
2:88 / 6.2.3.
2:88/197
– lid 3 / 6.4.3.

2:89 / 6.2.3.
2:89/198
– lid 3 / 6.4.3.
– lid 4 / 6.2.3,.

2:92/201
– lid 3 / 8.2.3.
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2:92a/201a
– lid 1 / 7.2, 8.5, 10.2.2, 11.2.1.
– lid 2 / 10.5, 10.5.1, 10.5.2, 10.6.
– lid 3 / 6.3.5, 11.3.3.
– lid 4 / 2.2.2., 6.3.5, 6.5.4., 7.2, 8.1,

8.2.2, 8.2.4, 8.3, 8.5, 10.2.3.
– lid 5 / 9.2.1, 9.2.2, 9.2.4, 9.4.1,

9.5.1.
– lid 6 / 7.3.3, 9.4.3.
– lid 7 / 10.2.2, 10.3.1, 10.3.2, 10.4.2,

10.4.3, 10.5.1.
– lid 8 / 7.3.2, 7.3.3, 9.5.1, 10.3.2,

10.4.1, 10.4.2, 10.4.3.
2:100
– lid 3 / 10.5.1.

2:110/220 / 6.5.3, 11.3.3.
2:118/228
– lid 2 / 6.4.3.
– lid 3 / 6.4.3.
– lid 4 / 6.4.3.
– lid 5 / 6.4.3.
– lid 7 / 6.3.3, 6.4.3.

2:112 / 6.5.3.
2:114a / 6.5.3.
2:117 / 6.5.3.
2:118a / 6.2.3.
2:128/238 / 4.2.2.
2:133/243
– lid 2 / 8.2.3.

2:180
– lid 2 / 8.2.3.

2:183
– lid 3 / 11.2.1.
– lid 4 / 6.3.3, 6.4.3.

2:195 / 5.2.2.
2:196a
– lid 1 / 6.3.3.

2:201a
– lid 1 / 6.3.3, 6.4.2.
– lid 4 / 5.2.2.

2:220 / 4.2.1.
2:228
– lid 4 / 6.4.3.

– lid 5 / 6.4.2, 6.4.3.
– lid 6 / 6.3.3, 6.4.3.

2:309 / 9.5.2.
2:316
– lid 2 / 10.5.1.

2:320 / 7.3.3.
2:330 / 9.5.2.
2:333 / 4.2.2.
2:333h / 6.2.3.
– lid 3 / 6.2.3.

2:335 – 343c / 1.2.1, 6.3.3.
2:335 / 5.2.2.
– lid 2 / 5.2.2.

2:336 / 4.3.2, 11.4.2.
2:338 / 7.3.3.
2:339 / 9.2.1, 9.2.4.
– lid 1 / 8.2.3, 9.2.4, 10.2.3.

2:341
– lid 2 / 10.3.1.
– lid 3 / 10.3.1.

2:343 / 11.4.2.
2:343a
– lid 2 / 10.3.1.
– lid 3 / 10.3.1.

2:344 / 11.4.3.
2:346
– lid 1 / 4.2.1, 6.3.2, 6.5.3.

2:349a / 10.2.2, 11.3.3.
2:350 / 11.4.2.
– lid 3 / 9.2.4, 10.2.2.
– lid 4 / 9.2.4.

2:351 / 9.2.4.
– lid 4 / 9.2.4.

2:352 / 9.2.4.
2:352a / 9.2.4.
2:359a / 6.1, 6.2.2.
– lid 1 / 5.2.1, 5.2.3, 11.2.1.
– lid 2 / 5.2.3, 6.2.3, 6.3.4, 6.4.4,

6.5.3, 7.3.2, 7.3.3, 7.4.
2:359c
– lid 1 / 5.3.1, 5.3.2, 6.4.2, 6.5.4, 8.5.
– lid 2 / 6.5.2, 6.5.3, 6.5.4, 6.5.5, 6.6.
– lid 3 / 5.4.2, 5.5, 11.2.1.
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– lid 4 / 10.5, 10.5.2, 10.6.
– lid 5 / 6.3.5, 7.2, 10.5.1, 11.3.3.
– lid 6 / 2.3.2, 5.3.2, 5.3.3, 5.4.2,

5.4.3, 5.5, 6.5.3, 9.1,
9.2.1, 9.2.2, 9.2.3, 9.2.4,
9.3.2, 9.3.4, 9.4.1, 9.5.1,
9.6, 11.3.3.

– lid 7 / 7.3.3, 9.4.3, 10.2.2.
– lid 8 / 10.3.1, 10.3.2, 10.4.2, 10.4.3,

10.5.1.
– lid 9 / 7.3.2, 7.3.3, 10.3.2, 10.4.1,

10.4.2, 10.4.3.
2:359d / 1.2.3, 3.2.2, 3.3.3, 3.4, 4.2.3,

4.3.2, 4.4, 5.4.3, 6.2.3, 9.2.2,
10.2.2.

2:403 / 4.2.2.
2:447-455 / 11.4.1.

Boek 3
3:7 / 10.3.2.
3:27
– lid 2 / 10.5.1.

3:13 / 7.3.3, 8.1, 8.2.1, 8.2.4, 8.3, 8.4.2.
– lid 2 / 8.2.3, 8.4.2, 8.4.3.

3:55 / 8.2.4.
3:82 / 10.3.2, 10.4.2.
3:86 / 10.3.2.
– lid 2 / 10.3.2.

3:88 / 10.3.2.
3:94 / 10.4.2.
3:210 / 10.4.2.
3:213 / 10.4.2.
3:246 / 10.4.2.
3:229 / 10.4.2.
3:259 / 6.2.3, 7.3.1, 10.4.2.
– lid 2 / 10.4.2.
– lid 3 / 10.4.2.

3:297 / 10.3.2.
3:300 / 10.3.2.
3:324 / 10.3.2.

Boek 5
5:1 / 4.3.2.

Boek 6
6:2 / 8.2.3.
6:66 / 10.4.3.
6:67 / 10.4.3.
6:119 / 9.2.2.
6:119a / 9.2.2.
6:124 / 9.5.3, 10.4.2.
Boek 7
7:26
– lid 2 / 9.4.2.

7:901-910 / 11.4.3.

Boek 10
10:138 / 7.3.1.
– lid 2 / 7.3.2.

Faillissementswet
192 / 10.4.3.

Grondwet (GW)
14 / 1.4, 4.1, 4.3, 4.3.1, 4.3.2, 4.4.

Onteigeningswet
58 / 10.4.3.

Wet giraal effectenverkeer (Wge)
8b / 7.3.1, 11.2.1.
12 / 7.3.1.
38 / 7.3.1.

Wet op de consignatie van gelden
3
– lid 1 / 10.4.2.

5 / 10.4.2.
6 / 10.4.2.
9 / 10.4.2.
– lid 1 / 10.2.2.

469

Wetsartikelen



10
– lid 1 / 10.4.2.

Beschikking consignatie van gelden
2 / 10.4.2.
6 / 10.2.2.

Wet op het Financieel Toezicht (Wft)
1:1 / 5.2.1, 5.2.3.
1:93
– lid 1 / 5.2.3.

5:70 / 5.2.3, 5.3.2, 9.3.4.
5:71
– lid 1 / 6.5.3.

5:74 / 5.3.2, 9.3.4.
5:79 / 9.2.2, 9.3.4.
5:80
– lid 2 / 9.3.2.

5:80a
– lid 4 / 9.5.2.

56b onder b (Vrijstellingsregels Wft)/
3.2.2, 9.2.2.

Besluit openbare biedingen Wft (Bob)
2a / 5.4.3.
17
– lid 1 / 5.4.2.
– lid 3 / 5.4.2.

19 / 9.3.4.
26
– lid 2 / 9.5.2.

Wet van Burgerlijke Rechtsvordering
(Rv)
4 (oud) / 10.5.1.
19 / 9.2.4, 11.4.3.
21 / 11.4.3.
22 / 11.3.3, 11.5.
23 / 9.2.2.
24 / 8.2.1, 9.2.2.
45 / 11.2.1.

45a
– lid 1 / 10.4.2.

46 / 11.2.1.
54
– lid 2 / 7.2, 7.3.1, 7.3.3, 11.2.1,

11.3.3, 11.4.1.
55 / 11.2.1, 11.3.3.
56 / 11.2.1.
79 (oud) / 10.5.1, 10.5.2.
81 (oud) / 10.5.1.
87 / 11.3.3.
88 / 11.3.3.
111 / 11.2.1.
– lid 2 / 10.5.1.
– lid 3 / 11.4.3.

114 / 11.2.1.
115 / 11.2.1.
– lid 1 / 11.2.2.
– lid 2 / 11.2.1.
– lid 3 / 11.2.1, 11.2.2, 11.3.3, 11.4.3.

116 / 11.2.1.
117 / 11.2.1.
119 / 11.2.1.
120 / 10.5.1.
125
– lid 1 / 5.4.2.
– lid 2 / 11.2.1.

130 / 6.2.3, 7.3.3, 7.4, 9.2.2, 9.4.3, 9.6.
131 / 11.2.2, 11.3.3.
132
– lid 1 / 11.2.2.

134 (oud) / 9.2.2.
139 / 11.2.1.
140 / 10.5.1.
– lid 1 / 11.2.2.
– lid 2 / 10.5.1, 10.5.2, 11.2.2.

144 sub c / 10.5.1.
143 / 10.5.1.
– lid 3 / 10.5.1.

194
– lid 2 / 9.2.4.

194 - 198 / 9.2.4.
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197 / 11.2.2.
217 / 7.3.2.
225 / 7.3.3.
– lid 1 / 6.3.2.

227 / 7.3.3.
229 / 11.2.2.
246 / 7.3.3.
247 / 7.3.3.
249 / 7.3.3.
271 / 11.4.3.
272 / 11.4.3.
278
– lid 2 / 11.4.3.

279
– lid 4 / 11.4.3.

282 / 11.4.3.
401b / 10.5.1, 10.5.2.
– lid 1 / 10.5.1.

401c (oud) / 10.5.2.
402
– lid 1 / 10.5.2.

404 / 10.5.2.
430 / 10.4.2.
– lid 3 / 10.3.1, 10.3.2, 10.4.2.

453a / 10.3.2.
455a / 10.4.2.
– lid 2 / 10.4.2.

474c / 10.4.2.
– lid 4 / 10.3.2.

475h
– lid 2 / 10.3.2.

475i / 10.4.2.
491 / 10.3.2.
611a / 10.3.2.
816 / 11.4.2, 11.4.3.
997a
– lid 3 / 10.3.2.

1013-1018 / 10.4.3.
1013 / 11.4.3
– lid 5 / 11.4.3.

Overige reglementen

Landelijk Rolreglement (LRr)
2.10 / 11.2.2, 11.3.3.
2.11 / 11.3.3.
2.13 / 11.2.2, 11.3.3.
2.15 / 11.2.2, 11.3.3.
2.24 / 11.2.2.
2.24 (Pilot) / 11.3.3.
2.28 (Pilot) / 11.3.3.
9.2.3. / 11.2.2.
9.2.4. / 11.2.2.

Procesreglement
verzoekschriftprocedures
2.1.4.8. / 11.4.3.
2.2.2.2. / 11.4.3.
2.2.2.8. / 11.4.3.
2.2.3.7. / 11.4.3.

Buitenlandse rechtsstelsels
België

Koninklijk besluit op de overnamebie-
dingen (Overname-KB)
42 / 2.3.1, 5.2.2, 5.2.3, 5.3.1, 5.3.3,

6.2.4, 6.3.2, 6.3.3, 6.4.2, 6.5.1,
9.3.4.

43 / 5.4.1, 5.4.2, 9.2.1, 9.3.4, 9.5.1,
10.3.2, 10.4.1.

49 / 5.2.2, 5.2.3, 5.3.1, 5.4.1, 6.3.2,
9.3.4.

57 / 5.2.2, 5.2.3, 5.3.1, 5.3.3, 5.4.1,
6.3.2, 9.3.4.

Koninklijk besluit op de openbare
uitkoopbiedingen (Uitkoop-KB)
2 / 2.3.1, 9.2.1.
– §3 / 9.5.1, 10.3.2.

3 / 7.2.
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4 / 9.2.1.
5
– §1 / 5.3.2, 9.2.3.
– §2 / 5.3.2, 9.2.3.

6 / 9.2.1, 9.2.3.
9
– §2 / 9.2.3.

10 / 8.2.1.
19 / 10.3.2, 10.4.1.

Wetboek van Vennootschappen (W.Venn)
133
– §4 / 9.2.3.

513 / 2.3.1.
– §1 / 5.2.2, 5.3.1, 5.4.1, 6.2.4, 6.3.2,

6.3.3, 6.4.2, 6.5.1, 9.3.4.
– §2 / 5.2.2, 5.3.1, 5.4.1, 6.2.4.

542 / 6.3.3.
657 / 5.2.2.

Duitsland

Aktiengesetz (AktG)
16
– (2) / 6.3.3.
– (4) / 6.2.4.

17 / 6.2.4.
241 / 8.2.1.
243 / 8.2.1.
293e
– (1) / 9.2.2, 9.2.3.

319
– (4) / 9.2.3.
– (6) / 8.2.1.

327a-327f / 2.3.2.
327a / 5.4.1, 6.3.3, 7.2.
– (1) / 2.3.2, 5.3.1, 6.3.2, 6.5.1.
– (2) / 6.2.4.

327b / 9.5.1.
– (1) / 9.2.1, 9.4.2.
– (3) / 10.3.2.

327c
– (2) / 9.2.1, 9.2.2, 9.2.3.

327e
– (1) / 9.2.3.
– (2) / 8.2.1.
– (3) / 10.3.2, 10.4.1.

327f / 9.2.1.

Handelsgesetzbuch (HGB)
319
– (4) / 9.2.3.

Spruchverfahrensgesetz (SpruchG)
4 / 9.2.1.
6 / 9.2.1.
13 / 9.2.1.

Wertpapiererwerbs- und
Übernahmegesetz (WpÜG)
1 / 5.2.3.
– (1) / 5.2.3.

39a-39b / 2.3.2.
39a / 5.2.2, 5.2.3, 5.3.2.
– (1) / 5.3.1, 6.3.2, 6.3.3, 6.4.2, 6.5.1,

7.2.
– (2) / 6.2.4, 6.3.3.
– (3) / 5.3.2, 9.2.1, 9.3.4, 9.5.1, 9.5.2.
– (4) / 5.4.1.
– (6) / 2.3.2.

39b
– (2) / 7.2.

Verenigd Koninkrijk

Companies Act 2006 (CA 2006)
126 / 7.3.1.
629
– (1) / 6.5.3.

630
– (2) / 6.5.3.

974-991 CA 2006 / 1.1, 2.3.3.
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974 / 5.2.2.
– (4) / 6.3.3, 7.3.1.
– (5) / 6.3.3, 7.3.1, 9.3.4.
– (5)(a) / 9.3.4.
– (6) / 6.3.3, 7.3.1, 9.3.4.

975
– (4) / 6.2.4, 9.3.4.

977
– (1) / 9.3.4.
– (2) / 6.3.3.

979 / 5.3.1, 6.3.2, 9.2.3.
– (1) / 6.5.4.
– (2) / 9.3.4.
– (2)(a) / 5.3.3, 6.4.2, 7.2.
– (3) / 6.2.4, 6.3.3, 6.5.1.
– (4) / 7.2, 9.3.4.
– (5) / 7.3.1.
– (8) / 9.3.4.
– (9) / 6.2.4, 6.3.3, 6.5.1.
– (10) / 6.2.4, 9.3.4.

980
– (2)(a) / 5.4.1.
– (2)(b) / 2.3.3, 5.4.1.
– (4) / 7.2.

981
– (2) / 9.2.1, 9.3.4, 9.5.1.
– (3)(a) / 9.3.4.

– (6) / 5.4.2.
– (6)(b) / 10.4.1.
– (7) / 5.4.2, 10.4.1.
– (8) / 5.4.2, 10.4.1.
– (9) / 10.4.1.

982 / 10.4.1.
– (4) / 2.3.3, 10.4.2.
– (5) / 2.3.3, 10.4.2.

986 / 5.3.3.
– (1)(a) / 8.2.1.
– (2) / 5.4.2, 8.2.1.
– (4)(a) / 9.2.1, 9.2.2.
– (9) / 6.3.2.
– (9)(c) / 9.2.2.
– (10) / 6.3.2.

987 / 6.2.4.
988 / 6.3.3.
– (1) / 6.2.4.

989 / 6.3.3, 6.4.2, 7.3.3.
– (1) / 6.5.3.
– (2) / 6.5.3.

990 / 6.3.3, 6.4.2, 7.3.3.
991
– (1) / 5.2.2, 5.2.3.

994 / 2.3.3, 8.2.1.
Overig
8-503(a) NY UCC / 7.3.1.
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