STRUCTUURWIJZIGINGEN BI1J KAPITAALVENNOOTSCHAPPEN
EN DE POSITIE VAN SCHULDEISERS

Een rechtsvergelijkend onderzoek naar juridische fusie, splitsing en omzetting






Structuurwijzigingen bij
kapitaalvennootschappen
en de positie van schuldeisers

Een rechtsvergelijkend onderzoek naar juridische fusie,
splitsing en omzetting

Structural changes in stock companies
and the position of creditors

A comparative research on mergers, divisions and conversion

Proefschrift
ter verkrijging van de graad van doctor aan de
Erasmus Universiteit Rotterdam
op gezag van de
rector magnificus
Prof.dr. S.W.J. Lamberts
en volgens besluit van het College voor Promoties.
De openbare verdediging zal plaatsvinden op
donderdag 14 juni 2007 om 13:30 uur

door

Maarten Alexander Verbrugh

geboren te Rotterdam

émsmus UNIVERSITEIT ROTTERDAM



Promotiecommissie

Promotoren:
Prof.mr. J.B. Wezeman
Prof.mr. M.J. Kroeze

Overige leden:

Prof.mr. H. Beckman
Prof.mr. L. Timmerman
Prof.mr. D.EM.M. Zaman

Van dit proefschrift is tevens een handelseditie verschenen in de serie Uitgaven vanwege het Instituut
voor Ondernemingsrecht, Rijksuniversiteit Groningen, nr. 58, onder ISBN 978 90 13 04672 4



If you want truly to understand something, try to change it - Kurt Lewin






Inhoud

Lijst van gebruikte afkortingen

Inleiding

1
2

~N N R W

Eerste kennismaking met fusie, splitsing en omzetting
Het belang van bescherming van schuldeisers

2.1 Inleiding

2.2 Kapitaalvennootschap

23 Fusie, splitsing en omzetting

Balans tussen flexibiliteit en bescherming

Europese achtergrond

Rechtsvergelijking

Afbakening

Plan van behandeling

DEEL I. JURIDISCHE FUSIE

Hoofdstuk 1. Derde richtlijn betreffende fusies

1  Inleiding
2 Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen
3 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding
4 Fusie binnen een concern
5 Schuldeiserbescherming
5.1 Inleiding
52 Achtergrond
53 Artikel 13 en 14 Derde richtlijn
6  Positie van bijzondere rechthebbenden
7  Positie van contractspartijen
Hoofdstuk 2. Nederland
1 Inleiding
2 Achtergrond
3 Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen
4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding

XV

DN AW W =

12
14
16

21
22
24
26
27
27
28
31
34
36

39
39
42
45

VIl



INHOUD

9}

Fusie binnen een concern

6  Schuldeiserbescherming
6.1 Inleiding
6.2 Institutionele bescherming
6.3 Individuele bescherming
6.3.1 Inleiding
6.3.2 Achtergrond
6.3.3  Recht van verzet
6.3.3.1 Inleiding
6.3.3.2 Schuldeiser en schuld
6.3.3.3 Bekendmaking van de voorgenomen fusie
6.3.3.4 De overweging om al dan niet in verzet te komen
6.3.3.5 Eisen aan de zekerheid en verzetprocedure
6.3.3.6 Schuldeiserbescherming bij de flexibele BV
6.3.4  Vernietiging
6.3.5 Fusie en de 403-verklaring
6.3.5.1 Het groepsregime van artikel 2:403 BW
6.3.5.2 Fusie met behoud van de groepsband
6.3.5.3 Fusie met verbreking van de groepsband

7  Positie van bijzondere rechthebbenden

8  Positie van contractspartijen

Hoofdstuk 3. Rechtsvergelijking fusie
3.1 Duitsland

Het Umwandlungsgesetz

Inleiding

Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen
Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding
Fusie binnen een concern

Schuldeiserbescherming

6.1 Inleiding

6.2 Institutionele bescherming

6.3 Individuele bescherming

6.3.1 Inleiding

6.3.2  Achtergrond

6.3.3 Recht op zekerheid

6.3.4 Persoonlijk aansprakelijke vennoten

6.3.5 Deelname van een ingeschreven coOperatie

6.3.6  Aansprakelijkheid van bestuurders en toezichthouders
7  Positie van bijzondere rechthebbenden

8  Positie van contractspartijen

AN AW~

VIII

48
50
50
50
56
56
56
59
59
61
67
76
86
90
92
96
96
98
103
105
111

117

117
118
119
122
128
129
129
130
135
135
135
137
141
142
144
147
149



INHOUD

3.2 Frankrijk 151
1 Code de commerce 151
2 Inleiding 152
3 Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen 153
4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding 154
5  Fusie binnen een concern 158
6 Schuldeiserbescherming 158
6.1 Inleiding 158
6.2 Institutionele bescherming 158
6.3 Individuele bescherming 161
6.3.1 Inleiding 161
6.3.2  Recht van verzet 161
6.3.3  Positie van obligatichouders 163
7  Positie van bijzondere rechthebbenden 165
3.3 Zwitserland 167
1 Het Fusionsgesetz 167
2 Inleiding 169
3 Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen 169
4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding 172
5  Fusie binnen een concern 175
6  Schuldeiserbescherming 176
6.1 Inleiding 176
6.2 Institutionele bescherming 176
6.3 Individuele bescherming 179
6.3.1 Inleiding 179
6.3.2  Achtergrond 180
6.3.3 Recht op zekerheid 181
6.3.4  Persoonlijk aansprakelijke vennoten 184
6.3.5 Aansprakelijkheid van bestuurders en deskundigen 187
7  Positie van bijzondere rechthebbenden 188

DEEL II. JURIDISCHE SPLITSING

Hoofdstuk 4. Zesde richtlijn betreffende splitsingen

1 Inleiding 193
2 Achtergrond Zesde richtlijn 194
3 Splitsingsmethoden, splitsingsmogelijkheden en rechtsgevolgen 195
4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding 197
5  Splitsing binnen een concern 199

IX



INHOUD

6  Schuldeiserbescherming
6.1 Inleiding
6.2 Artikel 12
6.3 Splitsing onder toezicht van de rechter
7  Positie van bijzondere rechthebbenden
Hoofdstuk 5. Nederland
1 Inleiding
2 Achtergrond
3. Splitsingsmethoden, splitsingsmogelijkheden en rechtsgevolgen
4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding
5 Splitsing binnen een concern
6  Schuldeiserbescherming
6.1 Inleiding
6.2 Institutionele bescherming
6.2.1 Inleiding
6.2.2 Inbrengcontrole bij toekenning van aandelen
6.2.3  Eisen aan het vermogen dat achterblijft bij afsplitsing
6.2.4 Invloed op het vrije vermogen
6.3 Individuele bescherming
6.3.1 Inleiding
6.3.2  Aansprakelijkheid tot nakoming van schulden
6.3.2.1 De wettelijke regeling van artikel 2:334t BW
6.3.2.2 Het onderscheid in ondeelbare en deelbare verbintenissen
nader bezien
6.3.2.3 Aansprakelijkheid bij de vereenvoudigde splitsing
6.3.3  Recht van verzet
6.3.3.1 Inleiding
6.3.3.2 De wettelijke regeling van artikel 2:334k en 2:334]1 BW
6.3.3.3 Rechtspraak
6.3.3.4 Een nadere analyse
6.3.3.5 De overweging om al dan niet in verzet te komen
6.3.4  Splitsing in faillissement of surséance van betaling
6.3.4.1 Inleiding
6.3.4.2 De literatuur over splitsing in faillissement
6.3.4.3 Een nadere analyse
6.3.5 Onduidelijke toedeling van vermogensbestanddelen
6.3.6  Splitsing en de 403-verklaring
7. Positie van bijzondere rechthebbenden
8. Positie van contractspartijen

8.1 Artikel 2:334j BW
8.2 Artikel 2:334r BW
8.3 Een nadere analyse

200
200
201
206
208

209
209
210
213
217
219
219
220
220
220
225
227
228
228
229
229

233
235
236
236
237
240
246
249
251
251
253
258
264
266
271
273
273
279
281



INHOUD

Hoofdstuk 6. Rechtsvergelijking splitsing

6.1 Duitsland 283
1  Inleiding 283
2 Splitsingsmethoden, splitsingsmogelijkheden en rechtsgevolgen 284
3 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding 286
4 Schuldeiserbescherming 289
4.1 Inleiding 289
4.2 Institutionele bescherming 289
4.3 Individuele bescherming 293
4.3.1 Inleiding 293
4.3.2  Achtergrond van de aansprakelijkheidsregeling 294
4.3.3  Aansprakelijkheid tot nakoming van schulden 295
4.3.4 Recht op zekerheid 299
5  Positie van bijzondere rechthebbenden 301
6.2 Frankrijk 302
1  Inleiding 302
2 Splitsingsmethoden, splitsingsmogelijkheden en rechtsgevolgen 302
3 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding 304
4 Schuldeiserbescherming 307
4.1 Inleiding 307
4.2 Institutionele bescherming 307
4.3 Individuele bescherming 308
4.3.1 Inleiding 308
4.3.2  Aansprakelijkheid tot nakoming van schulden 309
4.3.3 Positie van obligatichouders 310
5  Positie van bijzondere rechthebbenden 312
6.3 Zwitserland 313
1 Inleiding 313
2 Splitsingsmethoden, splitsingsmogelijkheden en rechtsgevolgen 314
3 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding 316
4 Schuldeiserbescherming 319
4.1 Inleiding 319
4.2 Institutionele bescherming 319
4.3 Individuele bescherming 321
4.3.1 Inleiding 321
4.3.2  Aansprakelijkheid tot nakoming van schulden 322
4.3.3 Recht op zekerheid 324
5  Positie van bijzondere rechthebbenden 327

XI



INHOUD

DEEL III. OMZETTING

Hoofdstuk 7. Nederland
1  Inleiding
2 Achtergrond
3 Omzettingsmethode, omzettingsmogelijkheden en rechtsgevolgen
4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding
5 Schuldeiserbescherming
5.1 Inleiding
5.2 Omzetting van een kapitaalvennootschap in een
niet-kapitaalvennootschap
5.2.1 Inleiding
5.2.2  Recht van verzet
5.2.3  Schadeloosstelling
5.2.4  Uitkeringen onder het nieuwe regime
5.2.5 Rechterlijke machtiging
53 Omzetting van een niet-kapitaalvennootschap in een
kapitaalvennootschap
5.3.1 Inleiding
5.3.2  Verklaring van geen bezwaar en accountantsverklaring
5.3.3  Rechterlijke machtiging
5.3.4 Aansprakelijkheid voor tekorten van een codperatie of OWM
5.4 Omzetting van een NV in een BV en omgekeerd
5.5 Omzetting van een OVR in een BV en omgekeerd
5.5.1 Inleiding
5.5.2  Omgzetting van een OVR in een BV
5.5.3  Omgzetting van een BV in een OVR
5.6 Vernietiging

6  Positie van bijzondere rechthebbenden

Hoofdstuk 8. Rechtsvergelijking omzetting

8.1 Duitsland

BN O R S

4.1
4.2
4.2.1
422
43
43.1

XII

Inleiding

Omzettingsmethode, omzettingsmogelijkheden en rechtsgevolgen
Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding
Schuldeiserbescherming

Inleiding

Institutionele bescherming
Oprichtingsvoorschriften
Kapitaalbescherming
Individuele bescherming
Recht op zekerheid

331
333
338
345
347
347

349
349
350
353
355
357

358
358
359
361
363
365
368
368
368
373
378
380

383

383
383
385
390
390
390
390
392
394
394



5

4.3.2  Persoonlijk aansprakelijke vennoten

4.3.3 Bijstortingsplicht voormalige leden van een codperatie
4.3.4 Aansprakelijkheid van bestuurders en toezichthouders
Positie van bijzondere rechthebbenden

8.2 Frankrijk

AW N —

Inleiding

Omzettingsmethode, omzettingsmogelijkheden en rechtsgevolgen
Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding
Schuldeiserbescherming

4.1 Inleiding

4.2 Institutionele bescherming

43 Individuele bescherming

8.3 Zwitserland

AW N =

5

Inleiding

Omzettingsmethode, omzettingsmogelijkheden en rechtsgevolgen
Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding
Schuldeiserbescherming

4.1 Inleiding

4.2 Institutionele bescherming

4.3 Individuele bescherming

Positie van bijzondere rechthebbenden

DEEL IV. CONCLUSIES EN AANBEVELINGEN

INHOUD

396
397
398
400

400

400
401
403
405
405
406
408

410

410
411
412
415
415
415
416
418

Hoofdstuk 9. Conclusies en aanbevelingen: fusie, splitsing en omzetting

1
2
3

Inleiding

Algemene conclusies

Conclusies fusie

3.1 Behoefte aan bescherming
32 Wettelijke regelingen
3.2.1 Rechtsvergelijking

3.2.2 Nederland

Aanbevelingen fusie

Conclusies splitsing

5.1 Behoefte aan bescherming
5.2 Wettelijke regelingen
5.2.1 Rechtsvergelijking

5.2.2  Nederland

Aanbevelingen splitsing
Conclusies omzetting

421
422
423
423
426
426
430
433
434
434
436
436
440
445
446

XIII



INHOUD
7.1 Behoefte aan bescherming
7.2 Wettelijke regelingen
7.2.1 Rechtsvergelijking
7.2.2  Nederland
8  Aanbevelingen omzetting
Summary

Lijst van geraadpleegde literatuur

Curriculum Vitae

XIv

446
448
448
450
454

457

463

505



Lijst van gebruikte afkortingen

AA
Aant.
Abs.
a.d.h.v.
Afl.
AG
AktG

Am.J.Comp.L.

Art.
BALO
BayObLG
BB

Bb

BGB

Bijv.
BODACC
BV

BW

Cass. com.
CHF
COB

(O\Y

DB

Décret 67-236

DiskE
Diss.
DnotZ
d.w.z.
DZWir
e.a.
EBLR
Ed.
EESV
EK

Ars Aequi

Aantekening

Absatz

aan de hand van

Aflevering

Aktiengesellschaft; Die Aktiengesellschaft (tijdschrift)
Aktiengesetz

American Journal of Comparative Law

Artikel

Bulletin des Annonces Légales Obligatoires
Bayerisches Oberstes Landesgericht

Betriebs-Berater, Zeitschrift fiir Recht und Wirtschaft
Nieuwsbrief Bedrijfsjuridische berichten

Biirgerliches Gesetzbuch

Bijvoorbeeld

Bulletin officiel des annonces civiles et commerciales
Besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid
Burgerlijk Wetboek

Cour de Cassation, chambre commerciale

Zwitserse frank

Commission des opérations de bourse

Commanditaire vennootschap

Der Betrieb, Wochenschrift fiir Betriebswirtschaft, Steuer-
recht, Wirtschaftsrecht, Arbeitsrecht

Décret n° 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commer-
ciales

Diskussionsentwurf Umwandlungsgesetz

Dissertatie

Deutsche Notar-Zeitschrift

dat wil zeggen

Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht
en anderen

European business law review

Editor(s)

Europees economisch samenwerkingsverband

Eerste Kamer

XV



LIJST VAN GEBRUIKTE AFKORTINGEN

EP
EU
EuzZW
e.v.
EWIV
FD
FusG
Fw
GenG

GestG
GmbH
GmbHG

GmbHR

Hab.
HGB
HR
HregV
Hrgw
Hrsg.
HvJ
i.s.m.
JAL

JBN

jo

JOR
JutD
KapErhG
KB

KG
KGaA
KvK

LG

Loi 1966

Losbl.
m.i.
m.n.
m.nt.
MvA
MvT
n.a.v.
NbBW

XVI

Europees Parlement

Europese Unie

Europdische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

en verder

Europdische wirtschaftliche Interessenvereinigung
Het Financieele Dagblad

Fusionsgesetz

Faillissementswet

Gesetz betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossen-
schaften

Gerichtsstandsgesetz

Gesellschaft mit beschrinkter Haftung

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschriankter Haf-
tung

GmbH-Rundschau; Monatsschrift fir Geschiftsfiihrer, Ge-
sellschafter und ihre Berater

Habilitationsschrift

Handelsgesetzbuch

Hoge Raad

Handelsregisterverordnung

Handelsregisterwet

Herausgeber; herausgegeben von

Hof van Justitie

in strijd met

Journal d’annonces 1égal

Juridische Berichten voor het Notariaat

juncto

Jurisprudentie Onderneming & Recht

Juridisch up to Date

Kapitalerhdhungsgesetz

Koninklijk Besluit

Kommanditgesellschaft; Kort geding
Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kamer van Koophandel

Landesgericht

Loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commercia-
les

Losbladig

mijns inziens

met name

met noot

Memorie van Antwoord

Memorie van Toelichting

naar aanleiding van

Nieuwsbrief Burgerlijk Wetboek



NBW
NGB
NJ
NJB
NJW
or.
NV

o.a.
o.b.v.
O&F
0.g.V.
oHG
OK

OR

OVR
OWM

p.
PartGG

PbEG
Pres.
Prof.
Rb.
Red.
RefE
RegE
resp.
Rev. sociétés
RM
I.0.

Rp

Rv

SA
Sarl
SAS
SCA
SchKG
SCS
SE
SE-VO

LIJST VAN GEBRUIKTE AFKORTINGEN

Nieuw Burgerlijk Wetboek

Nederlands Genootschap van Bedrijfsjuristen

Nederlandse Jurisprudentie

Nederlands Juristenblad

Neue Juristische Wochenschrift

nummer

Naamloze vennootschap; Maandblad De Naamloze Vennoot-
schap

onder andere(n)

op basis van

Onderneming & Financiering

op grond van

offene Handelsgesellschaft

Ondernemingskamer

Obligationenrecht, Bundesgesetz betreffend die Ergénzung
des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil)
Openbare vennootschap met rechtspersoonlijkheid
Onderlinge waarborgmaatschappij

pagina

Gesetz liber Partnerschaftsgesellschaften Angehoriger Freier
Berufe

Publicatieblad Europese Gemeenschappen

President

Professor

Rechtbank

Redactie

Referentenentwurf Umwandlungsgesetz

Regierungsentwurf Umwandlungsgesetz

respectievelijk

Revue des sociétés

Rechtsgeleerd Magazijn

rechsoverweging

Rechtspersonen (losbladig commentaar)

Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering

Société anonyme

Société a responsabilité limitée

Société par actions simplifiée

Société en commandite par actions

Bundesgesetz {iber Schuldbetreibung und Konkurs

Société en commandite simple

Societas Europaea

Verordening (EG) Nr. 2157/2001 van de Raad van 8 oktober
2001 betreffende het statuut van de Europese vennootschap
(SE)

XVII



LIJST VAN GEBRUIKTE AFKORTINGEN

SEW

SNC
Stb.
S&V
T&C
TK
t.o.v.
TPR
Tvl
TvOB
TVVS

UK.
UmwG
vgl.
V&O
VOF
V.S.
WFR
WPNR
WvK
7ZGB
ZGR
ZHR
z.1.

ZIP
ZPO

XVIII

Sociaal economische wetgeving, Tijdschrift voor Europees
en economisch recht

Société en nom collectif

Staatsblad

Tijdschrift Stichting & Vereniging

Tekst en Commentaar

Tweede Kamer

ten opzichte van

Tijdschrift voor privaatrecht

Tijdschrift voor Insolventierecht

Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur

TVVS, Maandblad voor ondernemingsrecht en rechtsperso-
nen

United Kingdom

Umwandlungsgesetz

vergelijk

Vennootschap & Onderneming

Vennootschap onder firma

Verenigde Staten

Weekblad voor fiscaal recht

Weekblad voor Privaatrecht, Notariaat en Registratie
Wetboek van Koophandel

Zivilgesetzbuch

Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
zijns inziens

Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

ZivilprozeBordnung









Inleiding

1 Eerste kennismaking met fusie, splitsing en omzetting

Ondernemingen spelen een centrale rol in het economisch leven en kunnen van-
uit verschillende rechtsvormen worden gedreven. Zo komt voor Nederlandse
beursvennootschappen in de praktijk slechts de naamloze vennootschap (verder:
NV) in aanmerking en zijn tal van familiebedrijven ondergebracht in een beslo-
ten vennootschap (verder: BV), evenals vele werkmaatschappijen binnen een
concern. In alle gevallen kan er behoefte ontstaan om de gekozen structuur te wij-
zigen. Dit kan men onder meer bereiken door fusie, splitsing of omzetting. Men
kan door fusie een gewenste omvang willen bereiken en menen synergievoorde-
len te kunnen behalen, of juist door splitsing beogen waarde te cre€ren door een
betere focus. Ook kan een andere rechtsvorm gewenst zijn, bijvoorbeeld om een
beursnotering te kunnen verkrijgen. Zowel in Nederland als daarbuiten is een ont-
wikkeling te zien waarbij de mogelijkheden tot structuurwijzigingen, vooral bin-
nen het eigen land maar ook steeds meer grensoverschrijdend, worden verruimd.'

In Nederland worden juridische fusie en splitsing door de wet aangeduid als
rechtshandeling. Ook omzetting kan als rechtshandeling worden gekarakteri-
seerd. Vaak worden fusie en splitsing aangeduid als rechtshandeling sui generis.?

Juridische fusie is de meest vergaande vorm van samengaan: een vennoot-
schap® verkrijgt het gehele vermogen van een of meer andere vennootschappen
onder algemene titel en deze laatste houden op te bestaan. Ook is mogelijk dat
twee of meer vennootschappen een nieuwe vennootschap oprichten, die het ver-
mogen van de verdwijnende vennootschappen verkrijgt. Hoofdregel is dat de aan-
deelhouders van de verdwijnende vennootschap(-pen) aandeelhouder worden van
de verkrijgende vennootschap.

1 Zie ook Timmerman (2000).

2 Zie bijv. Lowensteyn (1985), p. 722. Volgens Van Solinge (1994), p. 50-51, kan fusie worden
gekarakteriseerd als een meerzijdige niet-vermogensrechtelijke rechtshandeling sui generis.
Zie over splitsing, Van Solinge (1998), p. 477. Zie verder: Leijten (2004), p. 309; M. Raaij-
makers (1996), p. 185; Wessels (1997a), p. 178-179.

3 Omdat het onderzoek is gericht op kapitaalvennootschappen, wordt hier de term vennootschap
gebruikt en niet rechtspersoon, hoewel ook andere rechtspersonen kunnen fuseren. Voor split-
sing geldt hetzelfde.
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Juridische fusie is een van de drie gebruikelijke fusiemethoden en de enige die
in Nederland wettelijk is geregeld.* De andere fusiemethoden zijn aandelenfusie
en bedrijfsfusie. Bij aandelenfusie neemt een vennootschap aandelen over in een
of meer andere vennootschappen, waardoor zeggenschap wordt verkregen, of
richten vennootschappen gezamenlijk een (holding-)vennootschap op, die ver-
volgens de aandelen van de oprichtende vennootschappen verkrijgt. Hiermee wis-
selen slechts de aandeelhouders, de vennootschap zelf verandert niet.

Bij bedrijfsfusie worden delen van de activa en/of passiva of het gehele ver-
mogen van een vennootschap onder bijzondere titel overgedragen, tegen uitrei-
king van geld of van aandelen in de kopende vennootschap. De structuur van de
vennootschappen wijzigt hierbij niet, slechts het vermogen verandert. Omdat
zowel bij aandelenfusie als bij bedrijfsfusie geen structuurwijziging van de ven-
nootschappen plaatsvindt, komen zij in dit onderzoek niet verder aan de orde.
Wanneer in dit onderzoek zonder meer wordt gesproken van fusie, wordt daarmee
juridische fusie bedoeld.

De rechtshandeling splitsing is van de structuurwijzigingen in Nederland het
meest recent ingevoerd. In Nederland kan men splitsing onderverdelen in zuive-
re splitsing en afsplitsing. Bij zuivere splitsing gaat het gehele vermogen van de
splitsende vennootschap onder algemene titel over op twee of meer bestaande of
nieuw op te richten vennootschappen, waarbij de splitsende vennootschap ver-
dwijnt. Bij afsplitsing gaat het vermogen of een deel daarvan op een of meer be-
staande of nieuw op te richten vennootschappen over en blijft de splitsende ven-
nootschap bestaan. Hoofdregel is ook hier dat de aandeelhouders van de (af-)
splitsende vennootschap aandeelhouder worden van de verkrijgende vennoot-
schap(-pen).

Dortmond merkt over fusie en splitsing op: ‘De regeling omtrent juridische
fusie is niet eenvoudig. Splitsing is een nog gecompliceerdere rechtsfiguur dan de
juridische fusie en de wetgever heeft het zich niet gemakkelijk gemaakt door
naast de zuivere splitsing ook afsplitsing te regelen.”> De complexiteit van beide
structuurwijzigingen volgt onder meer uit de vergaande veranderingen die plaats-
vinden, het aantal partijen dat erdoor wordt geraakt, zoals de aandeelhouders, de
werknemers en de schuldeisers en het aantal rechtsgebieden dat van toepassing
kan zijn.® Overigens geldt als voordeel dat fusie en splitsing in de Europese Unie
aan elkaar verwant zijn. Zo volgt de procedure voor splitsing in grote lijnen de
procedure die geldt voor fusie.

Omzetting is in vergelijking met fusie en splitsing een minder ingrijpende
structuurwijziging. Een rechtspersoon kan zich omzetten in een andere rechts-

4 Gebruikelijk is om deze fusie juridische fusie te noemen. Bij splitsing en omzetting wordt
soms de aanduiding ‘juridische’ gebruikt, ter onderscheiding van economische splitsing en
omzetting, waarbij juridisch sprake is van ontbinding en oprichting. Zie bijv. Oostwouder
(1996a), p. 373; Bartman/Dorresteijn (2003), p. 56.

5 Dortmond (1996), nr. 7/8, p. 201.

6 Zo geeft Slagter (1999), p. 39, als voorbeelden van raakvlakken onder meer: de kapitaalbe-
schermingsregels, het jaarrekeningenrecht, de bescherming van schuldeisers, de positie van
contractanten, de positie van werknemers. Zie verder Stern (2001), p. 698.
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vorm. Omzetting be€indigt het bestaan van de rechtspersoon niet. Omdat fusie en
splitsing in Nederland als hoofdregel slechts kunnen plaatsvinden tussen rechts-
personen met dezelfde rechtsvorm, waarbij de NV en BV als rechtspersonen met
dezelfde rechtsvorm worden aangemerkt, kan omzetting dienen als eerste stap
alvorens een fusie of splitsing door te voeren.

2 Het belang van bescherming van schuldeisers
2.1 Inleiding

Wijziging van de structuur van een vennootschap kan in meer of mindere mate
van invloed zijn op de positie van schuldeisers. Schuldeisers nemen echter als
derden niet deel aan de besluitvorming over de wijziging.” Voor schuldeisers gaat
het ook niet zozeer om de precieze stuctuur van de vennootschap, maar gaat het
er uiteindelijk om dat de kans op insolventie van hun schuldenaar niet toeneemt.’
Van groot belang is dat de vereiste toestemming van schuldeisers bij overneming
van een schuld niet geldt bij overgang van het vermogen onder algemene titel bij
fusie en splitsing.” In plaats van het vereiste van toestemming van de schuldeisers
van de vennootschap waarvan de schuld overgaat, hebben de Europese en natio-
nale wetgevers andere waarborgen gesteld. Deze zijn bovendien van toepassing
op de schuldeisers van de overnemende vennootschap. Bij schulden uit overeen-
komst is denkbaar dat een wetgever geen specifieke bescherming biedt en het aan
de schuldeiser zelf overlaat zich contractueel tegen een structuurwijziging te be-
schermen.'? Indien wel voor een specifieke bescherming wordt gekozen, bestaan
er verschillende mogelijkheden, zoals bescherming ex ante of ex post.

Er kan een onderscheid worden gemaakt tussen bepalingen die zien op be-
scherming van op het moment van de structuurwijziging bestaande schuldeisers,
in dit onderzoek aangeduid als individuele bescherming, en bepalingen die daar-
naast zien op potentiéle toekomstige schuldeisers, hier institutionele bescherming
genoemd. De eerste groep bepalingen zijn speciaal in het leven geroepen voor de
op het moment van structuurwijziging bestaande schuldeisers, zoals de mogelijk-
heid tot het instellen van verzet. De tweede groep bestaat uit, mogelijk toegespit-
ste, bepalingen die zien op meer algemene vereisten uit het vennootschapsrecht,
zoals regels van kapitaalbescherming'' en oprichting. Het onderscheid in indivi-

7 Daarnaast geldt dat zij zich niet kunnen beroepen op de intern werkende redelijkheid en bil-
lijkheid (art. 2:8 BW). Zie ook Leijten (2004), p. 311. In het vervolg zal de aanduiding ‘BW”
bij de artikelen in de voetnoten achterwege worden gelaten.

8 Zie ook: Rickford (2004), p. 967; Boschma/Lennarts/Schutte-Veenstra (2005), p. 71.

9 Zie ook Zollner (1997), p. 429. Net als Nederland (art. 6:155) kennen Duitsland, Frankrijk en
Zwitserland het toestemmingsvereiste bij overgang onder bijzondere titel. Ook de vereiste
medewerking bij contractsoverneming (art. 6:159) geldt niet bij overgang onder algemene titel.

10 Zie Stern (2001), p. 708.

11 Zoals Lutter (1990), p. 412 stelt: kapitaalbescherming is schuldeiserbescherming pur sang en
daarom moet men de vermogensbewegingen bij structuurwijzigingen nauw volgen.
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duele en institutionele bescherming is gebruikelijk in de Duitse literatuur'? en is
daar bij structuurwijzigingen voor het eerst gebruikt door Karsten Schmidt.!3

Na een korte uiteenzetting over de kapitaalvennootschap en kapitaalbescher-
ming zullen hieronder enkele redenen voor bescherming van schuldeisers per
structuurwijziging aan de orde komen.

2.2 Kapitaalvennootschap

Als kapitaalvennootschap gelden de NV en de BV, die beide rechtspersoon zijn.'#
Rechtspersonen worden in Nederland wat het vermogensrecht betreft, gelijk
gesteld met natuurlijke personen, tenzij uit de wet het tegendeel voortvloeit.'?
Belangrijk is dat in beginsel slechts de NV en BV zelf aansprakelijk zijn voor hun
schulden, zodat slechts de activa van de rechtspersoon tot verhaalsobject dienen.
Een aandeelhouder is in beginsel niet persoonlijk aansprakelijk voor hetgeen in
naam van de vennootschap wordt verricht en is niet gehouden boven het bedrag
dat op zijn aandeel behoort te worden gestort in de verliezen van de vennootschap
bij te dragen.'¢

Als compensatie voor de beperkte aansprakelijkheid van aandeelhouders zijn in
Europa voor het NV-type regels van kapitaalbescherming opgesteld.!” Zij zijn in
Nederland grotendeels ook van toepassing verklaard op de BV. De regels van kapi-
taalbescherming zien zowel op het (daadwerkelijk) bijeenbrengen van kapitaal'®
als op het bijeenhouden van het gebonden vermogen. In het laatste geval gaat het
om regels over uitkeringen aan aandeelhouders en winstgerechtigden, regels over
het inkopen van eigen aandelen en regels die zien op kapitaalvermindering.'?

12 ‘Institutionellem’ en ‘individuellem Glaubigerschutz’ geheten. Zie bijv. Petersen (2001), p. 16
e.v., die daarnaast nog een onderscheid maakt in ‘formeller’ en ‘materieller Institutionsschutz’.

13 K. Schmidt (1993), p. 366 e.v. Schmidt (p. 367) merkt op: ‘Institutioneller Glaubigerschutz
basiert auf rein objectivem Recht, ist generalpriventiv angelegt und handelt nicht von subjec-
tiven Rechten einzelnen Glaubiger (...). Von individuellen Glaubigerschutz ist demgegeniiber
die Rede, wo es um Haftungs- und Sicherstellungsanspriiche zugunsten individualisierbarer
Unternehmensgldubiger geht.’

14 Zieart. 2:64 e.v. resp. art. 2:175 e.v. en art. 2:3. Zie voor de equivalenten van de NV in de ande-
re lidstaten, art. 1 Derde richtlijn. In 2001 waren er ruim een half miljoen BV’ en circa 3400
NV’s, waarvan ongeveer tien procent beursgenoteerd, aldus Wezeman (2003a), p. 319, die
opmerkt dat het aantal BV’s relatief en absoluut toeneemt.

15 Art. 2:5.

16  Zie art. 2:64/175, lid 1. Ook de bestuurders zijn in beginsel niet aansprakelijk. Zie verder: Van
Schilfgaarde (1988), p. 257-258; Wessel (1986a), p. 54-55.

17 Tweede Richtlijn 77/91/EEG van de Raad van 13 december 1976 (verder: Tweede richtlijn). Zij
geldt sinds 1978. Zie verder noot 21. Eigenlijk is er sprake van kapitaal- én vermogensbe-
scherming. Zie voor een onderzoek naar de uitwerking van de Tweede richtlijn in een aantal
Europese lidstaten, Schutte-Veenstra (1991).

18  Voor de NV geldt voor het maatschappelijk, geplaatste en gestorte kapitaal een minimum van
€ 45.000, voor de BV van € 18.000. Zie art. 2:67, lid 2 en 178, lid 2 en het koninklijk besluit
waarin het minimumkapitaal voor de BV wordt geregeld. Bij Stb. 2000/322 geldt vanaf 1 sep-
tember 2000 het bedrag van € 18.000.

19 Van Schilfgaarde/Winter (2003), p. 55.
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Kapitaalbescherming speelt in Europa een grote rol in het vennootschapsrecht
en kan in hoofdzaak als schuldeisersrecht worden getypeerd.?’ Voor fusie, split-
sing en in mindere mate voor omzetting zijn in Nederland regels opgenomen
opdat het regime van kapitaalbescherming niet kan worden ontweken en deze
zowel tijdens als na de structuurwijzigingen van kracht blijven. Hoewel de regels
van bescherming van schuldeisers bij structuurwijzigingen in de lidstaten ver-
schillen, kan worden verwacht dat zij aansluiten bij, dan wel (deels) overeenko-
men met de regels van kapitaalbescherming.

Op Europees niveau zijn er aanbevelingen gedaan voor wijziging van de be-
scherming van schuldeisers. Deze aanbevelingen hebben reeds tot enkele voor-
stellen van de Europese Commissie geleid en tot een richtlijn tot wijziging van de
Tweede richtlijn.?! Voor het BV-recht zijn recent omvangrijke voorstellen gedaan
tot vereenvoudiging en flexibilisering. De voorstellen hebben voor een belangrijk
deel betrekking op de regels van kapitaalbescherming.?? Verwacht kan worden dat
wijziging van het kapitaalbeschermingsrecht van invloed zal zijn op de bescher-
ming van schuldeisers bij structuurwijzigingen.?

2.3 Fusie, splitsing en omzetting

Een veel gehoorde opvatting is dat bij fusie vooral het belang van de aandeel-
houders op de voorgrond staat en bij splitsing vooral het belang van de schuldei-
sers. Schuldeisers kunnen zich immers verhalen op het samengevoegde vermogen
van de fuserende rechtspersonen, terwijl ze bij splitsing kunnen worden gecon-
fronteerd met een schuldenaar die slechts een gedeelte van het oorspronkelijke
vermogen bezit. Ook kan worden opgemerkt dat bij fusie de belangen van aan-
deelhouders veelal grotendeels parallel lopen met de belangen van schuldeisers.?*
Zij hebben immers in beginsel beiden belang bij continuiteit van de verkrijgende

20 Aldus Beckman (1986), p. 130. Er is regelmatig kritick op het systeem van kapitaalbescher-
ming in Europa. Volgens Kiibler (2003), p. 146, gaan de regels van kapitaalbescherming rich-
ting die van de V.S., onder druk van de effectenmarkt. De verschillende staten van de V.S. ken-
nen een veel soepeler kapitaalbeschermingsrecht. Zie bijv. Enriques/Macey (2001).

21 Zie het rapport van de High Level Group (zie infra) en van het SLIM-team, het Actieplan van
de Europese Commissie en de voorstellen in een richtlijn tot wijziging van de Tweede richtlijn
(COM (2004) definitief). Op 14 maart 2006 is deze richtlijn door het EP aangenomen en op 6
september 2006 is zij door het EP en de Raad vastgesteld (Richtlijn nr. 2006/68/EG, PhEU
2006, L 264/32). Richtlijn nr. 2006/68/EG is op 15 oktober 2006 in werking getreden en dient
uiterlijk 15 april 2008 te zijn omgezet. Zie ook Schutte-Veenstra (2006b), p. 606-607.

22 Zie: Lennarts/Schutte-Veenstra (2004); Boschma/Lennarts/Schutte-Veenstra (2005); De
Kluiver e.a. (2004); de derde tranche van het ambtelijk voorontwerp over de flexibilisering van
het BV-recht. Zie verder de nota Modernisering van het ondernemingsrecht (2004) van het Mi-
nisterie van Justitie en Ondernemingsrecht 2004, nr. 2. Zie ook hoofdstuk 2, paragraaf 6.3.3.6.

23 Zo wordt in de derde tranche zowel afschaffing van accountantsverklaring bij inbreng in natu-
ra voorgesteld, als afschaffng van de accountantsverklaring bij omzetting in een BV. Zie ver-
der onder omzetting en hoofdstuk 9.

24 Zij kunnen echter ook uiteenlopen. Ook bij splitsing lopen de belangen voor een deel parallel.
Zij kunnen echter bij splitsing meer uiteenlopen dan bij fusie Zie verder hoofdstuk 9.
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vennootschap na fusie. Schuldeisers kunnen echter door een fusie in hun positie
worden geschaad. Y. Scholten schetst het volgende beeld van fusie en splitsing:

De schuldeisers van de gesplitste vennootschap worden normaliter schuldeiser
van een kleinere vennootschap. Hun debiteur splitst zich en houdt op te bestaan.
Bij de fusie zal meestal het omgekeerde het geval zijn, de crediteur van de over-
genomen vennootschap, wordt crediteur van een grotere vennootschap, al is niet
met zekerheid in alle gevallen te voorspellen of zijn positie ook verbetert.
Theoretisch is denkbaar, dat een zwakkere vennootschap een sterkere over-
neemt. In zo’n geval kan de balanspositie van de overnemende vennootschap na
fusie zwakker zijn dan die van de overgenomen vennootschap voor fusie.?’

Meer in het algemeen is een voor de hand liggende gedachte bij fusie dat, kort
gezegd, de samensmelting in theorie nadelig is voor de schuldeisers van de ‘rijk-
ste’ vennootschap. Niet alleen het vermogen komt samen, maar ook de schuldei-
sers. In de literatuur wordt vaak gesteld dat schuldeisers bescherming behoeven
indien een van de fuserende vennootschappen insolvent is.?® Hierbij kan reeds
worden opgemerkt dat indien de insolventie resulteert in faillissement of surséan-
ce van betaling een fusie in Nederland niet is toegestaan.?” In de meeste gevallen
wordt bij fusie in algemene woorden gesproken over mogelijke gevaren voor
schuldeisers. Zoals zal blijken, is echter een nadere analyse van de verschillende
soorten schuldeisers vereist. Het gaat daarbij niet slechts om een onderscheid tus-
sen de schuldeisers van de verdwijnende en verkrijgende vennootschap, maar
vooral om schuldeisers ten opzichte van elkaar, waarbij bijvoorbeeld de rol van
zekerheden van belang is.

Hoewel een splitsing indirect ook voordelen voor schuldeisers met zich kan
brengen wegens een mogelijke waardecreatie,?® worden de mogelijke gevaren voor
schuldeisers in de literatuur als een van de kenmerken van splitsing gezien. Bij
splitsing lopen de schuldeisers immers in beginsel het risico dat zij slechts verhaal
hebben op een deel van het oorspronkelijke vermogen van hun schuldenaar.?’

Voor de positie van schuldeisers bij splitsing moet een onderscheid worden
gemaakt tussen zuivere splitsing en afsplitsing. Ook is het van belang of er al dan
niet sprake is van oprichting van een nieuwe vennootschap. Bij zuivere splitsing
waarbij nieuwe vennootschappen worden opgericht, wordt het vermogen voor
schuldeisers per definitie kleiner. Of dit nadelig is voor een schuldeiser hangt
onder meer af van de omvang van de andere schulden die bij zijn nieuwe schul-
denaar terechtkomen. Het effect op de positie van de schuldeisers bij zuivere

25 Y. Scholten (1984), p. 224.

26  Zie bijv.: M. Raaijmakers, Rp, art. 316, aant. 2A; Asser-Maeijer, 2-11, nr. 170i; Handboek, nr.
410; Maatman/Spijkers (1989), p. 652; Zaman (2003), p. 248.

27  Zie voor de strikt juridische betekenis van insolventie, art. 173 Fw.

28  Zo merkt Moerland (1999), p. 248, op: ‘Af- en opsplitsing van samengestelde ondernemingen
zijn ingrepen, die waarde kunnen doen ontstaan, en wel ten gevolge van het elimineren van aner-
gy, het reduceren van agencyproblemen, en het redresseren van informatieve onvolkomenheden.’

29  Zie bijv.: Buijn (1996), p. 7; Y. Scholten (1984), p. 224.
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splitsing waarbij de vermogensdelen overgaan op vennootschappen die reeds be-
staan, kan worden vergeleken met een fusie. De invloed hiervan op de positie van
de schuldeisers van de splitsende vennootschap en de positie van de schuldeisers
van de verkrijgende vennootschappen hangt af van hoe ‘rijk’ de verkrijgende ven-
nootschappen zijn en de omvang van het vermogen dat door splitsing wordt ver-
kregen. Bij afsplitsing moet daarnaast worden gekeken naar de achterblijvende
schuldeisers van de splitsende vennootschap. Zij zien vermogen uit de vennoot-
schap verdwijnen.

Van belang is verder of een vennootschap in faillissement of surséance van
betaling mag deelnemen aan een splitsing. In dat geval is er sprake van een bij-
zondere situatie die bijzondere problemen voor schuldeisers met zich brengt.

Bij omzetting is het gevaar voor schuldeisers in het algemeen minder groot.
Anders dan bij fusie en splitsing verandert de omvang van het vermogen niet door
omzetting. Wat verandert, is de rechtsvorm en de van toepassing zijnde regels. Per
omzettingsmogelijkheid zullen de regels die gelden voor de oude en de nieuwe
rechtsvorm, moeten worden vergeleken vanuit het oogpunt van schuldeisers. Een
belangrijk onderscheid dat daarbij kan worden gemaakt, is het aansprakelijk-
heidsregime van de vennoten: persoonlijke aansprakelijkheid, zoals geldt bij per-
sonenvennootschappen, of geen persoonlijke aansprakelijkheid, zoals geldt bij
kapitaalvennootschappen. Schuldeisers hebben bijvoorbeeld behoefte aan be-
scherming bij omzetting van een vennootschap met persoonlijke aansprakelijk-
heid in een vennootschap waarbij dat niet geldt, ook al gaan na omzetting de
regels van kapitaalbescherming gelden. Omgekeerd betekent het dat bij omzet-
ting van een kapitaalvennootschap in een personenvennootschap de regels van
kapitaalbescherming niet meer van toepassing zullen zijn.

Deze verschillende invloeden op de positie van schuldeisers rechtvaardigen
een behandeling van de afzonderlijke structuurwijzigingen.

3 Balans tussen flexibiliteit en bescherming

Ondernemingsrecht richt zich op ondernemingen die opereren in een dynamische
markt, die steeds sneller lijkt te veranderen en steeds groter wordt. Hierdoor
wordt het belangrijker voor ondernemingen om continu te kunnen inspelen op
een veranderende praktijk en hun vennootschappelijke structuur te kunnen opti-
maliseren. Dit kan gepaard gaan met een structuurwijziging.3! Er is dus een zeke-
re mate van flexibiliteit geboden.*

30 In gelijke zin: Petersen (2001), p. 9.

31  Zie verder M. Raaijmakers (1997a), p. 51-52 en de toelichting bij het voorstel tot wijziging van
de Tweede richtlijn (COM (2004) definitief).

32 Timmerman (2004a), p. 3, spreekt ook wel van versoepeling, hetgeen hij onderscheidt van ver-
eenvoudiging. Volgens Van Solinge (2003), p. 17, gaat het bij juridische fusie om de institu-
tionele kant van het vennootschapsrecht, welke kant bij uitstek soepel zou moeten zijn. In gelij-
ke zin over fusie en splitsing: Leijten (2004), p. 309. Zie verder de nota Modernisering van het
ondernemingsrecht (2004). Zie verder bijv. TK, 2003-2004, 29752, nr. 2.
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Of een structuurwijziging zal worden doorgevoerd heeft uiteraard te maken
met de mogelijkheden die het recht daartoe biedt, als condicio sine qua non, maar
ook met de wijze waarop die mogelijkheden in het recht zijn uitgewerkt. In alle
landen die in dit onderzoek aan de orde komen, bestaat de mogelijkheid voor
kapitaalvennootschappen om een fusie of splitsing aan te gaan en om zich om te
zetten.

Binnen het vennootschapsrecht zijn de bevoegde partijen tot op zekere hoogte
autonoom in hun keuze een structuurwijziging door te voeren.’3 Anderzijds be-
staat de mogelijkheid dat schuldeisers door een structuurwijziging worden bena-
deeld. Te veel bescherming kan (onnodig) ten koste gaan van de flexibiliteit.3* Te
weinig bescherming kan schadelijk zijn voor schuldeisers en het ondernemings-
klimaat in het algemeen. Uiteraard spelen ook andere factoren dan de bescher-
ming van schuldeisers een rol bij deze flexibiliteit, zoals de positie van (minder-
heids-)aandeelhouders.®

Bij de totstandkoming van de Europese vennootschapsrechtelijke richtlijnen
heeft codrdinatie van de waarborgen in de lidstaten ter bescherming van deelne-
mers in de vennootschap en van derden, als tegenwicht tegen de in te voeren vrij-
heid van vestiging, traditioneel een grote rol gespeeld.*® Daarbij heeft in het alge-
meen een vrij grote aandacht bestaan voor schuldeisers.>” Behalve harmonisatie
ten dienste van een communautaire industriepolitieck moest het Delaware-effect,
waarbij het soepele Nederlandse vennootschapsrecht als schrikbeeld gold omdat
in Nederland (te) veel ondernemingen zich zouden vestigen, worden voorkomen.

Inmiddels is een kentering waar te nemen waarbij men probeert de bescherming
terug te brengen in het voordeel van flexibiliteit. In haar rapport over modernise-
ring van het Europese vennootschapsrecht stelt de High Level Group of Company
Law Experts dat deze nadruk op bescherming zou moeten worden vervangen door
een meer faciliterend en flexibel karakter: ondernemingsrecht moet niet belem-
meren, maar juist mogelijkheden scheppen voor ondernemersschap.’® Met andere

33 Vennootschapsrecht maakt immers onderdeel uit van het privaatrecht. Zie in het algemeen over
de rol die het privaatrecht bij de verdeling van goederen over de maatschappij speelt, W.
Snijders (2003), p. 270.

34 Zo lijkt Slagter (2005), p. 614, bij toepassing van art. 2:316, lid 1, eerste zin, te wijzen op te
veel bescherming, omdat schuldeisers hun concurrente vorderingen zouden zien omgezet in
preferente, zodat zij wel eens ‘de lachende derden’ zouden kunnen zijn.

35  Zie over het compromis tussen de legitimiteit, minderheidsbescherming en effectiviteit, K.
Schmidt (2002), p. 350 e.v.

36  Zie verder paragraaf 4.

37  Zie ook: De Wulf (1999), p. 322; Van Zadelhoff (1996), p. 125.

38  Zie Timmermans (1983a), p. 166. Men was bang voor een race-to-the-bottom, waarbij het recht
van de lidstaten steeds minder waarborgen zou bieden om ondernemers aan te trekken. Vgl. de
discussie in de V.S. over de concurrentie van het vennootschapsrecht in de verschillende staten.

39  Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe, 2002, onder leiding van Jaap Winter (verder: Rapport van de
HLG), p. 29 e.v. Zie ook het consultatiedocument van 25 april 2002, p. 4, waar daarnaast is te
lezen: ‘This is not to ignore that protection of shareholders and creditors is an integral part of
any company law.’
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woorden, de balans tussen bescherming en flexibiliteit zou moeten worden bijge-
steld in het voordeel van het laatste. In Engeland is dit duidelijk te zien bij de
omzetting van de Derde en Zesde richtlijn.*

De High Level Group is in 2001 ingesteld door de Europese Commissie. Haar
taak was onder andere: ‘to provide recommendations for a modern regulatory
European company law framework designed to be sufficiently flexible and up-to-
date to meet companies’ needs, taking into account fully the impact of informa-
tion technology.” Het mandaat kenmerkt een scherpe verschuiving in de aanpak
van het vennootschapsrecht door de EU, aldus het consultatiedocument van de
High Level Group.*!

In de zienswijze van de High Level Groep lijkt te worden uitgegaan van een
directe relatie tussen flexibiliteit en bescherming: meer flexibiliteit gaat ten koste
van bescherming en minder bescherming betekent meer flexibiliteit. De Europese
Commissie lijkt in haar reactie van een ander gezichtspunt uit te gaan, namelijk
dat beide naast elkaar mogelijk zijn: én meer bescherming én meer flexibiliteit.*?
De verhouding tussen bescherming en flexibiliteit komt vaak ter sprake bij
modernisering van ondernemingsrecht.*?

Mijns inziens is de visie van de High Level Group realistischer dan die van de
Europese Commissie, maar ook hier past enige nuancering. Illustratief zijn de
opmerkingen van Van Schilfgaarde in een discussie op nationaal niveau:

De regel van artikel 2:25 dat de bepalingen van boek 2 dwingend recht inhou-
den, tenzij het tegendeel uit de wet voortvloeit, zou volgens Timmerman moe-

40 Modern Company Law for a Competitive Economy: Completing the Structure URN 00/1335,
A consultation document from the Company Law Review Steering Group, November 2000,
Chapter 11, p. 223: ‘It is understood that, in practice, schemes under Part XIII are rarely, if
ever, used to effect such a merger. Merging assets and liabilities in one company involves issu-
es of third party rights and creditor protection which involve trouble and expense (...). The
very detailed requirements in Schedule 15B implementing the Third and Sixth Directives may
also act as a disincentive. Moreover, merging assets and liabilities is unnecessary if acquisition
of shares, i.e. a takeover offer, can achieve all that is required. This has the advantage that it
does not involve such issues of third party rights and creditor protection.” Zie verder Welch
(1986), p. 69.

41  Consultatiedocument van 25 april 2002, p. 4. Zie ook de voorstellen tot wijziging van wetge-
ving op Europees en nationaal niveau in paragraaf 2.2.

42 Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A
Plan to Move Forward (2003), p. 3: ‘The main objectives pursued by the Action Plan are to
strengthen shareholder rights and third party protection, with a proper distinction between cate-
gories of companies, and to foster efficiency and competitiveness of business, with special
attention to some specific cross-border issues.” Hierbij moeten efficiéntie en competitie als
(vorm van) flexibiliteit worden gelezen. Zie over deze afwijking van de HLG door de
Commissie, Winter (2004), p. 16-17, die spreekt van een mogelijke ‘snake in the grass’. Zie
verder de toelichting bij het voorstel tot wijziging van de Tweede richtlijn (COM (2004) defini-
tief).

43 Zie bijv.:.The Company Law Review Steering Group, Modern Company Law For a Competitive
Economy, Final Report, Volume I, Foreword; nota Modernisering van het ondernemingsrecht
(2004), p. 4.
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ten worden omgekeerd. Als argument voert hij aan dat ondernemingsrecht in
de eerste plaats facilitair moet zijn, een opmerking waarmee ik mij zonder
moeite kan verenigen. Wel moet daarbij worden bedacht dat vrijheid voor de
één dikwijls onvrijheid en vergroot risico voor de ander meebrengt. Bij de nv
en de bv bijvoorbeeld zijn potentiéle slachtoffers van de vrijheid de minder-
heidsaandeelhouders en de crediteuren. Wil men meer vrijheid in het ven-
nootschapsrecht dan zal men dus extra aandacht moeten besteden aan bescher-
ming van minderheidsaandeelhouders en crediteuren.*

In Europa zal het bij een verdere discussie over de vrijheid om structuurwijzigin-
gen door te voeren en de bescherming die daarbij geboden is, gaan om ‘meer of
minder’, omdat niet kan worden verwacht dat de idee van wettelijke bescherming
geheel zal verdwijnen. Wel kan over de precieze uitwerking verschil van mening
bestaan, zoals meer bescherming door het contractenrecht dan wel meer in het
aansprakelijkheidsrecht, meer of minder kapitaalbeschermingsrecht en bescher-
ming in het vennootschapsrecht ex ante of ex post.*>

In dit onderzoek staat centraal het zoeken naar evenwicht tussen enerzijds
flexibiliteit en anderzijds bescherming van schuldeisers, bij het doorvoeren van
een fusie, splitsing of omzetting bij deelname van een kapitaalvennootschap. Het
gaat daarbij om de mate waarin ondernemers worden gehinderd bij het doorvoe-
ren van een structuurwijziging door de geboden bescherming aan schuldeisers.
Onderzocht zal worden op welke wijze bescherming aan schuldeisers bij deze
structuurwijzigingen wordt geboden en welke problemen zich daarbij kunnen
voordoen. Ook zal een oordeel worden gegeven of deze bescherming onvoldoen-
de, voldoende of te veel is. Dit zal uiteindelijk leiden tot een oordeel over de wen-
selijkheid tot wijziging van de Nederlandse regeling.

4 Europese achtergrond

Het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap van 1957 heeft onder
meer tot doel het bevorderen van een harmonische, evenwichtige en duurzame
ontwikkeling van de economische activiteit binnen de gehele Gemeenschap, een
hoog niveau van werkgelegenheid en een hoge graad van concurrentievermogen.
Teneinde deze doelstellingen mogelijk te maken, omvat het optreden van de
Gemeenschap onder meer een interne markt, gekenmerkt door de afschaffing tus-
sen de lidstaten van hinderpalen voor het vrije verkeer van goederen, personen,
diensten en kapitaal.*® Tijdens de top van Lissabon in 2000, heeft de Europese
Raad het streven geformuleerd om in 2010 het meest competitieve werelddeel te

44 Van Schilfgaarde (2000a), p. 1094. Zie verder over de verhouding tussen de verschillende
belangen: Maschhaupt/Storm (1978), p. 9-10; Economisch en Sociaal Comité, 1971, nr. C 88,
p- 19, 6-9-1971, overweging 2; Petersen (2001), p. 4-5; M. Raaijmakers (1987a), p. 20.

45  Zie hiervoor de regeling in de verschillende landen en hoofdstuk 9.

46  Art. 2 en 3 EG-Verdrag.
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zijn.*’ Lidstaten van de Europese Unie (verder: lidstaten) hebben sindsdien voor-
stellen gelanceerd om het ondernemerschap te bevorderen, onder meer door het
vennootschapsrecht te hervormen.

Hoewel structuurwijzigingen nog overwegend binnen dezelfde lidstaat plaats-
vinden, is de verwachting dat de Europese interne markt in de nabije toekomst
hierbij een grotere rol zal spelen. Illustratief is de invoering van de richtlijn
betreffende grensoverschrijdende fusies.*® Anders dan het oorspronkelijke voor-
stel, dat slechts op het NV-type zag, geldt de richtlijn voor alle kapitaalvennoot-
schappen, waardoor zij ook goede mogelijkheden biedt voor het midden- en
kleinbedrijf.

Het vennootschapsrecht komt in de lidstaten, al dan niet verplicht, reeds voor
een groot deel voort uit Europese richtlijnen.*” Zo liggen aan fusie en splitsing de
Derde respectievelijk de Zesde richtlijn ten grondslag. De gemeenschappelijke
basis voor deze richtlijnen is artikel 44, 1id 2 sub g EG-Verdrag.*® Dit artikel han-
delt over de vrijheid van vestiging en draagt de Raad en de Commissie op door
richtlijnen de waarborgen te codrdineren die lidstaten ten behoeve van de deelne-
mers en derden opleggen aan rechtspersonen, met het oogmerk deze waarborgen
in de Gemeenschap gelijkwaardig te maken.’! In elke considerans van de ven-
nootschappelijke richtlijnen is deze gedachte terug te vinden.

De discussie over toekomstige ontwikkelingen en wenselijke regelingen is met
de Europese wetgeving grotendeels naar een Europees niveau verschoven, in
ieder geval voor de vennootschap van het NV-type. Hiervoor is reeds gewezen op
de voorstellen van de High Level Group tot modernisering en flexibilisering van
het vennootschapsrecht in Europa en op de reactie van de Europese Commissie,
die bestaat uit een actieplan voor de korte, middellange en lange termijn.>?

47  Dit streven lijkt overigens iets te ambitieus. Zo zijn in de media regelmatig kritische geluiden
te horen over de haalbaarheid ervan, ook van politici.

48  Richtlijn 2005/56/EG van het Europees Parlement en de Raad van 26 oktober 2005 betreffen-
de grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen (PhEG 2005, L310/1).

49  Zo merkt Timmerman (1990), p. 7, op: ‘De EEG-Richtlijnen zijn zo belangrijk, omdat
Nederland voor het vennootschapsrecht inmiddels de status heeft van een Europese provincie
met beperkte autonomie. Het nv- en bv-recht is één van de rechtsgebieden waarin de Brusselse
invloed zich het sterkst doet gevoelen.’

50  Oorspronkelijk art. 54, lid 3 sub g EEG-Verdrag. Een van de redenen om art. 54 te hanteren als
grondslag en niet art. 100 (waarbij unanimiteit in de Raad wordt geé€ist) was dat het onderne-
mingsrecht van Nederland sterk verschilde van de vijf andere originele lidstaten (Edwards
(1999), p. 5).

51  Bedoeld zijn vennootschappen i.p.v. rechtspersonen in art. 44, lid 2, aldus Mok in zijn noot bij
HvJ EG 7 januari 2003, zaak C-306/99, NJ 2003, 641. Zie voor de doelen die bij de harmoni-
satie worden nagestreefd: Schutte-Veenstra (1991), p. 5; Timmermans (1983a), p. 165 e.v.

52 Europese Commissie, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in
the European Union - A Plan to Move Forward (2003). Naast invoering van de Tiende richtlijn,
welke richtlijn inmiddels is aangenomen en niet meer Tiende richtlijn wordt genoemd, is een
van de plannen voor de korte termijn invoering van de Veertiende richtlijn. Samen met de reeds
bestaande mogelijkheid tot oprichting van een SE betekent dat een verruiming van de moge-
lijkheden tot grensoverschrijdende activiteiten en structuurwijzigingen.
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Aan de andere kant is door de Europese rechtspraak over de vrijheid van ves-
tiging van vennootschappen,> waarop steeds minder beperkingen mogelijk zijn,
voor lidstaten de behoefte groter geworden om zelf vorm te geven aan het ven-
nootschapsrecht en zich te onderscheiden.’* Er is dan ook een concurrentiestrijd
tussen de lidstaten om het beste vennootschapsrecht waar te nemen.>® In diverse
lidstaten hebben de afgelopen tijd grote en minder grote (voorstellen tot) wijzi-
gingen plaatsgevonden, veelal om het vennootschapsrecht aantrekkelijker en
flexibeler te maken.>®

5 Rechtsvergelijking

Tegenwoordig lijkt het moeilijker uit te leggen dat men afziet van rechtsvergelij-
king dan uiteen te zetten waarom men over de grens kijkt. Over het nut van
rechtsvergelijking is veel geschreven. Als belangrijk argument komt naar voren
dat men door rechtsvergelijking iets van elkaar kan leren.’” In het licht van het
belang van de Europese Unie, zowel wat betreft de bewegingsruimte binnen de
interne markt, als ook als bron van wetgeving, is in dit onderzoek een grote plaats
ingeruimd voor rechtsvergelijking. Het vennootschapsrecht is in de lidstaten voor
een belangrijk deel geharmoniseerd.’® En hoewel men zou kunnen verwachten dat
het belang van rechtsvergelijking afneemt naarmate meer harmonisatie heeft
plaatsgevonden, hoeft dit niet het geval te zijn. Harmonisatie is geen unificatie®
en bovendien zijn de verschillen in de praktijk regelmatig groter dan op basis van
de richtlijnen kan worden verwacht.®® Daarnaast heeft de harmonisatie en de vrij-

53 Zie m.n. Centros (Hv] EG 9 maart 1999, zaak C-212/97), Uberseering (Hvl EG 5 november
2002, zaak C-208/00), Inspire Art (Hv] EG 30 september 2003, zaak C-167/01) en Sevic (Hv]
EG 13 december 2005, zaak C-411/03). Zie ook: minister Donner, geinterviewd door Tim-
merman (2004a), p. 2; Wezeman (2003a), p. 315 e.v.

54 Die ruimte bestaat vooral voor het BV-type. Zie echter ook art. 5 EG-Verdrag. Op nationaal
niveau ligt, in ieder geval in Nederland, de nadruk eveneens op meer flexibilisering.

55 Zie bijv. het gezamenlijke rapport van AFEP/ANSA/MEDEF (2003), de White Paper
‘Company Law Reform’ van maart 2005, Department of Trade & Industry, UK. en het Duitse
‘Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung des Mindestkapitals der GmbH’, Begriindung.

56  Zoals in Nederland, Frankrijk, Duitsland, Italtié en de U.K..

57  Timmerman (2003a), p. 1639, merkt op: ‘Duidelijk is in ieder geval dat, naarmate het Neder-
landse vennootschapsrecht meer ‘mixed’ raakt, de behoefte aan grondige rechtsvergelijking
toeneemt. We zullen het vennootschapsrecht meer op internationaal niveau en met een rechts-
vergelijkende blik moeten gaan beoefenen. Dat is een mooie uitdaging.” Zie verder Rickford
(2004), p. 927.

58  Dat geldt in eerste instantie voor het NV-recht. Zij heeft echter (vrijwillig) ook tot een bepaal-
de mate van harmonisatie voor de vennootschappen van het BV-type geleid.

59 Zo stelt de HLG in haar rapport, p. 109: “We pointed out that there is a wide diversity of prac-
tice in Member States in relation to creditor protection in restructuring transactions, while the
policy considerations were the same and seemed adequately met by the Second Company Law
Directive provision on reduction of capital.’

60  Zie bijv.: Maschhaupt/Storm (1978), p. 10; SER, 1987/02, p. 10; Van Solinge (1994).
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heid van vestiging ten doel zowel grensoverschrijdende activiteiten als activitei-
ten over de grens te stimuleren, hetgeen de behoefte aan kennis van de buiten-
landse regelingen doet toenemen. Ook bij een internationale fusie of gebruik van
een Europese vennootschap zal kennis van andere rechtsstelsels belangrijk zijn,
al gelden grotendeels nationale regels.

Binnen de interne markt kan rechtsvergelijking nog een belangrijke functie
vervullen. Zoals in de vorige paragraaf bleek, zullen door de vrijheid van vesti-
ging van (rechts-)personen binnen de interne markt nationale rechtsstelsels waar
mogelijk met elkaar concurreren om de gunst van vestiging van ondernemingen
op hun grondgebied. Om dit effectief te kunnen doen, is kennis nodig van het
recht van de andere lidstaten.®! Rechtsvergelijking kan zo dienen als middel om
het Nederlandse recht inzake structuurwijzigingen te optimaliseren.

Naast Nederland, welk land de basis vormt voor de vergelijking, komen aan de
orde de regelingen inzake fusie, splitsing en omzetting in Duitsland, Frankrijk en
Zwitserland; twee belangrijke lidstaten en één niet-lidstaat.®? Duitsland en
Frankrijk zijn invloedrijke landen in het Europese wetgevingsproces en hebben
voor het systeem van de Derde en Zesde richtlijn model gestaan. In het Duitse
ondernemingsrecht is voor de positie van schuldeisers relatief veel aandacht.®3

Vergelijking met Zwitsers recht is interessant, omdat het niet is gebonden aan
de dwingend voorgeschreven Europese regels. Zwitserland bekijkt de Europese
regels nauwlettend en volgt deze in veel gevallen.®* Zo heeft zij de keuze de
goede elementen over te nemen en, voor zover het land niet reeds bilateraal is
gebonden, de minder goede elementen te schrappen of aan te passen. Deze kriti-
sche zienswijze kan voor dit onderzoek aanvullende inzichten meebrengen.
Daarnaast is in Zwitserland in 2004 een geheel nieuw wetboek voor structuur-
wijzigingen in werking getreden.

Verder zullen enkele vergelijkende opmerkingen worden gemaakt over de
regeling van fusie, splitsing en omzetting op de Nederlandse Antillen. Daar is
recentelijk een nieuw Boek 2 BW ingevoerd. Geen onderzoek zal bijvoorbeeld
worden verricht naar Engels recht. De fusie- en splitsingsregeling wordt daar als
onpraktisch beschouwd. Zo is in het consultatiedocument voor modernisering
van het ondernemingsrecht te lezen: ‘acquisition of shares, i.e. a takeover offer,
can achieve all that is required.”® Hoewel het interessant kan zijn om deze bezwa-
ren nader te onderzoeken, is daarvan afgezien door de grote verschillen die deze
Angelsaksische benadering met zich brengt.%

61  De nota Modernisering van het ondernemingsrecht (2004), p. 4-5, noemt rechtsvergelijking als
een van de doelen om het vestigingsklimaat te verbeteren.

62  Het zijn alle ‘civil law countries’.

63 Voor de vergelijking met het Duitse recht heb ik dankbaar gebruik gemaakt van de bibliotheek
van het Max Planck Instituut in Hamburg.

64  Zie ook Bockli (2004), p. 7 en 405-406.

65  Zie noot 40. Overigens wordt wel voorgesteld een vereenvoudigde fusieregeling (‘court-free
statutory merger procedure’) te introduceren.

66  Zie bijv. Van Olffen (2002), p. 99, over de onzekerheid die in Engeland bestaat over de erken-
ning van overgang onder algemene titel wanneer niet alle activa en passiva overgaan.
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6 Afbakening

Zoals gezegd, staat in dit onderzoek centraal het zoeken naar evenwicht tussen
flexibiliteit en bescherming van schuldeisers bij het doorvoeren van een fusie,
splitsing of omzetting bij deelname van een kapitaalvennootschap. Hiertoe zal de
positie van schuldeisers volgens de wet, rechtspraak en doctrine in kaart worden
gebracht, met als doel een uitspraak te doen over de genoemde balans en de wen-
selijkheid tot verbetering van de Nederlandse regeling. Voor het in kaart brengen
van de positie van schuldeisers zal geen empirisch onderzoek plaatsvinden. Wel
zal gebruik worden gemaakt van de resultaten van het onderzoek van Ten Voorde.
Ten Voorde heeft een praktijkonderzoek uitgevoerd naar het aantal deponeringen
van onder meer fusie, splitsing en omzetting bij een aantal Kamers van
Koophandel in de periode 1 oktober 1999 tot en met 31 januari 2000. Hij heeft
daarbij tevens onderzocht hoe vaak gebruik is gemaakt van het recht van verzet.

Per structuurwijziging en per land wordt de gehele wettelijke regeling weerge-
geven. Dat is mijns inziens nodig, omdat alleen op die wijze de balans tussen
flexibiliteit en bescherming grondig kan worden onderzocht en de bescherming
van schuldeisers goed tot uiting kan komen.®’

Aan de orde komen structuurwijzigingen die zich afspelen binnen één rechts-
systeem. Grensoverschrijdende structuurwijzigingen komen in dit onderzoek niet
aan de orde. Betrokkenheid van een Europese vennootschap wordt daarbij als
grensoverschrijdend gezien. Een behandeling daarvan gaat het bestek van dit
onderzoek te buiten. Een troost is echter dat bij grensoverschrijdende structuur-
wijzigingen overwegend gebruik wordt gemaakt van de nationale bescherming,
dan wel van dezelfde instrumenten als veelal intern worden gebruikt, met een
aantal aanvullingen.®

Bij de institutionele bescherming gaat het vooral om de potenti€le toekomsti-
ge schuldeisers en bij de individuele bescherming gaat het om de ten tijde van de
structuurwijziging reeds bestaande schuldeisers. Bij deze laatste groep zal de
nadruk liggen op de concurrente schuldeisers.®® Vooral zij zijn aangewezen op
wettelijke bescherming. Bij de individuele bescherming zal steeds worden nage-
gaan welke schuldeisers voor welke schulden in aanmerking komen voor bescher-
ming. Het gaat in beginsel om personen die een vordering op de betrokken ven-

67  Zo kan ook vanuit bepalingen die niet op schuldeisers zien een zekere bescherming uitgaan.
Zoals zal blijken, is bijv. het deskundigenverslag uit de Derde richtlijn uitdrukkelijk voor de
aandeelhouders bedoeld, maar gaat er indirect ook een zekere bescherming uit naar schuldei-
sers. Voorkomen kan bijv. worden dat aandeelhouders met een voor hen ongunstige fusie
instemmen doordat een onderneming te hoog wordt gewaardeerd.

68  Zo heeft Van Solinge voor zijn onderzoek naar grensoverschrijdende fusie de fusieregeling in
afzonderlijke landen eerst uitgebreid onderzocht (Van Solinge (1994)). Zie verder de richtlijn
betreffende grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen, het voorstel voor een
Veertiende richtlijn en de regeling voor de SE.

69  Zie voor de positie van banken als schuldeisers en de houders van zekerheidsrechten: TK,
1996-1997, 24702, nr. 6, p. 9-10; EK, 1997-1998, 24702, nr. 52a, p. 2; Verslag Preadvies 1997,
p- 34-35; Van Achterberg (1997), p. 190-195; Verstappen (2002), p. 92 e.v.
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nootschappen hebben. Dit kunnen verschaffers van vreemd vermogen zijn, zoals
banken, particulieren of obligatichouders. Het kunnen verder leveranciers, ver-
schaffers van andere diensten, werknemers, verhuurders, de fiscus of schuldeisers
uit onrechtmatige daad zijn.

Daarnaast komen in dit onderzoek de bijzondere rechthebbenden aan de orde.
Het gaat om personen die, anders dan als aandeelhouder, een bijzonder recht
jegens de vennootschap hebben, zoals een winstbewijs of het recht van conversie
bij een converteerbare obligatie.

Aan de positie van contractspartijen wordt afzonderlijk aandacht besteed voor
zover specifiecke wettelijke bepalingen bij een structuurwijziging voor hen zijn
ingevoerd.” In veel gevallen zullen de contractspartijen ook schuldeiser zijn, in
welke hoedanigheid zij geen afzonderlijke positie innemen. Het gaat bij de posi-
tie van contractspartijen om de verplichtingen over en weer die na de structuur-
wijziging moeten worden voldaan. Bij overgang van het vermogen onder alge-
mene titel bij fusie en splitsing gaan in beginsel ook de contractuele verhoudin-
gen over. Mogelijk botsen overeenkomsten die in handen komen van de verkrij-
gende vennootschap(-pen) met daar bestaande overeenkomsten, of worden over-
eenkomsten voor een van de partijen onredelijk veel zwaarder ten gevolge van
een fusie of splitsing.

De rechten van werknemers, inclusief medezeggenschapsrechten, vallen bui-
ten dit onderzoek.”! Hiermee zou het onderzoek simpelweg te omvangrijk wor-
den.” Certificaathouders worden in dit onderzoek niet als derden aangemerkt.”
De bevoegdheden van de aandeelhouders komen in hoofdlijnen aan de orde bij de
bespreking van de procedures van de structuurwijzigingen. Omdat schuldeisers
centraal staan, zal op de bescherming van aandeelhouders niet (expliciet) worden
ingegaan.”

Dit onderzoek gaat over structuurwijzigingen van ‘gewone’ kapitaalvennoot-
schappen. Niet zal worden ingegaan op de bijzonderheden bij bijvoorbeeld ban-
ken, verzekeringsmaatschappijen of beleggingsinstellingen. Er zal niet slechts
worden gekeken naar structuurwijzigingen tussen kapitaalvennootschappen,
maar ook naar wijzigingen tussen een kapitaalvennootschap en een niet-kapitaal-
vennootschap. Het gaat in hoofdzaak om ‘gezonde’ kapitaalvennootschappen.

70  Zo geldt bij omzetting in Nederland geen bijzondere bepaling voor overeenkomsten. In dat
geval gelden de algemene bepalingen, zoals art. 6:258.

71 Met het verschil in terminologie, zoals bescherming van schuldeisers, positie van bijzondere
rechthebbenden en contractspartijen en rechten van werknemers worden de gangbare woord-
keuzes in de literatuur gevolgd, zonder dat daarmee principiéle verschillen zijn beoogd.

72 Werknemers zijn meestal ook schuldeisers en staan in een contractuele arbeidsrelatie met de
betreffende vennootschap. Als schuldeiser nemen ze geen aparte positie in. De contractuele
relatie, die onder algemene titel overgaat bij fusie en splitsing, zorgt voor specifieke vragen die
niet aan de orde komen. Werknemers worden ook via institutionele weg beschermd, zoals via
de ondernemingsraad.

73 Zij vallen bijv. niet onder de bijzondere rechthebbenden. Zie bijv.: Buijn (1996), p. 58; Overes,
Rp, art. 334p, aant. 5.

74  Evenals werknemers hebben aandeelhouders institutionele middelen om zich te beschermen.
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Slechts daar waar een structuurwijziging een speciale regeling kent voor een ven-
nootschap in faillissement of surséance van betaling zal een uitstapje worden
gemaakt. Zo kan in Nederland een kapitaalvennootschap in faillissement onder
strikte voorwaarden deelnemen aan een splitsing.

Mededingingsrechtelijke aspecten die aan een fusie in de weg kunnen staan en
waarbij splitsing als mogelijke oplossing kan worden gekozen, komen niet aan de
orde. Ook een fiscale behandeling maakt geen deel uit van dit onderzoek, hoewel
overwegingen van fiscale aard een (grote) rol kunnen spelen bij de overweging
een structuurwijziging aan te gaan en de wijze waarop deze wordt uitgevoerd.”
Hier wordt slechts opgemerkt dat Nederland sinds 1 januari 1992 een fiscale
regeling voor de juridische fusie kent, die in 1998 is herzien en vervolgens bij de
invoering van de Wet inkomstenbelasting 2001 op een aantal belangrijke punten
is aangepast.”® De fiscale splitsingsregeling is op 1 februari 1998 tegelijkertijd
met de civiele regeling in Nederland ingevoerd. Ook de fiscale regeling voor
splitsing is in 2001 op een aantal punten aangepast.”’ De fiscale wetgeving voor
juridische fusie en splitsing bevat bepalingen over vennootschapsbelasting,
inkomstenbelasting, overdrachtsbelasting, dividendbelasting en omzetbelasting.”®

7 Plan van behandeling

Er is gekozen voor een indeling in drie delen na deze algemene inleiding en voor
de conclusies en aanbevelingen, die overeenkomt met de drie structuurwijzigin-
gen fusie, splitsing en omzetting. Hierin worden de regels voor structuurwijzi-
gingen onderzocht zoals die in de genoemde landen gelden. Omdat rechtsverge-
lijking een groot onderdeel van het onderzoek uitmaakt, komen de landen afzon-
derlijk aan de orde.

Per structuurwijziging en per land is zoveel mogelijk gekozen voor een gelijke
opzet, waarbij tevens rekening is gehouden met de terminologie en volgorde van
de wetten van de verschillende landen. Voor de aanduiding van de verschillende
rechtsvormen in de diverse landen is gekozen voor de buitenlandse benaming,
indien ofwel de term niet of moeilijk vertaalbaar is, ofwel indien de term bekend
wordt verondersteld in Nederland, zoals Aktiengesellschaft (verder: AG) of Ge-
sellschaften mit beschrinkter Haftung (verder: GmbH). Bij de behandeling van
fusie zal voor de andere landen dan Nederland allereerst een korte uiteenzetting
van het vennootschapsrecht in het algemeen en van de verschillende structuur-
wijzigingen aan de orde komen. Bij fusie en splitsing worden ook de ten grond-

75  Zie bijv.: Zaman (2001a), p. 518; Zaman e.a. (2003); Huidink (2003); Petersen (2001), p. 14.
Ook op Europees niveau wordt de fiscale behandeling van groot belang geacht en ook in het
licht van het verbeteren van de concurrentiepositic van Europese bedrijven geplaatst, zoals
bleek bij de Europese top in Lissabon in 2000.

76  Zaman e.a. (2003), Voorwoord.

77  Zaman e.a. (2003), Voorwoord.

78  Zaman e.a. (2003), p. 53.
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slag liggende Europese richtlijnen onderzocht en bij Nederland zal wat meer aan-
dacht worden besteed aan de achtergrond van de verschillende regelingen.

Na het onderzoek van de verschillende landen zullen in hoofdstuk 9 de belang-
rijkste conclusies volgen en zullen aanbevelingen worden gedaan voor de
Nederlandse regeling.

Omdat fusie verwant is aan splitsing maar eenvoudiger, komt zij voor splitsing
aan de orde. Daarnaast is de fusieregeling van oudere datum dan de splitsingsre-
geling. Hoewel omzetting als eerste stap kan dienen bij fusie en splitsing, komt
zij als laatste aan de orde. Deze volgorde van de structuurwijzigingen is niet de
enig denkbare en de afzonderlijke delen kunnen in principe los van elkaar wor-
den gelezen. Hierbij moet wel worden bedacht dat op een aantal punten verwezen
wordt naar een ander deel. In het algemeen zullen aspecten die bij de verschil-
lende structuurwijzigingen (grotendeels) gelijk zijn, zoals de verzetregeling, bij
fusie de meeste aandacht krijgen.

Het onderzoek is afgesloten op 30 december 2006.
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Hoofdstuk 1

Derde richtlijn betreffende fusies

1 Inleiding

De Derde richtlijn betreffende fusies van naamloze vennootschappen is vastge-
steld op 9 oktober 1978, op basis van het toenmalige artikel 54, lid 3 sub g EEG-
verdrag, het huidige artikel 44, lid 2 sub g EG-Verdrag.! Lidstaten hadden drie
jaar de tijd de richtlijn om te zetten in hun nationale recht. Voor het tegelijkertijd
invoeren van de richtlijn met de Zesde richtlijn inzake splitsing, heeft de
Europese Commissie de gelegenheid gegeven beide uiterlijk op 1 januari 1986 te
verwerken.?

In de Considerans van de Derde richtlijn is te lezen: ‘Overwegende dat het ter
bescherming van de belangen van deelnemers en derden nodig is de wettelijke
bepalingen van de Lid-Staten inzake fusies van naamloze vennootschappen te
codrdineren, en dat de rechtsfiguur van de fusie in de wetgeving van alle Lid-
Staten dient te worden ingevoerd; (...) Overwegende dat de schuldeisers, met
inbegrip van de obligatichouders, alsook de houders van andere effecten van de
vennootschappen die een fusie aangaan moeten worden beschermd tegen bena-
deling door de fusie.’

Het streven naar codrdinatie van nationale fusieregelingen moet worden bezien
in het kader van de voorbereidingen om op basis van het toenmalige artikel 220
EEG-verdrag te komen tot een verdrag inzake internationale juridische fusie. Een
gecoordineerde fusieregeling in de lidstaten moest aan dit verdrag vooraf gaan.’
De werkzaamheden voor dit verdrag zijn in 1965 van start gegaan, twee jaar voor
de werkzaamheden aan de Derde richtlijn.* Veel van de bepalingen uit de Derde
richtlijn zijn uit het voorontwerp van het verdrag overgenomen.’ Y. Scholten zegt
hierover:

1 Richtlijn 78/855/EEG van de Raad van 9 oktober 1978 (PbEG 1978, L 295), verder: Derde
richtlijn. Zie over het ontwerp en de richtlijn: De NV 1971, nr. 10/11; Sanders (1972), p. 346
e.v.; Sanders (1979a), p. 41 e.v.; Y. Scholten (1974), p. 661 e.v.

2 Aldus Van Solinge (1994), p. 35. Volgens Van der Grinten (1971), p. 177-178, bestond er geen
bevoegdheid om lidstaten tot invoering van een fusieregeling te verplichten. Zie voor een kri-
tische reactie op de vennootschapsrechtelijke regelgeving vanuit de Europese Commissie: Van
der Grinten (1967), p. 1-5.

3 Sanders (1972), p. 346. Zie verder: Advies Europees Parlement, PB C 129, p. 50, nr. 7/8; Y.
Scholten (1974), p. 674.

4 Y. Scholten (1974), p. 674.
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Het ontwerp-Verdrag gaat vergezeld van een uitvoerige en zeer heldere toe-
lichting (...) Als men daarmede de toelichting bij de Derde richtlijn (ontwerp
van 16 juni 1970) en die op het gewijzigde ontwerp van 4 januari 1973 ver-
gelijkt, staan deze laatste toelichtingen wel zeer in de schaduw. Zij zijn in veel
gevallen nauwelijks meer dan de geparafraseerde tekst. In verband met het feit
dat veel bepalingen van richtlijn en verdrag dezelfde of nagenoeg dezelfde
zijn, zal men derhalve, wil men de betekenis van een richtlijnbepaling kennen,
niet alleen op de toelichting op de richtlijn, maar vooral van de toelichtingen
op de dienovereenkomstige bepaling van het Verdrag moeten kennisnemen.®

De Derde richtlijn kent zes hoofdstukken en is van toepassing op NV’s en de equi-
valente rechtsvormen in de andere lidstaten. Het grootste deel van de richtlijn
wordt ingenomen door hoofdstuk II over fusie door overneming. De bepalingen
zijn overwegend dwingend voorgeschreven. Op een enkele plaats worden de lid-
staten vrijgelaten, hetzij te kiezen tussen enkele varianten, hetzij bepalingen al
dan niet in te voeren.

2 Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen

De richtlijn maakt een onderscheid tussen fusie door overneming en fusie door
oprichting van een nieuwe vennootschap.” Fusie door overneming is de rechts-
handeling waarbij het vermogen van een of meer vennootschappen, zowel rech-
ten als verplichtingen, als gevolg van ontbinding zonder vereffening in zijn ge-
heel op een andere vennootschap overgaat, tegen uitreiking van aandelen in de
overnemende vennootschap aan de aandeelhouders van de overgenomen vennoot-
schap(-pen), eventueel met een bijbetaling in geld van maximaal tien procent.®
Bij fusie door oprichting gaat het vermogen van verscheidene vennootschappen,
als gevolg van hun ontbinding zonder vereffening, in zijn geheel over op een door
hen opgerichte vennootschap, tegen uitreiking van aandelen in de nieuwe ven-
nootschap aan de aandeelhouders van de verdwijnende vennootschappen met
eventueel een bijbetaling tot maximaal tien procent.

Voor beide fusiemethoden geldt dat de lidstaten vrij zijn te bepalen dat een
fusie ook kan plaatsvinden wanneer een of meer van de overgenomen dan wel
verdwijnende vennootschappen in vereffening zijn, mits deze mogelijkheid wordt

5 In dit onderzoek zal gebruik worden gemaakt van het openbaar gemaakte ontwerp-Verdrag.

6 Y. Scholten (1974), p. 674. Het gewijzigd ontwerp-Derde richtlijn is in zeer ruime mate aan-
gepast aan de tekst van het voorontwerp van het verdrag inzake internationale fusie (toelich-
ting ontwerp-Derde richtlijn, wijzigingen, in: Maeijer, losbl., VIc-37).

7 Art. 3, resp. art. 4.

8 Het gaat om tien procent van de nominale waarde, dan wel fractiewaarde van de uitgereikte
aandelen. In Nederland kennen we geen aandelen zonder nominale waarde. Zie art. 2:80 en
2:191 BW. Zie ook: Lennarts/Schutte-Veenstra (2004), p. 56 e.v.; Boschma/Lennarts/Schutte-
Veenstra (2005), p. 47 e.v.; De Kluiver e.a. (2004), p. 87.

22



DERDE RICHTLIJN BETREFFENDE FUSIES

beperkt tot vennootschappen die nog geen begin hebben gemaakt met de verde-
ling van hun vermogen onder hun aandeelhouders.’ Lidstaten hoeven de richtlijn
niet toe te passen, wanneer een of meer vennootschappen die worden overgeno-
men of verdwijnen zijn verwikkeld in een faillissement, een akkoord of een ande-
re soortgelijke procedure.'”

Om ontduiking van de fusieregels tegen te gaan, worden de bepalingen van de
richtlijn grotendeels van toepassing verklaard op ‘andere met fusie gelijkgestelde
rechtshandelingen’. Deze moeilijk leesbare regeling geldt kort gezegd voor
rechtshandelingen als fusie waarbij ofwel een bijbetaling van meer dan tien pro-
cent wordt toegestaan, ofwel niet alle overdragende vennootschappen ophouden
te bestaan.!! In het Ontwerp Derde richtlijn valt splitsing nog onder de met fusie
gelijkgestelde rechtshandelingen.'?

Hoewel de belangrijkste rechtsgevolgen reeds blijken uit de definities van de
fusiemethoden, worden de rechtsgevolgen van een fusie opgesomd in artikel 19.
Zowel tussen de deelnemende vennootschappen als ten aanzien van derden gaat
het vermogen van de overgenomen vennootschap, waaronder zowel rechten als
verplichtingen vallen, in zijn geheel onder algemene titel over op de overnemen-
de vennootschap en houdt de overgenomen vennootschap op te bestaan. De aan-
deelhouders van de overgenomen vennootschap worden aandeelhouders van de
overnemende vennootschap. Geen omwisseling vindt plaats voor aandelen in de
overgenomen vennootschap die worden gehouden door of voor rekening van de
fuserende vennootschappen.

Uit het voorgaande blijkt dat een fusie ingrijpende rechtsgevolgen met zich
brengt. Daarom is getracht het ongedaanmaken daarvan door vernietiging of nie-
tigheid van een fusie zoveel mogelijk te beperken. De richtlijn kent een uitge-
breide regeling voor nietigheid van een fusie.'* De nietigheid kan slechts worden
uitgesproken door de rechter, op een aantal limitatief opgesomde gronden.!* Zij
moet worden ingeroepen binnen zes maanden nadat de fusie aan derden kan wor-
den tegengeworpen en het gebrek niet inmiddels is hersteld. Wanneer herstel van
het gebrek mogelijk is, moet de rechter daartoe een termijn verlenen.

De verbintenissen die zijn ontstaan na de inwerkingtreding van de fusie en
voor de openbaarmaking van de beslissing worden door de nietigheid niet ge-
raakt. De deelnemende vennootschappen zijn hiervoor hoofdelijk aansprakelijk.
Bij fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap zijn de bepalingen over
nietigheid van vennootschappen van de Eerste richtlijn van toepassing.'>

9 Art. 3 en 4, leden 2.

10 Art. 1, lid 3.

11 Zie art. 30 en 31.

12 Zie hiervoor de achtergrond bij de Zesde richtlijn in hoofdstuk 4, paragraaf 2.

13 Zie art. 22 en de Considerans.

14 Het betreft het ontbreken van het preventieve toezicht, het ontbreken van een authentieke akte,
of omdat is vastgesteld dat het besluit van de algemene vergadering nietig of vernietigbaar is.

15  Art. 23 Derde richtlijn jo art. 11 en 12 Eerste richtlijn.
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De lidstaten is opgedragen in hun wetgeving ten minste de civielrechtelijke
aansprakelijkheid te regelen van de bestuurders van de overgenomen vennoot-
schap tegenover de aandeelhouders van deze vennootschap en de deskundigen die
daarbij waren belast met het opstellen van het deskundigenverslag.'*

3 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding

De richtlijn kent tamelijk veel en gedetailleerde procedurele voorschriften.!” Als
eerste voorgeschreven stap stellen de bestuurs- of leidinggevende organen'® van
de deelnemende vennootschappen een schriftelijk fusievoorstel op. Het voorstel
is vooral voor de aandeelhouders een belangrijk document om de fusie te beoor-
delen. Een groot deel van de informatie die moet worden opgenomen ziet dan ook
op de aandelen(-ruil).!” Het fusievoorstel moet voor elke deelnemende vennoot-
schap uiterlijk een maand voordat de aandeelhouders erover besluiten openbaar
worden gemaakt.?’ Het voorstel is op dat moment ook voor derden kenbaar.

Naast het fusievoorstel stellen de besturen van de deelnemende vennootschap-
pen een schriftelijk verslag op, waarin het fusievoorstel en met name de ruilver-
houding uit juridisch en economisch oogpunt worden toegelicht en verantwoord.
Daarbij worden de bijzondere moeilijkheden die zich eventueel bij de waardering
hebben voorgedaan vermeld.?!

Het fusievoorstel moet voor elke deelnemende vennootschap worden onder-
zocht door een of meer door de rechter of overheid aangewezen of toegelaten
onathankelijke deskundigen. Zij stellen een schriftelijk verslag op voor de aan-
deelhouders.? In het verslag moeten de deskundigen in ieder geval verklaren of
de ruilverhouding naar hun mening redelijk is en moet ten minste worden aange-
geven volgens welke methode of methoden de voorgestelde ruilverhouding is
vastgesteld, of deze methode of methoden in het betreffende geval passen en tot

16  Art. 20, resp. art. 21. Het gaat om fouten die bestuurders bij de voorbereiding en totstandko-
ming van de fusie hebben begaan, c.q. fouten door de deskundigen bij het vervullen van hun
taak.

17 De procedure zoals hier behandeld, geldt zowel voor fusie door overneming als voor fusie door
oprichting, tenzij anders vermeld.

18  Hieronder zal voor de eenvoud worden gesproken van de besturen, dan wel het bestuur.

19  Zie art. 5. Zie verder art. 23, lid 2.

20  Art. 6. Openbaarmaking geschiedt overeenkomstig art. 3 van de Eerste richtlijn. Bekendma-
king moet geschieden in een door de lidstaat aangewezen nationaal publicatieblad, aldus art. 3,
lid 4. Richtlijn 2003/58/EG van het Europese Parlement en de Raad tot wijziging van de Eerste
richtlijn, waarvan de uiterste termijn voor invoering op 31 december 2006 verloopt, voegt aan
lid 4 toe dat het nationale publicatieblad in elektronische vorm kan worden bewaard. Zie daar-
over Gepken-Jager/Schutte-Veenstra (2002).

21  Art. 9. Het verslag is bedoeld voor de aandeelhouders.

22 Art. 10. Lidstaten kunnen bepalen dat een of meer deskundigen voor alle fuserende vennoot-
schappen worden aangewezen, indien die aanwijzing, op gezamenlijk verzoek van deze ven-
nootschappen, door de overheid of de rechter geschiedt.
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welke waarden zij leiden.?? Bovendien moeten de bijzondere moeilijkheden wor-
den vermeld die zich eventueel bij de waardering hebben voorgedaan.?* Elke des-
kundige kan alle nodige inlichtingen en bescheiden verlangen van de fuserende
vennootschapen en alle nodige controles verrichten. Er wordt dus stevige contro-
le op het fusievoorstel uitgeoefend en de voorschriften geven blijk van de moei-
lijkheid van waardering van een onderneming.

Aandeelhouders hebben het recht om ten minste een maand voor de algemene
vergadering waarin over de fusie wordt besloten ten kantore van de vennootschap
kennis te nemen van de hiervoor genoemde fusiebescheiden en de jaarrekeningen
en jaarverslagen van de laatste drie boekjaren van de deelnemende vennoot-
schappen. Indien de laatste jaarrekening betrekking heeft op een boekjaar dat
meer dan zes maanden vodr het fusievoorstel is afgesloten, moeten tussentijdse
cijfers over het vermogen op ten vroegste de eerste dag van de derde maand voor
het fusievoorstel worden opgemaakt.?

Hoofdregel is dat ten minste de goedkeuring is vereist van de algemene verga-
dering van elke betrokken vennootschap, waarbij wordt besloten met ten minste
een meerderheid van niet minder dan twee derden van de stemmen.? Lidstaten
mogen voorschrijven dat een gewone meerderheid van de stemmen voldoende is,
indien meer dan de helft van het geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Verder
zijn de bepalingen over statutenwijziging van toepassing. Indien er verschillende
soorten aandelen zijn, is daarnaast een afzonderlijke stemming vereist van elke
groep van houders van aandelen van dezelfde soort aan wier rechten de fusie
afbreuk doet. Bij fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap worden het
fusievoorstel en, indien daarvan een afzonderlijke akte wordt opgemaakt, de (ont-
werp-)akte van oprichting en de (ontwerp-)statuten van de nieuwe vennootschap,
goedgekeurd door de algemene vergadering van elke verdwijnende vennoot-
schap.?’

De High Level Group is van mening dat de verplichte goedkeuring van de aan-
deelhouders van de overnemende vennootschap niet op Europees niveau moet
worden opgelegd, maar het aan de lidstaten zelf moet worden overgelaten dit ver-
eiste al dan niet voor te schrijven.?® De richtlijn kent hier overigens wel enkele
versoepelingen. Zo hoeft bij fusie door overneming de goedkeuring van de alge-

23 Ook moet een oordeel worden gegeven over ‘het betrekkelijke gewicht dat bij de vaststelling
van de in aanmerking genomen waarde aan deze methoden is gehecht’

24 Volgens art. 12 van het ontwerp-Verdrag internationale fusie, staven de deskundigen hun ver-
klaring over de gerechtvaardigdheid van de ruilverhouding met: de verhouding van de netto-
activa van de vennootschappen o.b.v. de werkelijke waarden, de verhouding van de rende-
mentswaarden van de vennootschappen, rekening houdend met de vooruitzichten en de maat-
staven voor de waardering van de netto-activa en van de rendementswaarden.

25  Zieart. 11.

26  Art. 7. Het gaat om de stemmen verbonden aan de vertegenwoordigde effecten of aan het ver-
tegenwoordigde geplaatste kapitaal. Het te nemen besluit geldt voor de goedkeuring van het
fusievoorstel en voor de eventueel benodigde statutenwijzigingen.

27  Art. 23, 1id 3.

28  HLG, Rapport, p. 107-108. Deze vereisten zijn ‘costly and prohibit commerce’, aldus de HLG.
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mene vergadering van de overnemende vennootschap niet verplicht te worden
gesteld, indien een of meer aandeelhouders van deze vennootschap die een mini-
mum van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen het recht hebben te eisen dat
de algemene vergadering alsnog over de fusie besluit.?’

Indien een lidstaat voor fusies geen preventief toezicht door de overheid of de
rechter voorschrijft, moeten de notulen van de algemene vergaderingen waarin tot
de fusie wordt besloten bij authentieke akte worden verleden.>® De notaris of de
instantie die bevoegd is de authenticke akte op te maken moet na onderzoek
bevestigen dat het fusievoorstel en de rechtshandelingen en formaliteiten waartoe
de vennootschap is gehouden, op wettige wijze tot stand zijn gekomen.

Het is aan de lidstaten om te bepalen op welke datum de fusie van kracht
wordt.3! Openbaarmaking van de fusie moet plaatsvinden op de in de lidstaten
vastgestelde wijze, overeenkomstig artikel 3 van de Eerste richtlijn, voor elke
vennootschap die de fusie aangaat.*

4 Fusie binnen een concern

Hoofdstuk IV van de Derde richtlijn geeft een regeling voor overneming van een
vennootschap door een andere vennootschap die ten minste negentig procent van
de aandelen in de overgenomen vennootschap houdt. De regeling is, onder ande-
re door de vele verwijzingen, moeilijk leesbaar en vrij complex. Er geldt een
regeling voor het geval dat alle aandelen in handen zijn van de overnemende ven-
nootschap en een regeling waarbij dat voor ten minste negentig procent het geval
is.3

Indien alle aandelen en andere effecten met stemrecht van de overgenomen
vennootschap(-pen) in handen zijn van de overnemende vennootschap is de rege-
ling van fusie door overneming van toepassing met een aantal vrijstellingen.?*
Niet vereist zijn opneming in het fusievoorstel van de gegevens over de aande-
len(-ruil), opstelling van het bestuursverslag, uitvoering van het deskundigenon-
derzoek en invoering van een regeling over de civielrechtelijke aansprakelijkheid

29 Art. 8. Het minimumpercentage mag niet hoger dan vijf procent zijn. Zie verder art. 8, sub a
en b en art. 16, lid 1. Zie ook art. 25 en 27 en onder fusie binnen een concern.

30  Zieart. 16.

31 Art. 17.

32 Art. 18. In 2003 is de Eerste richtlijn gewijzigd ter vereenvoudiging en modernisering, welke
niet alleen betere en snellere toegang tot bedrijfsinformatie dichterbij zou moeten brengen,
maar tevens de openbaarmakingsformaliteiten voor ondernemingen aanzienlijk zou vereen-
voudigen.

33 Zie ook Van Solinge (1994), p. 311 e.v.

34 Art. 24. Omdat er geen aandelenruil plaatsvindt, is er formeel gezien geen sprake van fusie.
Lidstaten kunnen art. 24 en 25 van toepassing verklaren indien alle aandelen worden gehou-
den door de overnemende vennootschap zelf en/of door personen in eigen naam, maar voor
rekening van de overnemende vennootschap (art. 26).
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bij de overgenomen vennootschap. Voorts zijn de bepalingen over de besluitvor-
ming van de fusie onder voorwaarden niet van toepassing.*’

Bij fusie met een bijna volledige dochter gelden eveneens uitzonderingen,
maar gezien de aanwezigheid van (enkele) aandeelhouders is de regeling uitge-
breider. Indien de overnemende vennootschap niet alle, maar ten minste negentig
procent van de aandelen houdt, hoeven de lidstaten onder voorwaarden de goed-
keuring van de fusie door de algemene vergadering van de overnemende ven-
nootschap niet verplicht te stellen.?® Deze uitzondering geldt dus niet voor de
overgenomen vennootschap. Indien de minderheidsaandeelhouders in de overge-
nomen vennootschap de overnemende vennootschap kunnen verplichten hun aan-
delen over te nemen, hoeven de lidstaten het bestuursverslag, het deskundigen-
onderzoek en het inzagerecht niet verplicht te stellen.’’

5 Schuldeiserbescherming
5.1 Inleiding

Bij de grondslag van de richtlijn, artikel 44, lid 2 sub g EG-verdrag, gaat het om
het gelijkwaardig maken van de waarborgen van de deelnemers en derden.
Daarmee zou men een regeling voor schuldeisers verwachten waarmee de
bescherming gelijkwaardig wordt in de lidstaten. Zoals zal blijken, hebben de lid-
staten bij de implementatie van de bescherming van schuldeisers door open voor-
geschreven normen een behoorlijke vrijheid gekregen. Enerzijds is het hierdoor
eenvoudiger aansluiting te vinden bij de bestaande systemen in de lidstaten,
anderzijds zal de kans op gelijkwaardigheid van bescherming afnemen.

De lidstaten moeten in ieder geval voldoen aan de minimumnormen die de
richtlijn stelt. Door deze normen te onderzoeken, kan de vraag worden beant-
woord of de lidstaten die in dit onderzoek aan de orde komen een juiste imple-
mentatie hebben gevolgd en of bij een veranderd inzicht binnen de normen kan
worden gemanoeuvreerd of dat aanpassing van de richtlijn noodzakelijk is.

In het licht van de Tweede richtlijn zou men wellicht verwachten dat de Derde
richtlijn allerlei voorschriften bevat die regels van kapitaalbescherming in het
fusierecht incorporeren. Niets is minder waar. De bescherming van schuldeisers
in de Derde richtlijn bestaat vrijwel uitsluitend uit individuele bescherming, of te

35  Zie art. 25. Art. 7 (besluitvorming) kan buiten toepassing blijven indien onder meer een of
meer aandeelhouders van de overnemende vennootschap die een minimum van het geplaatste
kapitaal vertegenwoordigen (maximaal vijf procent) het recht hebben te eisen dat de algeme-
ne vergadering over de fusie besluit.

36  Zieart. 27. Het verschil met art. 8 heeft te maken met art. 28, maar is vreemd genoeg niet aan
de voorwaarde onderworpen dat lidstaten art. 28 toepassen. Lidstaten kunnen art. 27 en 28 van
toepassing verklaren indien niet alle maar ten minste negentig procent van de aandelen worden
gehouden door de overnemende vennootschap zelf en/of door personen in eigen naam, maar
voor rekening van de overnemende vennootschap (art. 29).

37  Art. 28.
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wel bescherming van bestaande schuldeisers. Regels zoals een verplichting om
het kapitaal van de overnemende vennootschap te verhogen zijn niet te vinden in
de richtlijn.*® Bij fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap hoeven de
lidstaten de bepalingen uit de Tweede richtlijn over het toezicht bij inbreng in
natura niet toe te passen op de nieuwe vennootschap, aldus artikel 23, 1id 4 Derde
richtlijn.3® Bij fusie door overneming wordt deze vrijstelling gegeven door de
Tweede richtlijn zelf.*° Aangenomen moet worden dat wel de andere oprichtings-
vereisten gelden. In Duitsland en Zwitserland bijvoorbeeld, is expliciet opgeno-
men dat de oprichtingsvereisten gelden tenzij anders vermeld.

Alvorens in te gaan op de bescherming van schuldeisers in artikel 13 en 14
Derde richtlijn, zal kort worden ingegaan op de achtergrond van beide artikelen.
Daarbij zal blijken dat er verschillend kan worden gedacht over de meest wense-
lijke regeling. Zoals reeds in de inleiding is gezegd, is het (voor-)ontwerp-Verdrag
internationale fusie van naamloze vennootschappen van grote invloed geweest op
de richtlijn. Bij de achtergrond van de bescherming zal dan ook allereerst worden
bekeken hoe de bescherming in het ontwerp-Verdrag is geregeld.

5.2 Achtergrond

Het ontwerp-Verdrag internationale fusie werd vergezeld door een rapport van
prof. Berthold Goldman.*! Over schuldeisers is te lezen:

De fusie brengt (...) eveneens risico’s mee voor de schuldeisers van de be-
treffende vennootschappen; voor zover de maatregelen inzake openbaarmaking
en informatie voor hen zijn bestemd, worden zij hierdoor ook beschermd. Het
zou evenwel onvoldoende zijn zich hiertoe te beperken, met name ten aanzien
van schuldeisers van de overgenomen vennootschap die een nieuwe debiteur
krijgen opgelegd waarvan zij kunnen duchten dat zijn solventie geringer is.*?

Afdeling 4, artikel 18-21 van het ontwerp-Verdrag, draagt de titel ‘Bescherming
van de schuldeisers’. De regeling biedt bescherming aan de schuldeisers van de
overgenomen vennootschap, maar bepaalt dat de verdragsluitende staten de rege-
ling ook kunnen toepassen op de schuldeisers van de overnemende vennoot-

38  Wel kan worden gewezen op art. 19, lid 2 (geen omwisseling van aandelen).

39  Het gaat om art. 10 Tweede richtlijn. Zie voor een vereenvoudiging van die bepaling, Richtlijn
nr. 2006/68/EG. Dortmond (1996), p. 199, wijst erop dat deze vrijstelling van inbrengcontrole
bij de Zesde richtlijn ontbreekt. Zie verder de inleiding bij de schuldeiserbescherming uit de
Zesde richtlijn.

40  Art. 27, 1id 3.

41  Verder: Rapport Goldman. Zie Bulletin van de Europese Gemeenschappen, Supplement 13/73.
Zie voor de voorstellen over schuldeiserbescherming van voor het ontwerp (I’avant-projet de
convention), Van Ommeslaghe (1972), p. 139, noot 28.

42 Rapport Goldman, p. 61. Zie over de bescherming die volgens het rapport zou voortvloeien uit
de te verstrekken informatie, p. 55.
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schap.®® Artikel 18 biedt bescherming ex ante, artikel 19 bescherming ex post,
omdat de delegaties hierover geen eenstemmigheid konden bereiken.* Staten zijn
vrij slechts het regime van artikel 19 toe te passen.

Volgens artikel 18 van het ontwerp-Verdrag kunnen de schuldeisers® van de
overgenomen vennootschap, wier schuldvordering is ontstaan voor de openbaar-
making van de deze vennootschap betreffende mededeling van het fusieontwerp,
binnen 30 dagen na deze openbaarmaking zekerheidstelling verlangen. Indien
binnen acht dagen na ontvangst door de vennootschap van het verzoek van de
schuldeisers geen overeenstemming is bereikt, schorst de rechter het van kracht
worden van de fusie op tot de door hem bevolen zekerheid is gesteld of tot het
verzoek is afgewezen. De rechter wijst het verzoek af indien de schuldeiser reeds
over voldoende zekerheid beschikt of indien een van de vennootschappen die de
fusie aangaan aantoont dat de overnemende vennootschap kennelijk solvent is.
De vennootschap is ontslagen van het stellen van zekerheid, indien de, al dan niet
opeisbare, schuld ofwel voor de beslissing van de rechter, dan wel binnen een
maand na die beslissing wordt betaald.

Artikel 19 van het ontwerp-Verdrag geeft schuldeisers van de overgenomen
vennootschap wier schuldvordering is ontstaan voordat de fusie openbaar is ge-
maakt het recht binnen drie maanden na de openbaarmaking zekerheid te verlan-
gen van de overnemende vennootschap.*® Indien binnen acht dagen na ontvangst
door de vennootschap van het verzoek van de schuldeisers geen overeenstemming
is bereikt, kan de rechter het stellen van zekerheid bevelen. Indien de vennoot-
schap deze zekerheid niet binnen een maand stelt, wordt de schuldvordering
onmiddellijk opeisbaar. De rechter wijst het verzoek op dezelfde gronden af als
in artikel 18 van het ontwerp-Verdrag. Ook kan de schuld worden betaald in
plaats van zekerheidstelling te verlenen. Toepassing van het artikel kan in geen
geval het gevolg van de fusie aantasten.

Bij de totstandkoming van de Derde richtlijn heeft de positie van schuldeisers,
die verschillend was geregeld in de lidstaten die een fusieregeling kenden, enke-
le veranderingen ondergaan. Grote verschillen tussen lidstaten lagen in het mo-
ment waarop de bescherming kon worden ingeroepen en het gevolg daarvan voor

43 Zie art. 21, sub b en Rapport Goldman, p. 67.

44 Rapport Goldman, p. 61. Zie kritisch over de combinatie van bescherming ex ante en ex post
in het (oude) voorstel voor een Tiende richtlijn, SER (1985), 1987/02, p. 11 en 27 e.v. Zie ver-
der Van Solinge (1994).

45  Art. 18 en 19 spreken van schuldeisers die geen obligatiehouders zijn. Onverminderd de voor-
schriften over de gezamenlijke uitoefening van hun rechten, vinden beide artikelen toepassing
op de obligatichouders van de overdragende vennootschap, tenzij de fusie is goedgekeurd door
een algemene vergadering van obligatichouders en indien dat niet mogelijk is, door de indivi-
duele obligatichouders (art. 20).

46  Schuldeisers die overeenkomstig art. 18 zekerheid konden verlangen, kunnen echter geen
beroep doen op art. 19. Merk op dat de kring van schuldeisers in art. 19 ruimer is dan in art.
18. In het eerste geval gaat het bij de openbaarmaking om de fusie, in het tweede geval om het
fusieontwerp.
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de fusie.*’ In enkele landen werd schuldeisers het recht van verzet gegeven, met
als gevolg dat de fusie niet kon worden voltrokken zolang het verzet niet was
ingetrokken of door de rechter was afgewezen. Andere stelsels kenden het verzet
dat de voltooiing van de fusie niet verhinderde, maar niet tegen de schuldeisers
kon worden tegengeworpen die geen voldoening of zekerheid hadden gekregen.
Een derde groep beperkte zich ertoe de schuldeisers een aanspraak te verlenen op
voldoening of zekerheid, waarbij het instellen van deze vordering in het geheel
geen invloed op de voltrekking van de fusie had.*® Verder pasten enkele lidstaten
de bescherming slechts toe op de schuldeisers van de overgenomen vennootschap
en andere lidstaten ook op de schuldeisers van de overnemende vennootschap.
Een volledige eenmaking van de regels voor de bescherming van schuldeisers
werd niet nodig geacht en vooral de nationale procedurevoorschriften dienden
ongewijzigd te blijven.*’

Artikel 11 van de ontwerp-Derde richtlijn biedt een regeling voor de schuldei-
sers van de overgenomen vennootschap®® en wordt door artikel 12, met enkele
nadere bepalingen, ook van toepassing verklaard op de obligatichouders van de
overgenomen vennootschap.’! Artikel 11 van de ontwerp-Derde richtlijn draagt
de lidstaten op om het recht van de schuldeisers>? van de overgenomen vennoot-
schap op zekerheidstelling te regelen. Lidstaten mogen de vennootschap onthef-
fen indien de schuldeisers reeds voldoende zekerheid hebben of indien de solva-
biliteit van de overnemende vennootschap van dien aard is dat zij geen enkele
schade lijden. Zij kunnen ook de vennootschap toestemming verlenen de vorde-
ring vervroegd af te lossen in plaats van zekerheid te stellen. Van de bescherming
kan worden afgezien voor schuldeisers die een voorrecht hebben waarvan de
grondslag krachtens een speciale wet onderworpen is aan toezicht door de over-
heid.*?

47  Alle oorspronkelijke lidstaten van de EG, behalve Nederland, hadden op dat moment een fusie-
regeling. Zie: Van Ommeslaghe (1972), p. 137-138; Conard (1966), p. 591-592. Bij de grens-
overschrijdende fusie vormt de schuldeiserbescherming een van de lastigste problemen, door
de verschillen in de nationale wetgevingen, aldus Van Solinge (1994), p. 276.

48  Zie de toelichting bij art. 11 ontwerp-Derde richtlijn, in: Maeijer, losbl., VIc-19.

49  Zie de toelichting bij art. 11 ontwerp-Derde richtlijn. Volgens Van Ommeslaghe (1972), p. 139,
is het echter niet mogelijk geweest om eenvormige regels te maken en kan men het betreuren
dat het niet mogelijk is geweest een verdere codrdinatie te bewerkstelligen. Van Ommeslaghe
was de bijzondere raad-adviseur van de Commissie, die het ontwerp-Derde richtlijn heeft voor-
bereid (Y. Scholten (1974), p. 691).

50 Art. 11 is voornamelijk geént op de toenmalige § 347 van het Duitse AktG, waarin alleen
bescherming van de schuldeisers van de overgenomen vennootschap gold (Dortmond (1980),
p- 72). Zie kritisch over § 347, Lowensteyn (1971), p. 188.

51  Art. 12 is gebaseerd op het Franse recht (Dortmond (1980), p. 72). Zie verder: Maeijer, losbl.,
VIc-44; Van Ommeslaghe (1972), p. 139-140.

52 Schuldeisers die geen obligatichouders zijn; de bepaling wordt echter, zoals gezegd, met enke-
le nadere bepalingen, door art. 12 van overeenkomstige toepassing verklaard. Het gaat om de
rechten die zijn ontstaan voor de bekendmaking van het fusieontwerp.

53 Art. 11 spreekt van toezicht door de administratie. Zie bijv. § 22, lid 2 van het Duitse UmwG.
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De ontwerp-Derde richtlijn biedt geen bescherming aan de schuldeisers van de
overnemende vennootschap.* De schuldeisers van de overgenomen vennoot-
schap zouden gewoonlijk speciale behoefte hebben aan bescherming, omdat met
de fusie hun schuldenaar verdwijnt en haar gehele vermogen overgaat. Deze situ-
atie zou niet te vergelijken zijn met de toestand van de schuldeisers van de over-
nemende vennootschap, aangezien de vennootschap blijft bestaan en haar schuld-
eisers geen nieuwe schuldenaar wordt opgedrongen. Alleen de omstandigheid dat
de schuldenaar met de verwerving van het vermogen ook de daarmee verbonden
schulden overneemt, zou de schuldeiser in principe geen aanspraak op extra waar-
borgen geven.>® Het verschil in voorgeschreven bescherming voor beide catego-
rieén schuldeisers is verlaten bij de uiteindelijke tekst van de Derde richtlijn.

5.3 Artikel 13 en 14 Derde richtlijn

Artikel 13 van de uiteindelijke tekst van de Derde richtlijn biedt bescherming aan
de schuldeisers van de deelnemende vennootschappen.®® Volgens lid 3 kan de
bescherming in de lidstaten voor de schuldeisers van de overnemende vennoot-
schap verschillen van de bescherming voor de schuldeisers van de overgenomen
vennootschap.’’ De term zekerheidstelling uit de ontwerp-Derde richtlijn is ver-
vangen door ‘passende waarborgen’ en waar in het ontwerp wordt gesproken van
de situatie waarbij de solvabiliteit van de overnemende vennootschap van dien
aard is dat zij geen enkele schade lijden, vermeldt artikel 13 dat het gaat om de
financiéle toestand van de vennootschappen die de fusie aangaan die deze
bescherming nodig maakt.>® Artikel 13 luidt:

1. De wetgevingen der Lid-Staten moeten een passende bescherming bieden
van de belangen der schuldeisers van de vennootschappen die een fusie
aangaan, wier vorderingen voor de openbaarmaking van het fusievoorstel
zijn ontstaan en ten tijde van die openbaarmaking nog niet opeisbaar zijn.

54 Over de positie van de schuldeisers van de overnemende vennootschap heeft een lange discus-
sie plaatsgevonden tussen de verdeelde vertegenwoordigers, aldus Van Ommeslaghe (1972), p.
136.

55  Toelichting art. 11 ontwerp-Derde Richtlijn, in: Maeijer, losbl., VIc-20. Zie in dezelfde trant
de HLG, Rapport, p. 107. Zie kritisch over deze zienswijze, Lowensteyn (1971), p. 192. Zie
verder: Van Ommeslaghe (1972), p. 136; Rapport van de Commissie Vennootschapsrecht, in:
Maeijer, losbl., VIc-33; Beitzke, in: Van Solinge (1994), p. 166.

56  Art. 13 geldt ook voor fusie door oprichting (art. 23). De bescherming wordt door art. 14, met
enkele uitzonderingen, van toepassing verklaard op de obligatichouders.

57  Voor beide schuldeisers geldt wel de minimumnorm uit art. 13. Een verschil zal afbreuk doen
aan de gelijkwaardigheid van de positie van schuldeisers die met de harmonisatie wordt
beoogd.

58  De vervanging van de term solvabiliteit is m.i. een verbetering. Een onderneming is solvabel
wanneer zij bij liquidatie in staat is haar verplichtingen aan derden te voldoen. Bij fusie gaat
het echter niet om liquidatie, maar om (samengevoegde) voortzetting.
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2. Daartoe bepalen de wetgevingen der Lid-Staten ten minste dat deze schuld-
eisers recht hebben op passende waarborgen wanneer de financiéle toe-
stand van de vennootschappen die de fusie aangaan deze bescherming
nodig maakt en deze schuldeisers niet reeds over dergelijke waarborgen
beschikken.

3. De bescherming voor de schuldeisers van de overnemende vennootschap
kan verschillen van de bescherming voor de schuldeisers van de overgeno-
men vennootschap.>’

Schuldeisers kunnen de fusie niet verhinderen en hebben geen invloed op de
besluitvorming van de fusie. Opvallend aan artikel 13 zijn de vage normen wat
bescherming betreft.®® Zo wordt niet aangegeven waaruit de passende waarborgen
kunnen of moeten bestaan, is het begrip financiéle toestand ruim en wordt er geen
keuze gemaakt voor een bescherming ex ante dan wel ex post.

Artikel 13, lid 1 schrijft voor dat een passende bescherming moet worden
geboden, hetgeen in lid 2 nader wordt uitgewerkt. De samenhang zou men zo
kunnen lezen dat de uitwerking van lid 2 mogelijk uitbreiding behoeft in een lid-
staat om als passende bescherming te gelden. Met name bij een bescherming ex
ante kunnen aanvullende eisen nodig zijn om de bescherming passend te maken,
bijvoorbeeld vanwege de korte termijn die in de regel zal gelden om de bescher-
ming in te roepen.*!

De vage norm in lid 1, wordt in lid 2 met vage normen uitgewerkt. De schuld-
eisers hebben ten minste recht op passende waarborgen wanneer de financiéle
toestand van de vennootschappen die de fusie aangaan deze bescherming nodig
maakt en deze schuldeisers niet reeds over dergelijke waarborgen beschikken.®?
Bedoeld zal zijn: de financiéle toestand van de overnemende vennootschap na de
fusie, omdat het gaat om het samensmelten van de vermogens. Hoe dat moet wor-
den beoordeeld en op welk moment precies, blijft in het midden. Ook moet wor-
den aangenomen dat de noodzaak van bescherming door de fusie moet worden
veroorzaakt.

Duidelijk is om welke schulden het in ieder geval gaat: vorderingen die voor
de openbaarmaking van het fusievoorstel zijn ontstaan en op dat moment nog niet
opeisbaar zijn.? De schuldeisers konden op dat moment krachtens geen enkel
openbaar gemaakt document vermoeden dat deze vennootschap zou kunnen ver-

59  In het Duitse recht bestond er voor de invoering van het UmwG verschil in bescherming. Zie
de individuele bescherming bij fusie in Duitsland. Zie verder Van Solinge (1994), p. 276.

60  Van Solinge (1994), p. 276, spreekt van een vaag geformuleerde minimumnorm. Het bestaan
van de vage normen is overigens begrijpelijk, gezien de ingrijpende gevolgen en diversiteit in
de praktijk.

61  Zie bijv. onder de individuele bescherming in Nederland.

62 De eis dat schuldeisers niet reeds over dergelijke waarborgen beschikken, lijkt vanzelfspre-
kend. Immers, de waarborgen die zij reeds hebben voorkomt de financiéle noodzaak van waar-
borgen.

63 Voor de Tweede en Zesde richtlijn geldt hetzelfde.
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dwijnen krachtens een fusie, aldus het Rapport Goldman bij het ontwerp-Verdrag
Internationale fusie.®* Voor schulden uit de wet, zoals vorderingen van de fiscus
en uit onrechtmatige daad, gaat deze gedachte echter niet op, aangezien deze
schuldeisers niet gekozen hebben voor de schuld. Voor opeisbare schulden, zo is
de gedachte, is geen aanvullende bescherming nodig vanwege de opeisbaarheid.

Dit houdt in dat moeten worden bezien het moment van openbaarmaking van
het fusievoorstel, het moment waarop de schuld is ontstaan en het moment waar-
op de schuld opeisbaar wordt. Dit laatste moment kan verschillen per land omdat
deze civielrechtlijke vragen zijn ingebed in nationaal recht. Uit de toelichting op
het ontwerp van de Derde richtlijn blijkt dat de lidstaten voor het toekennen van
bescherming een later tijdstip voor het ontstaan van de vordering kunnen bepa-
len. Dit maakt duidelijk dat het een minimumnorm betreft.%

Onverminderd de regels over de gemeenschappelijke uitoefening van hun rech-
ten, is artikel 13 van toepassing op de houders van obligaties van de vennoot-
schappen die de fusie aangaan, tenzij de fusie is goedgekeurd door een vergade-
ring van obligatichouders, wanneer de nationale wetgeving een dergelijke verga-
dering kent, of door de afzonderlijke obligatichouders, aldus artikel 14. Indien
een lidstaat toestaat dat de vergadering van obligatichouders bij meerderheid
goedkeuring kan verlenen, wordt hiermee mogelijk dat de minderheid van de
obligatiechouders ontdaan wordt van de anders bestaande bescherming.®® De Ne-
derlandse wet kent geen regeling voor de vergadering van obligatichouders.®’
Obligatiehouders kunnen zich beroepen op de bescherming die ook aan andere
schuldeisers toekomt. Indien er een trustee bestaat, kunnen de voorwaarden van
obligatielening voorzien in de uitoefening van de rechten door de trustee.

Voor inroeping van de bescherming is het nodig dat schuldeisers tijdig op de
hoogte zijn van de (voorgenomen) fusie en is het van belang over welke informa-
tie zij kunnen beschikken.®® Voor openbaarmaking van het fusievoorstel en be-
kendmaking van de fusie geldt artikel 3 van de Eerste richtlijn. Dat houdt in de
bekendmaking in het door de lidstaat aangewezen nationale publicatieblad. Dit

64  Rapport Goldman, p. 62.

65  Ontwerp-Derde richtlijn, toelichting bij art. 11, in: Maeijer, losbl., VIc-11. Als voorbeeld van
een later tijdstip wordt genoemd het moment van inschrijving van de fusie in het register van
de vennootschap of de openbaarmaking van deze inschrijving. Zie verder Van Solinge (1994),
p- 82-83 en noot 168.

66 De Commissie Vennootschapsrecht wees uitdrukkelijk op deze situatie en achtte haar onge-
wenst, omdat de meerderheid van de obligatichouders een ander belang zou kunnen hebben
dan de minderheid (Maeijer, losbl., VIc-34). In de toelichting bij het ontwerp-Derde richtlijn,
art. 12 is een andere mening te lezen: ‘Anderzijds wil de richtlijn uit de toestemming van de
vergadering de conclusie trekken, dat de obligatichouders geen behoefte hebben aan de
bescherming die anders voor schuldeisers geldt.’

67  Op de wet van 31 mei 1934 (Stb. 279) na, maar deze wet strekt zich slechts uit tot de voor haar
inwerkingtreding uitgegeven obligatieleningen. Zie: Maeijer, losbl. VIc-34; Sanders (19795),
p. 77-78.

68  Zie ook de Considerans, waar wordt gesteld dat derden voldoende moeten worden ingelicht.

33



HOOFDSTUK 1

zal echter door veel schuldeisers en zeker die in een andere lidstaat verkeren,
onopgemerkt blijven.

Wat betreft de informatie waarover de schuldeisers kunnen beschikken, komen
zij er in de richtlijn karig vanaf. Slechts het fusievoorstel moet openbaar worden
gemaakt. Alle andere documenten, zoals bestuurs- en deskundigenverslagen, jaar-
rekeningen en jaarverslagen over de afgelopen drie jaren en tussentijdse cijfers,
hoeven slechts voor de aandeelhouders ter inzage te worden gelegd.®® Het is de
vraag of openbaarmaking van slechts het fusievoorstel voldoende is voor een be-
scherming om als passend te gelden, indien de bescherming in een lidstaat bestaat
uit een zekerheidsregeling ex ante. Niet alleen is er voorafgaande aan de fusie
minder bekend over de gevolgen van de fusie dan na de fusie, ook zal de termijn
voor het vragen van zekerheid vooraf veelal kort zijn.

De in het verleden openbaargemaakte jaarrekeningen en jaarverslagen kunnen
door schuldeisers alsnog worden verkregen. Dat geldt echter niet voor de moge-
lijk vereiste tussentijdse cijfers. Aangezien het voor schuldeisers volgens het sys-
teem van de richtlijn vooral gaat om de financiéle informatie uit het recente ver-
leden’ en tussentijdse cijfers moeten worden opgemaakt bij verouderde cijfers,
lijkt het niet toekomen hiervan aan de schuldeisers een manco. Vooral op deze
punten is het goed mogelijk dat aanvullende voorschriften ten gunste van de
schuldeisers moeten gelden, wil de bescherming passend zijn. Mogelijkerwijs
zou de richtlijn in een betere regeling hebben voorzien, indien de richtlijn zelf
expliciet uitging van een bescherming ex anfe. Zo moet volgens het ontwerp-
Verdrag internationale fusie, dat zowel een bescherming ex ante als ex post kent,
het fusieontwerp, de balansen, de winst- en verliesrekeningen en de jaarverslagen
over de laatste drie boekjaren van de vennootschappen die de fusie aangaan en,
indien vereist, de tussenbalans openbaar worden gemaakt en kunnen schuldeisers
tegen maximaal de kostprijs een afschrift krijgen.”!

6 Positie van bijzondere rechthebbenden

De regeling van de bijzondere rechthebbenden heeft bij de totstandkoming van de
Derde richtlijn enkele wijzigingen ondergaan.

De ontwerp-Derde richtlijn kent een uitgebreide regeling voor houders van
obligaties met bijzondere rechten (artikel 13) en voor houders van winstbewijzen
en bewijzen van deelgerechtigdheid (artikel 14). Onverminderd de bescherming
van artikel 12, verplicht artikel 13 ontwerp-Derde richtlijn de lidstaten te verze-

69  Zie voor een ruimere regeling bijv. SE-VO, art. 8, lid 4. Zie ook TK, 2003-2004, 29309, nr. 5,
p- 2. Uiteraard is het mogelijk dat een vennootschap hetzij vrijwillig deze andere documenten
openbaar maakt, bijv. op haar webpagina, hetzij dat een verplichting daartoe bestaat omdat het
gaat om een beursvennootschap.

70  Volgens art. 13 gaat het om de financiéle toestand van de vennootschappen die de fusie aan-
gaan. Hiermee lijkt de toestand bedoeld op het moment van de fusie.

71 Art. 14. Zie ook art. 13, lid 2 en Rapport Goldman, p. 56-57.
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keren dat de houders van in aandelen converteerbare obligaties, van tegen aande-
len inwisselbare obligaties, van obligaties met claimrecht, van winstdelende obli-
gaties en de houders van claimrechten binnen de overnemende vennootschap over
rechten beschikken die gelijkwaardig zijn aan die waarover zij binnen de overge-
nomen vennootschap beschikten. Lidstaten hoeven deze bescherming echter niet
te verlenen, indien zij bepalen dat wijziging van deze rechten wordt goedgekeurd
door hetzij de algemene vergadering van de houders van deze effecten, hetzij door
hen individueel.

Artikel 14 ontwerp-Derde richtlijn schrijft voor dat de lidstaten verzekeren dat
houders van winstbewijzen, die geen aandeel in het kapitaal vertegenwoordigen
en houders van bewijzen van deelgerechtigdheid of van ‘Genussscheine’, onver-
minderd hun eventuele stemrecht, in de overnemende vennootschap over rechten
beschikken, die gelijkwaardig zijn aan die waarover zij binnen de overgenomen
vennootschap beschikten. Onder dezelfde voorwaarden als in artikel 13 ontwerp-
Derde richtlijn hoeven de lidstaten de bescherming niet te verlenen, met als aan-
vulling dat zij voor de houders van winstbewijzen en bewijzen van deelgerech-
tigdheid de terugkoop van hun bewijzen mogelijk maken. Volgens de toelichting
mogen deze rechten door de fusie niet worden verkort.”

Beide artikelen zijn in het gewijzigd ontwerp van de Derde richtlijn samenge-
voegd tot artikel 13 en geformuleerd naar het voorbeeld van de artikelen 20 en 22
van het voorontwerp-Verdrag internationale fusie.”> De afzonderlijke rechten
worden daarbij niet meer opgesomd.” In dit gewijzigd artikel 13 gaat het om aan-
delen met bijzondere rechten of houders van andere effecten dan aandelen, die
binnen de overnemende vennootschap over gelijkwaardige rechten moeten
beschikken, tenzij kort gezegd een algemene vergadering van de houders van
deze effecten met de wijziging kan instemmen, dan wel deze houders individu-
eel.”

In de uiteindelijke tekst van de Derde richtijn is de regeling van de bijzondere
rechthebbenden te vinden in artikel 15.7¢ Het artikel bestaat uit één, zij het lange,
zin:

De houders van effecten waaraan bijzondere rechten verbonden zijn maar die
geen aandelen zijn, moeten in de overnemende vennootschap over rechten
beschikken die ten minste gelijkwaardig zijn aan die waarover zij in de over-

72 In: Maeijer, losbl., VIc-20.

73 Aldus de toelichting, in: Maeijer, losbl., VIc-44. Zie ontwerp-Verdrag internationale fusie, art.
22. Zie verder art. 8, lid 1, sub e, art. 16, lid 3 en Rapport Goldman, p. 68.

74  Het artikel begint met ‘onverminderd het bepaalde in artikel 12°, welk artikel ziet op obliga-
tichouders. Daarmee wordt duidelijk gemaakt dat volgens het gewijzigd ontwerp-Derde richt-
lijn op obligaties met bijzondere rechten zowel art. 12 als art. 13 van toepassing is.

75  Recht op inkoop, zoals in de uiteindelijke tekst van de Derde richtlijn voorkomt, wordt niet
genoemd. En anders dan hier, gaat het in art. 15 Derde richtlijn niet om aandelen met bijzon-
dere rechten.

76  Wat precies onder bijzondere rechthebbenden wordt verstaan, kan per land verschillen. Het
gaat volgens art. 15 in ieder geval niet om aandelen. Zie ook art. 32, lid 3.
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genomen vennootschap beschikten tenzij of wel de wijziging van deze rech-
ten is goedgekeurd door een vergadering van de houders van deze effecten,
wanneer de nationale wetgeving een dergelijke vergadering kent, of door de
afzonderlijke houders, of wel deze houders recht hebben op inkoop van hun
effecten door de overnemende vennootschap.

Volgens artikel 5, 1id 1, sub f Derde richtlijn, moeten in het fusievoorstel de rech-
ten worden opgenomen die de overnemende vennootschap toekent aan de hou-
ders van aandelen met bijzondere rechten en aan houders van andere effecten dan
aandelen, dan wel de jegens hen voorgestelde maatregelen.”’

Voor de bijzondere rechthebbenden van de overnemende vennootschap kent de
richtlijn geen bepaling.”® De overnemende vennootschap blijft immers bestaan,
evenals de bijzondere rechten. Wel is overigens denkbaar dat de fusie op de uit-
werking van deze rechten van invloed is.”

7 Positie van contractspartijen

Als gevolg van een fusie komen de rechtsverhoudingen uit de overeenkomsten die
bestaan bij de deelnemende vennootschappen bij de overnemende vennootschap
samen.®® Noch het ontwerp-Verdrag internationale fusie, noch de Derde richtlijn
bevat een regeling voor het geval dat de nakoming van de verplichtingen uit een
overeenkomst door de fusie bijzonder moeilijk of uiterst bezwaarlijk wordt.

Ten tijde van de totstandkoming van het ontwerp-Verdrag internationale fusie
kende alleen Duitsland een dergelijke regeling.’! Het Rapport Goldman signal-
eerde het probleem®?, evenals het probleem van intuitu personae gesloten over-
eenkomsten, maar stelde na langdurige besprekingen dat een oplossing moest
worden gevonden in de volgens de lex fori toepasselijke wet. De Commissie
Vennootschapsrecht beschouwde het ontbreken van een regeling als een gemis in
de richtlijn.®

77  Anders dan in Nederland, hebben de houders geen recht op inzage in de fusiebescheiden. Dat
recht komt slechts aandeelhouders toe (art. 11).

78 De Considerans doet overigens anders vermoeden, daar wordt gesproken over houders van
andere effecten van de vennootschappen die een fusie aangaan.

79  De fusie kan bijv. van invloed zijn op een winstrecht bij de verkrijgende vennootschap, omdat
de winst zal worden beinvloed door de fusie. Zie verder hoofdstuk 2, paragraaf 7.

80  Overeenkomsten die tussen de overnemende en overgenomen vennootschap bestaan en door
fusie bij de overnemende vennootschap samenkomen, vervallen.

81  Rapport Goldman, p. 78.

82  Het Rapport Goldman, p. 78, geeft als voorbeeld een overgenomen vennootschap die een over-
eenkomst met een leverancier heeft gesloten om uitsluitend hem producten te leveren, terwijl
de overnemende vennootschap voor dezelfde producten reeds aan een andere leverancier
gebonden zou zijn. Zie ook Y. Scholten (1974), p. 674.

83  In: Maeijer, losbl., VIc-29.
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Volgens Y. Scholten doet zich bij de richtlijn het probleem voor dat artikel 15
spreekt over het overgaan van activa en passiva van het gehele vermogen van de
overgenomen vennootschap en ter zake geen uitzondering toelaat.3* Maar hij stelt
dat, hoezeer uit de letter van de richtlijn een dergelijke uitleg voortvloeit, zij zijns
inziens niet aanvaardbaar is en er wel een regeling in de Nederlandse wetgeving
zou moeten komen. Hij suggereerde een regeling gebaseerd op artikel 6.5.3.11,
het huidige artikel 6:258 BW.3> Zoals zal blijken, is dit in Nederland geschied.

84 Y. Scholten (1974), p. 674.

85  M.i. is er echter geen strijd met de overgang van het hele vermogen. Immers, pas na de over-
gang zal met een regeling gebaseerd op onvoorziene omstandigheden de overeenkomst worden
veranderd of ontbonden.
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Hoofdstuk 2

Nederland

1 Inleiding

De wettelijke regeling van juridische fusie is samen met de regeling van splitsing
geregeld in titel 7 van Boek 2 BW. De titel begint met het toepassingsbereik van
fusie en splitsing, gevolgd door algemene bepalingen over fusie en bijzondere
bepalingen over fusie van kapitaalvennootschappen. De Nederlandse wetgever is
bij de omzetting van de Derde richtlijn in een aantal gevallen verder gegaan dan
vereist.

Ten Voorde heeft in zijn praktijkonderzoek naar het aantal deponeringen bij
enkele Kamers van Koophandel in de periode 1 oktober 1999 tot en met 31 janu-
ari 2000 het volgende voor fusie aangetroffen: Groningen: 12; Middelburg: 7;
Noord- en Midden-Limburg: 47; Zuid-Limburg: 15; Oost-Brabant: 140.!

2 Achtergrond

Boek 2 van het nieuwe Burgerlijk Wetboek zoals het luidde in de vaststellingswet
van 1960 bevatte een eerste wettelijke regeling voor de juridische fusie.? De rege-
ling bestond uit één artikel.> Het is evenwel bij de invoering van Boek 2 BW in
1976 geschrapt omdat op dat moment reeds een voorstel voor een Europese richt-
lijn over de juridische fusie was aangeboden aan het Europees Parlement. De
toenmalige minister achtte het ongewenst een ‘te onvolledige en in opzet afwij-
kende regeling voor de fusie van privaatrechtelijke rechtspersonen in te voeren.’
De richtlijn zou na de totstandkoming worden bestudeerd om te zien in hoeverre
zij ook voor andere rechtspersonen de aangewezene zou zijn.*

Deze eerste fusieregeling in artikel 2.1.12 verschilt op een aantal punten sterk
van de regeling zoals die uiteindelijk in 1984 is ingevoerd. Zij heeft allereerst een

1 Ten Voorde (2006), p. 211, tabel 1.

2 Zie: Van Zeben (1977), p. 1138-39; Van Zeben (1961), p. 194. De tekst zoals bij de

Vaststellingswet in 1960 is aangenomen, week op slechts enkele punten af van het Ontwerp-

Meijers (Rp, Voorgeschiedenis; Van Zadelhoff (1996), p. 115). Zie verder Haardt (1956); TK,

1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 1-2.

Art. 2.1.12. Zie ook Van Zadelhoff (1996), p. 125.

4 MvT, Invoeringswet Boek 2, in: Van Zeben (1977), p. 1139. Van Zadelhoff (1996), p. 116, wijst
op de bezorgdheid van enkele kamerleden over de geringe bescherming die het ontwerp bood
aan schuldeisers en aandeelhouders.

w2
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ruimer toepassingsbereik dan de wettelijke regeling van 1984.% Volgens artikel
2.1.12, lid 1 kunnen twee of meer erkende verenigingen en twee of meer naam-
loze vennootschappen tot fusie besluiten. Daarnaast geldt de regeling voor twee
of meer rechtspersoonlijkheid bezittende vennootschappen en twee of meer
rechtspersoonlijkheid bezittende codperatieve verenigingen of onderlinge waar-
borgmaatschappijen (verder: OWM).

Het artikel bevat weinig procedurele fusievoorschriften. Ieder van de rechts-
personen neemt daartoe een besluit op dezelfde wijze als waarop zij tot ontbin-
ding zou moeten besluiten.® Het besluit vermeldt op welke wijze de fusie zal wor-
den uitgevoerd, met opneming van de wijzigingen van de statuten.” Er bestaan
geen voorschriften over de tegenprestatie voor het verlies van aandelen of lid-
maatschapsrechten.

Voor de geldigheid van de fusie is een verklaring van geen bezwaar vereist. De
verklaring kan slechts worden geweigerd op de gronden die gelden bij een statu-
tenwijziging® of op de grond dat gevaar bestaat dat de schuldeisers van een van
de betrokken rechtspersonen door de fusie zullen worden benadeeld. Het verzoek
tot verkrijging van de verklaring moet openbaar worden gemaakt in de Staats-
courant. Gedurende drie maanden na de publicatie kunnen belanghebbenden hun
bezwaren tegen de fusie aan de minister kenbaar maken. De verlening van de ver-
klaring en de voorgeschreven notariéle akte van de fusie moeten eveneens open-
baar worden gemaakt in de Staatscourant.

De fusie komt tot stand op de dag waarop de notariéle akte is verleden, tenzij
in de akte een later tijdstip is bepaald.” Opvallend is dat de rechten en verplich-
tingen van de ontbonden rechtspersoon slechts overgaan onder algemene titel,
voor zover in de akte niets anders is bepaald.'’

De uitwerking van de Derde richtlijn heeft geresulteerd in de wet van januari
1983 tot regeling van de fusie van naamloze en besloten vennootschappen, welke
op 1 januari 1984 in werking is getreden.'! Voor de juridische fusie als nieuwe
rechtsfiguur werd titel 6 van Boek 2 BW in gebruik genomen.!? Bij het tot stand
komen van de wettelijke regeling is gebruik gemaakt van adviezen van verschil-

5 Die was in eerste instantie slechts van toepassing op NV’s en BV’s. Zie infra.
6 Zie over de relatie van fusie met ontbinding: TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 6; TK, 1981, 16453, nr.
11, p. 5.

7 Dan wel de nieuwe statuten bij fusie door oprichting van een rechtspersoon.

Bij verenigingen en NV’s. Zie art. 2.1.12, lid 1 en 4.

9 Vgl. de discussie over het van kracht worden van fusie en splitsing, in: TK, 1995-1996, 24702,
nr. 6, p. 11.

10 Uit het systeem van het vermogensrecht volgt weliswaar dat er rechten zijn die niet onder alge-
mene titel kunnen overgaan, maar volgens de huidige fusieregeling gaat het gehele vermogen
over.

11 Het ontwerp van Wet is ingediend op 27 oktober 1980 (TK, 1980-1981, 16453, nrs. 1-2). De
wet is ingevoerd bij wet van 19 januari 1983, Stb. 1983, 59. Inwerkingtreding vond plaats op
basis van het Koninklijk Besluit van 21 december 1983, Stb. 664.

12 De regeling van de jaarrekening werd overgebracht naar een nieuwe titel 8 met de Aanpas-
singswet Vierde richtlijn.
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lende partijen, zoals het Nederlands Genootschap van Bedrijfsjuristen, de Neder-
landse Orde van Advocaten en de Koninklijke Notariéle Broederschap en van
opmerkingen in de literatuur.'?

De Nederlandse wetgever heeft er vrijwillig voor gekozen fusie ook mogelijk
te maken voor de BV."* Hier was in de literatuur voor gepleit.'> Naar aanleiding
van vragen over deze uitbreiding'® werd door de minister geantwoord dat noch
aan de Derde richtlijn, noch aan enige elders vastgelegde bepaling van het recht
van de Europese Gemeenschappen een argument hiertegen kan worden ontleend
en dat in de vijf andere oorspronkelijke lidstaten BV’s al mochten fuseren. Ook
wees de minister op de ruime toepassing van de eerste fusieregeling uit 1960 en
op het feit dat de positie van schuldeisers van een NV en BV in beginsel gelijk is.
De voor hen bestaande waarborgen zouden dan ook niet zonder goede grond
onderling behoren af te wijken.!”

Nadien is de fusieregeling uitgebreid tot andere rechtspersonen en is de inde-
ling aangepast.'® Sinds juni 1987 geldt de fusieregeling ook voor verenigingen en
stichtingen.!® Daarbij werd de regeling verdeeld in een algemene afdeling en een
afdeling met bijzondere bepalingen voor fusies van NV’s en BV’s. Met de inwer-
kingtreding in 1989 van de Wet structuurregeling grote codperaties en onderlin-
ge waarborgmaatschappijen werden de codperatie en OWM als afzonderlijke
rechtsvormen die een fusie kunnen aangaan ingevoegd en verhuisde de fusiere-
geling naar titel 7 van Boek 2 BW.?°

De titel heeft met de invoering van splitsing in 1998 een herindeling onder-
gaan. Daarbij is het toepassingsbereik van fusie en splitsing in afdeling 1 onder-
gebracht, gevolgd door een afdeling inzake algemene bepalingen omtrent fusies
en een afdeling inzake bijzondere bepalingen voor fusies van kapitaalvennoot-
schappen. Ook voor de splitsing is een dergelijk onderscheid gemaakt tussen
algemene bepalingen en bijzondere bepalingen in twee afdelingen.?!

13 Zie bijv.: TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 5 en 11; EK, 1981, 16453, nr. 43, p. 1 en 3; EK, 1981,
16453, nr. 122, p. 1.

14 Het werd niet doenlijk geacht de regeling zonder meer uit te breiden tot rechtspersonen zonder
aandelenkapitaal, aangezien de problemen bij deze rechtspersonen voor het merendeel van
andere aard zouden zijn en andere oplossingen zouden behoeven (TK, 1981, 16453, nr. 3, p.
2).

15  Zie bijv. Sanders (1979a), p. 42.

16  Zoals door de leden van de P.v.d.A.-fractie, die zich afvroegen of het de bedoeling was dat BV’s
zou worden opgevijzeld tot NV’s (TK, 1981, 16453, nr. 5, p. 3).

17 TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 4-5.

18  Reeds bij de behandeling van de regeling voor kapitaalvennootschappen werd in de toelichting
opgemerkt dat fusie wellicht vooral voor de rechtspersonen die geen gebruik kunnen maken
van aandelenfusie van belang zou kunnen zijn (TK, 1981, 16453, nr. 3 p. 2).

19 Wet van 21 april 1987, Stb. 1987, 209, in werking getreden op 8 juni 1987.

20 Wet van 16 juni 1988, Stb. 1988, 305, in werking getreden op 1 januari 1989. Hierbij werden
de codperatie en OWM in art. 2:53 als zelfstandige rechtsvormen aangemerkt.

21 Wet van 24 december 1997, Stb. 1997, 776, inwerking getreden op 1 februari 1998. Verder zijn
nog een aantal kleine wijzigingen bij fusie doorgevoerd.
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3 Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen

Fusie is de rechtshandeling van twee of meer rechtspersonen waarbij een van deze
het vermogen van de andere onder algemene titel verkrijgt of waarbij een nieuwe
rechtspersoon die bij deze rechtshandeling door hen samen wordt opgericht, hun
vermogen onder algemene titel verkrijgt, aldus artikel 2:309 BW. In principe gaat
het gehele vermogen over.?? Hierop bestaan echter uitzonderingen voor vermo-
gensbestanddelen die niet over kunnen gaan, bijvoorbeeld wegens het persoonlij-
ke karakter ervan.?® Indien een deel van het vermogen is onderworpen aan bui-
tenlands recht, is het mogelijk dat de overgang onder algemene titel in dat rechts-
stelsel niet wordt erkend.?*

Met uitzondering van de verkrijgende rechtspersoon houden de fuserende
rechtspersonen op te bestaan.”> Als hoofdregel geldt dat de aandeelhouders of
leden van de verdwijnende rechtspersonen aandeelhouder of lid worden van de
verkrijgende rechtspersoon.?® Geen aandelen of lidmaatschapsrechten worden
toegekend bij een fusie waarbij de verkrijgende rechtspersoon alle aandelen houdt
of enig lid is.?” Aandelen in het kapitaal van de verdwijnende vennootschappen
die worden gehouden door of voor rekening van de fuserende vennootschappen,

22 Volgens de Derde richtlijn gaat het vermogen, zowel rechten als verplichtingen, in zijn geheel
over. Het vermogen bestaat in deze zin uit meer dan activa en passiva, omdat ook rechtsver-
houdingen mee overgaan. Zie ook: Verstappen (1996), p. 269; Asser-Perrick, Erfrecht, p. 341-
343. Wat betreft de juridische fusie mag men ervan uitgaan dat in beginsel de kredietverhou-
ding of de bankrelatie als geheel complex van al dan niet toekomstige rechten en verplichtin-
gen op de verkrijgende rechtspersoon overgaat, aldus de minister bij de splitsingswetgeving
(TK, 1996-1997, 24702, nr. 6, p. 9). Overgang onder algemene titel wordt veelal als een van
de voordelen gezien van juridische fusie boven bedrijfsfusie. Als nadelen wordt wel gewezen
op het feit dat alle passiva overgaan (Norbruis (1991), p. 29; Koopal (2003), p. 5) en onduide-
lijkheid over de rechtsgevolgen in het buitenland (Leijten (1993), p. 15).

23 Hiervan kan bijvoorbeeld sprake zijn bij vergunningen. Zie ook: art. 2:34, lid 2; 4:56, lid 1. De
wet, de inhoud van een daaraan ten grondslag liggende rechtsverhouding of de aard van het
recht kunnen zich tegen overgang verzetten, aldus Zaman (2004), p. 129. Zie verder:
Verstappen (1996); M. Raaijmakers/Verstappen (2002); Van Solinge (1994), p. 67 e.v;
Voorzitter CBB 26 september 1990, 4B 1991/299; HR 23 oktober 1998, JOR 1999/27, m.nt.
Van Solinge; Wessels (1998), p. 10-13. Niet-vermogensrechtelijk rechtsverhoudingen gaan niet
onder algemene titel over, aldus TK, 1996-1997, 24702, nr. 6, p. 15.

24 Zie bijv. Slijkhuis (1991), p. 290-292 over de fusie tussen ABN en AMRO. Zie ook: Zaman
(2004), p. 124-126; Leijten (1993), p. 15.

25  Art. 2:311. Zie voor het moment van het laatste boekjaar en de verwerking van de gegevens in
de jaarrekening van de verkrijgende rechtspersoon, art. 2:321. Zie verder Beckman (1997), p.
36-41.

26 Een uitzondering bestaat in de gevallen van art. 2:310, 1id 4, 2:333 en 2:334, of wanneer krach-
tens de ruilverhouding geen recht bestaat op een aandeel. Pandrecht en vruchtgebruik op een
recht van lidmaatschap of op aandelen van de verdwijnende rechtspersoon gaan over op het-
geen daarvoor in de plaats treedt (art. 2:319, lid 1).

27  Art. 2:311, lid 2 jo art. 2:310, lid 4 jo art. 2:333. Indien iemand alle aandelen houdt van de te
fuseren vennootschappen, hoeven geen aandelen te worden toegekend (art. 2:333, lid 2).
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vervallen.?® Bij een recht op geld of schuldvorderingen naast aandelen of in plaats
van aandelen, mag het gezamenlijke bedrag een tiende van het nominale bedrag
van de toegekende aandelen niet overschrijden.?” Indien aan de voorwaarden van
de zogenaamde driehoeksfusie is voldaan, kunnen de aandeelhouders van de ver-
dwijnende vennootschappen aandelen verkrijgen in een groepsmaatschappij van
de verkrijgende vennootschap.?

De volgende rechtspersonen kunnen deelnemen aan een fusie: vereniging, cod-
peratie, OWM, stichting, NV en BV3! Als hoofdregel geldt dat rechtspersonen
slechts kunnen fuseren met rechtspersonen die dezelfde rechtsvorm hebben.??
Indien de verkrijgende rechtspersoon nieuw wordt opgericht, dan moet hij de
rechtsvorm hebben van de fuserende rechtspersonen. Een belangrijke versoepe-
ling is dat de NV en de BV als rechtspersonen met dezelfde rechtsvorm worden
aangemerkt. Daarnaast gelden twee uitzonderingen op de hoofdregel. Een ver-
krijgende vereniging, codperatie, OWM of stichting kan fuseren met een NV of
BV waarvan zij alle aandelen houdt. En een verkrijgende stichting, NV of BV kan
fuseren met een vereniging, codperatie of OWM waarvan zij het enige lid is.??
Een ontbonden rechtspersoon mag niet fuseren, indien reeds uit hoofde van de
vereffening een uitkering is gedaan. Een rechtspersoon mag in het geheel niet
fuseren gedurende faillissement of surséance van betaling. Tijdens faillissement
of surséance kan overigens wel worden begonnen met de voorbereidingen voor
een fusie.*

28  Art. 2:325, lid 4.

29 Art. 2:325, lid 2. Het is mogelijk minderheidsaandeelhouders uit te kopen, indien wordt vol-
daan aan de tien procent grens. Dit kan een oplossing zijn indien de uitkoopregeling niet kan
worden gevolgd. Zie bijv. OK 27 september 2005, JOR 2005/272 en Pres. Rb. Amsterdam 11
juni 1999, JOR 1999/174, m.nt. Van Solinge. Zie echter ook OK 14 december 2005, JOR
2006/7, m.nt. Van den Ingh. Het besluit mag niet in strijd zijn met de redelijkheid en billijk-
heid. Zie: Asser-Maeijer 2-111, nr. 576; Zaman (2003), p. 249. Zie verder Leijten (1999), p.
205-206. Zie ook FD 21-09-2005, p. 19 en FD 15-12-2005 p. 16 over de fusie die leidde tot
Royal Ducht Shell. Het is overigens volgens de wetgever (TK, 1981, 16 453, nr. 6, p. 6) niet
de bedoeling dat een fusie wordt gebruikt om kleine aandeelhouders uit te stoten.

30  Zie art. 2:334 en onder fusie binnen een concern.

31 Art. 2:308, lid 1. Titel 7 geldt niet voor verenigingen zonder volledige rechtsbevoegdheid en
verenigingen van appartementseigenaars. Zie voor een pleidooi tot uitbreiding naar andere
‘rechtsdragers’, M. Raaijmakers (1997b), p. 437-443 en (1997c), p. 519-524. Zie ook M.
Raaijmakers (1999), p. 35 e.v. Volgens De Kluiver (2004), p. 78, kan een eenmaal opgerichte
SE ook volgens de regels van titel 7 fuseren met Nederlandse vennootschappen. Wel zou daar-
over verduidelijking door de wetgever zijn gewenst. Zie voor een fusie tussen kerkgenoot-
schappen, voorzieningenrechter Rb. Arnhem 10 mei 2005, NJ 2005, 291.

32 Zie voor de fusiemogelijkheden art. 2:310.

33 Deze fusies zijn eenvoudiger, omdat er geen lidmaatschapsrechten, resp. aandelen hoeven te
worden toegekend. Hoewel dat ook geldt voor een fusie tussen een verkrijgende vennootschap
en een stichting, is die fusie niet mogelijk.

34 TK 1981, 16453, nr. 6, p. 1-2. Zie voor fusie en faillissement, C.M. van der Heijden (1996), p.
110 e.v. Zie verder M. Raaijmakers (1980a), p. 145-149. Zoals nog zal blijken, is splitsing in
faillissement of surséance onder omstandigheden wel mogelijk.
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Een fusie kan alleen door de rechter op een aantal limitatief opgesomde gron-
den worden vernietigd.*> Door een vernietiging worden de rechtsgevolgen aan de
fusie onthouden. Vanwege het ingrijpende karakter van een fusie en het ingrij-
pende karakter van de vernietiging ervan, moet vernietigbaarheid zoveel mogelijk
worden vermeden.?¢ Vernietiging is bijvoorbeeld mogelijk indien de door de nota-
ris ondertekende akte van fusie geen authentiek geschrift is of wegens nietigheid,
het niet van kracht zijn of een grond tot vernietiging van een voor de fusie vereist
besluit van de algemene vergadering.’’

Vernietiging geschiedt op vordering van een lid, aandeelhouder, bestuurder of
andere belanghebbende.®® De vordering moet binnen zes maanden na de neder-
legging van de akte van fusie worden ingesteld, maar de bevoegdheid daartoe ver-
valt door herstel van het verzuim. De fusie wordt bovendien niet vernietigd indien
de rechtspersoon binnen een door de rechter te bepalen termijn het verzuim als-
nog heeft hersteld, of indien de reeds ingetreden gevolgen van de fusie bezwaar-
lijk ongedaan kunnen worden gemaakt. Heeft de eiser schade geleden door een
verzuim dat tot vernietiging had kunnen leiden en vernietigt de rechter de fusie
niet, dan kan de rechtspersoon worden veroordeeld tot vergoeding van de scha-
de.*® Deze regeling en de waarborgen in de fusieprocedure maken de kans op ver-
nietiging van een fusie uiterst klein. Indien zij toch voorkomt, zijn de rechtsper-
sonen hoofdelijk aansprakelijk voor verbintenissen die zijn ontstaan na de fusie
en voordat de vernietiging in de registers is ingeschreven.

De Derde richtlijn schrijft voor om de civielrechtelijke aansprakelijkheid te
regelen van de bestuurders van de overgenomen vennootschap en de deskundigen
die waren belast met het verslag voor deze vennootschap. Het gaat om een aan-
sprakelijkheid tegenover de aandeelhouders van overgenomen vennootschap. In
Nederland is hiervoor geen afzonderlijke regeling opgenomen. Volgens de minis-
ter behoefde niet te worden betwijfeld dat deze aansprakelijkheid op grond van
het gemene recht geldend kon worden gemaakt. Een afzonderlijke regeling zou
daarom achterwege kunnen blijven.*” Aannemelijk is dat de minister met het
gemene recht doelt op de actie uit onrechtmatige daad.*! De mogelijkheid tot het
instellen van een dergelijke actie is mijns inziens echter te algemeen om aan het

35  Zie art. 2:323. Bezwaren die niet zien op de totstandkoming van de fusie, maar op de uitwer-
king ervan, kunnen niet leiden tot vernietiging van de fusie op grond van art. 2:323, aldus de
voorzieningenrechter Rb. Amsterdam 28 augustus 2005, JOR 2005/263.

36  Zie verder onder vernietiging bij de individuele bescherming.

37  Deze gronden komen voor in art. 22 Derde richtlijn. De andere gronden zijn het niet-naleven
van art. 2:310, lid 5 en 6, 2:316, lid 4, 2:317, lid 5, 0of 2:318, lid 2. Het is de vraag of de opsom-
ming van art. 2:310, lid 5 en art. 2:316, lid 4 in overeenstemming is met de Derde richtlijn.

38  Zie voor de mogelijkheden van schuldeisers onder vernietiging bij de individuele bescherming.

39  Hiervoor geldt de termijn van zes maanden uit art. 2:323, lid 3 niet, aldus Rb. Amsterdam 6
februari 2002, JOR 2002/61.

40 TK, 1981-1982, 16453, nr. 11, p. 7.

41  Zie ook Van Solinge (1994), p. 85, die erop wijst dat slechts een actie uit onrechtmatige daad
in aanmerking komt.
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specifieke voorschrift uit de richtlijn te voldoen.*> Om aan de richtlijn te voldoen
zou Nederland dan ook een expliciete regeling voor aansprakelijkheid van de
bestuurders en deskundigen in titel 7 BW moeten opnemen.

4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding

Hieronder zal de procedure worden beschreven die geldt voor kapitaalvennoot-
schappen. Zij is te vinden in de algemene bepalingen omtrent fusies en de bij-
zondere bepalingen voor fusies van NV’s en BV’s. De Nederlandse wetgever heeft
bij de procedure voor een aantal uitbreidingen van de Derde richtlijn gekozen.

De wettelijk voorgeschreven procedure begint met het opstellen van een fusie-
voorstel door de besturen van de te fuseren vennootschappen. De vereiste mini-
muminhoud van het voorstel is ruimer dan waartoe de richtlijn verplicht.** Het
fusievoorstel moet worden goedgekeurd door de raden van commissarissen en
worden ondertekend door de bestuurders van elke te fuseren vennootschap en
mede ondertekend door de commissarissen.**

Tevens geeft het bestuur van elke te fuseren vennootschap een schriftelijke toe-
lichting met de redenen voor de fusie, een uiteenzetting over de te verwachten
gevolgen voor de werkzaamheden en een toelichting uit juridisch, economisch en
sociaal oogpunt.* Daarbij worden de methoden die bij de ruilverhouding zijn
gebruikt, uitgebreid toegelicht.*® Een aantal gegevens die in de bestuurstoelich-
ting moet worden opgenomen, gelden volgens de Derde richtlijn voor het des-
kundigenverslag. Zo hoort mijns inziens de mededeling of deze methoden in het
gegeven geval passen niet thuis in de bestuurstoelichting. Die mededeling heeft
slechts zin indien zij door anderen dan degenen die het fusievoorstel opstellen,
wordt gedaan.*’ Hetzelfde geldt voor de mededeling over het betrekkelijke ge-
wicht van de methoden.*8

Indien het laatste boekjaar van de vennootschap, waarover een jaarrekening is
vastgesteld, meer dan zes maanden voor de nederlegging van het voorstel tot fusie

42 Bij een andere mening zou aan het voorschrift uit de richtlijn weinig betekenis toekomen. Er
kan immers van worden uitgegaan dat ook de andere lidstaten een met de onrechtmatige daad
vergelijkbare regeling kennen.

43 Zie art. 2:312 en 2:326. Zie voor de ruilverhouding bij deelname van een beursvennootschap
ook art. 2:325, lid 1. Als aanvulling op de Derde richtlijn gelden art. 2:312, lid 2, sub b, e, h
en i, lid 4, laatste zin en 2:326, sub c.

44 Art. 2:312, lid 4 en 3, welke leden niet op de richtlijn zijn gebaseerd.

45 Art. 2:313, lid 1. Volgens Zaman (2004), p. 43, kan (curs. MV) de toelichting per vennootschap
verschillen. Zie verder (over splitsing): Asser-Maeijer 2-I1, nr. 170t; Zaman e.a. (2003), p. 75.

46  Zie art. 2:327. Vgl. art. 9 Derde richtlijn. Art 2:313, lid 3 bevat enkele vrijstellingen. Zie voor
een voorbeeld, Rb. Amsterdam 6 februari 2002, JOR 2002/61.

47  Wel moet een accountant een oordeel over de mededelingen geven.

48  Overigens is het vereiste van de mededeling of het betrekkelijke gewicht in het maatschappe-
lijk verkeer als aanvaardbaar kan worden beschouwd merkwaardig. Het gaat bij het gewicht
niet om een algemene norm, maar om een waardering. Volgens art. 10 Derde richtlijn moet de
deskundige hier een oordeel over geven.
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is verstreken, is een nieuwe jaarrekening of een tussentijdse vermogensopstelling
vereist. Daarbij mogen de cijfers, kort gezegd, niet ouder zijn dan drie maanden
en gelden de waarderingsmethoden die in de laatste vastgestelde jaarrekening zijn
toegepast, tenzij daarvan gemotiveerd wordt afgeweken op de grond dat de actu-
ele waarde belangrijk afwijkt van de boekwaarde.*® Onder de actuele waarde van
activa of passiva wordt verstaan de waarde die is gebaseerd op actuele marktprij-
zen of op gegevens die op de datum van waardering geacht kunnen worden rele-
vant te zijn voor de waarde, aldus artikel 1 Besluit actuele waarde.>

Bij fusie van kapitaalvennootschappen vindt uitgebreide controle plaats door
een accountant.’’ Een door het bestuur aangewezen accountant moet het fusie-
voorstel onderzoeken en verklaren of de voorgestelde ruilverhouding van de aan-
delen naar zijn oordeel redelijk is. Daarnaast moet hij, kort gezegd, verklaren of
de nominale waarde van de aandelen die worden toegekend en de bijbetalingen
ten minste overeenkwam met de eigen vermogens van de verdwijnende vennoot-
schappen.>? In een verslag moet de accountant zijn oordeel geven over de bestuur-
stoelichting, voor zover die ziet op de methoden die zijn gebruikt bij de ruilver-
houding.>® Indien twee of meer van de fuserende vennootschappen NV’s zijn, is
goedkeuring nodig van de voorzitter van de ondernemingskamer om dezelfde
persoon als accountant aan te wijzen.>*

Anders dan in de Derde richtlijn moet niet slechts het fusievoorstel openbaar
worden gemaakt. Ook de laatste drie vastgestelde jaarrekeningen, de jaarversla-
gen over de laatste drie afgesloten jaren, indien opgemaakt, de tussentijdse cijfers
en de bij fusie vereiste accountantsverklaring moeten ten kantore van het han-
delsregister worden neergelegd.”> Daarnaast moeten de bescheiden, inclusief de

49  Ook moeten de krachtens de wet of de statuten te reserveren bedragen worden opgenomen. Zie
art. 2:313, lid 2. Bij de vermogensopstelling is geen accountantsverklaring voorgeschreven. Zie
Beckman (1996a), p. 213 e.v.

50  Dit besluit van 14 juni 2005 (Stb 2005, 321) is tegelijkertijd met het wetsvoorstel 29737 (Wet
uitvoering IAS-verordening, IAS 39-richtlijn en moderniseringsrichtlijn) in werking getreden
op 27 juli 2005. Zie KB 16 juli 2005, Stb 2005, 378. Zie verder Beckman (2005), p. 483.

51  Zie art. 2:328. Zie ook art. 2:393, 1lid 1.

52 Zie verder onder de institutionele bescherming.

53 Art. 2:328, lid 2 jo art. 2:327.

54 Art. 2:328, lid 3. Anders dan De Kluiver (2004), p. 48, suggereert, volgt m.i. de goedkeuring
voor de benoeming van één accountant uit art. 10 Derde richtlijn. De meeste rechterlijke uit-
spraken over fusie zien op art. 2:328, lid 3. Zie bijv. Voorzitter OK 12 mei 2004, JOR 2004/232.
De voorzitter zal bij zijn beslissing toezien op het belang van de (minderheids-)aandeelhou-
der(s). Zie verder Rb. Amsterdam 6 februari 2002, JOR 2002/61.

55 Art. 2:314, 1id 1 en art. 2:328, lid 5 jo 2:314. Het gaat om de jaarrekeningen en jaarverslagen
voor zover deze ter inzage liggen of moeten liggen. Vgl. TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 10
en TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 13. Nederlegging van de tussentijdse cijfers of niet-vastgestelde
jaarrekeningen geldt voor zover de jaarrekening ter inzage moet liggen. Art. 11 Derde richtlijn
schrijft hier slechts een inzageplicht voor de aandeelhouders voor. Volgens Ten Voorde (2006),
p- 265, kan de verplichting tot deponering van vastgestelde jaarrekeningen en een tussentijdse
vermogensopstelling worden gemist.
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bestuurstoelichtingen en de accountantsverslagen, bij de vennootschap dan wel
de woonplaats van een bestuurder worden neergelegd.’® De te fuseren vennoot-
schappen kondigen in een landelijk verspreid dagblad aan dat de stukken zijn
neergelegd, met opgave van de openbare registers en het adres waar zij liggen.>’
Indien de besturen het fusievoorstel wijzigen, moet de openbaarmaking, de
nederlegging en de aankondiging opnieuw geschieden.

Het bestuur van elke te fuseren vennootschap is verplicht de algemene verga-
dering en de andere te fuseren vennootschappen in te lichten over na het fusie-
voorstel gebleken belangrijke wijzigingen in de omstandigheden die de medede-
lingen in het voorstel of in de toelichting hebben beinvloed.*

Als hoofdregel geldt dat het besluit tot fusie wordt genomen door de algeme-
ne vergadering van aandeelhouders.’® Het besluit wordt genomen op dezelfde
wijze als een besluit tot wijziging van de statuten.®® Er is in elk geval een meer-
derheid van ten minste twee derden vereist, indien minder dan de helft van het
geplaatste kapitaal ter vergadering is vertegenwoordigd.®! Tenzij de statuten an-
ders bepalen, bestaat de mogelijkheid voor het bestuur van de verkrijgende ven-
nootschap om tot fusie te besluiten.®®> Hiervoor is vereist dat de vennootschap het
voornemen hiertoe heeft vermeld in de aankondiging in het dagblad. Het
bestuursbesluit kan niet worden genomen, indien een of meer aandeelhouders die
tezamen ten minste vijf procent van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen
binnen een maand na de aankondiging aan het bestuur hebben verzocht de alge-
mene vergadering bijeen te roepen om over de fusie te besluiten.®

56  Dat geldt tevens voor de jaarrekeningen en jaarverslagen die niet ter openbare inzage behoe-
ven te liggen en een advies van een ondernemings- of medezeggenschapsraad of vereniging
van werknemers. De stukken liggen ter inzage voor de leden, aandeelhouders, bijzondere
rechthebbenden en houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certifica-
ten. Zie art. 2:314, lid 2 en art. 2:329.

57 Art. 2:314, lid 3. Zie ook art. 2:331, lid 2. Onduidelijk is waarom lid 3 slechts bij het adres de
woorden ‘ter inzage’ gebruikt. Zie verder over de aankondiging onder het recht van verzet.

58  Art. 2:315. De bepaling komt niet voort uit de Derde richtlijn, maar staat wel in de Zesde richt-
lijn. Schuldeisers worden niet op de hoogte gesteld, maar hebben, indien het fusievoorstel
wordt gewijzigd, wel inzage in het nieuwe voorstel.

59 Art. 2:317, lid 1. Het besluit mag niet afwijken van het fusievoorstel en kan eerst worden geno-
men na een maand na de dag waarop alle fuserende vennootschappen de nederlegging van het
voorstel tot fusie hebben aangekondigd. De notulen van de algemene vergaderingen worden
opgemaakt bij notari€le akte (art. 2:330, lid 4).

60  Art. 2:317, 1id 3. Vereisen de statuten hiervoor goedkeuring, dan geldt dit ook voor het besluit
tot fusie. Zie verder art. 2:317, lid 3 en 4.

61  Art. 2:330. Zijn er verschillende soorten aandelen, dan is naast het besluit een goedkeurend
besluit vereist van elke groep houders van aandelen van een zelfde soort aan wier rechten de
fusie afbreuk doet.

62  Zie ook Van Schilfgaarde (2000b), p. 74-75.

63  Art. 2:331. De statuten kunnen een kleiner percentage voorschrijven.
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De fusie geschiedt bij notari€le akte en wordt van kracht met ingang van de dag
na die waarop de akte is verleden.®* De akte mag slechts worden verleden binnen
zes maanden na de aankondiging van de fusie in het dagblad, tenzij verzet tegen
de fusie is ingesteld.® De notaris heeft tevens een controlerende taak. Aan de voet
van de akte verklaart de notaris dat hem is gebleken dat de vormvoorschriften in
acht zijn genomen voor alle door de fusieregeling en statuten vereiste besluiten
en dat de overige voorschriften zijn nageleefd. Na het verlijden van de akte heeft
de verkrijgende vennootschap acht dagen om de fusie in te schrijven in het han-
delsregister waar elke gefuseerde vennootschap en hijzelf staan ingeschreven.

5 Fusie binnen een concern

Zoals gezegd, kan het bestuur van de verkrijgende vennootschap onder voor-
waarden tot fusie besluiten. Hiervan zal vooral bij fusie binnen een concern
gebruik worden gemaakt.®” Voor fusie binnen een concern gelden een aantal ver-
soepelingen. De Derde richtlijn biedt onder meer de mogelijkheid om vrijstellin-
gen te verlenen voor fusies waarbij de overnemende vennootschap niet alle, maar
ten minste negentig procent van de aandelen van de over te nemen vennootschap
in handen heeft. Van deze mogelijkheid heeft de Nederlandse wetgever geen
gebruik gemaakt.®® De versoepelingen die wel gelden, zien op de moeder-doch-
terfusie en op de zusterfusie. De derde regeling voor fusie binnen een concern is
de driehoeksfusie. Evenals de zusterfusie berust zij niet op de Derde richtlijn.®’
Om in aanmerking te komen voor de versoepelingen bij de moeder-dochterfu-
sie is vereist dat de verkrijgende moeder alle aandelen in de dochter houdt.” Bij

64  Art. 2:318. Het artikel houdt geen rekening met de wens om een fusie op een ander moment in
werking te laten treden. De verklaring van geen bezwaar tegen de wijziging van de statuten van
de verkrijgende vennootschap moet zijn verleend voordat de akte van fusie wordt verleden (art.
2:332). Ook bij fusie door oprichting moet een verklaring van geen bezwaar (art. 2:64/175) zijn
verleend voor het verlijden van de akte (Asser-Maeijer, 2-111, nr. 572).

65  In dat geval geldt een termijn van een maand na intrekking van het verzet of nadat de opheffing
uitvoerbaar is geworden.

66  Art. 2:318, lid 3. Daarbij wordt een afschrift van de akte van fusie met de notariéle verklaring
ten kantore van het register neergelegd. Zie voor verdere opgave van de fusie en inschrijvingen
van registergoederen, art. 2:318, lid 4 en art. 33, lid 4 Kadasterwet. Zie ook art. 2:91a, lid 2.

67  Omdat het effect van een fusie binnen een concern minder groot is, zullen aandeelhouders de
besluitvorming niet snel naar zich toe trekken. Bij de verdwijnende vennootschap moet de
algemene vergadering besluiten.

68  Zie art. 27 en 28 Derde richtlijn. Van Solinge (1994), p. 91, noot 207, geeft aan dat Nederland
materieel wel voldoet aan art. 27. De versoepelingen worden echter, ook gezien art. 8, juist
gegeven door art. 28.

69  De drichoeksfusie is op voorstel van Eisma ingevoerd. Zie Verslag Preadvies 1980, p. 41 e.v.
Zie verder infra.

70  Art. 2:333, lid 1. Voor een verkrijgende vennootschap die enig lid is van een vereniging, cod-
peratiec of OWM, gelden dezelfde vrijstellingen. Zie voor de vraag naar de toepassing bij een
moeder-kleindochter fusie, De Kluiver (2002), p. 294-295.
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de zusterfusie gelden twee vereisten: iemand, of een ander voor zijn rekening,
moet alle aandelen in het kapitaal van de te fuseren vennootschappen houden en
de verkrijgende vennootschap mag geen aandelen toekennen ingevolge de akte
van fusie.”! Beide fusies hebben gemeen dat geen aandelen worden toegekend. In
het eerste geval volgt dat uit de fusievorm zelf, doordat de moeder geen aandelen
aan zichzelf mag uitreiken, in het tweede geval uit de akte van fusie.

De versoepelingen zien dan ook op de vereisten die te maken hebben met het
toekennen van aandelen. Het gaat daarbij onder meer om de ruilverhouding in het
fusievoorstel, de waarderingsmethoden in de bestuurstoelichting en het onder-
zoek van de accountant.”” Daarnaast geldt dat een bestuurstoelichting voor de
verdwijnende vennootschap in het geheel niet is vereist, tenzij anderen dan de
verkrijgende vennootschap een bijzonder recht jegens de verdwijnende vennoot-
schap hebben.” Bij de moeder-dochterfusie blijft overigens een besluit van de
aandeelhouders van de verdwijnende vennootschap vereist.”* Sinds de goedkeu-
ring van de raad van commissarissen met de invoering van de splitsingsregeling
is verplaatst naar de algemene fusiebepalingen, geldt er geen vrijstelling meer
voor de goedkeuring.”

Indien een groepsmaatschappij alleen of samen met een andere groepsmaat-
schappij het gehele geplaatste kapitaal van de verkrijgende vennootschap ver-
schaft, kan de akte van fusie bepalen dat de aandeelhouders van de verdwijnende
vennootschap(-pen) aandeelhouder worden van een groepsmaatschappij van de
verkrijgende vennootschap.”® Deze drichoeksfusie maakt het mogelijk dat een
dochtervennootschap fuseert met een vennootschap buiten het concern, zonder
dat bijvoorbeeld de fiscale eenheid wordt verbroken, doordat de aandeelhouders

71 Art. 2:333, lid 2. Hieruit volgt dat de akte van fusie aandelen kan toekennen. Dit lijkt in strijd
met de letterlijke tekst van art. 2:311, lid 2. Het duidt er in ieder geval op, dat indien wel aan-
delen worden toegekend, de versoepelingen niet gelden. Zie verder Dortmond (1989), p. 91 e.v.
Zie ook onder de institutionele bescherming.

72 Art. 333, 1id 1 en 2. Niet van toepassing zijn de artikelen 326-328. Indien een verkrijgende ver-
eniging, codperatie, OWM of stichting fuseert met een NV of BV waarvan zij alle aandelen
houdt, is van afdeling 3 slechts art. 2:329 van toepassing.

73 Art. 2:313, lid 3. Deze voorwaarde wordt niet gesteld in art. 24 Derde richtlijn. Men kan zich
afvragen waarom een toelichting nodig is wanneer wordt gekozen voor het toekennen van een
schadeloosstelling aan de bijzondere rechthebbenden (zie art. 2:320 en onder de positie van de
bijzondere rechthebbenden).

74  Dat geldt bijvoorbeeld niet in het Franse recht. Zie onder fusie binnen een concern in Frankrijk.

75  Ten onrechte merkt de toelichting bij de splitsingsregeling op dat de toestemming evenmin als
bij fusie nodig is. Zie TK 1995-1996, 24703, nr. 3, p. 24. Zie verder Dortmond (1998), p. 34-
35. Zie ook OK 14 december 2005, JOR 2006/7, m.nt. Van den Ingh. Ten Voorde (2006), p.
265, beveelt aan de vrijstelling opnieuw in te voeren.

76  Art. 2:334. Art. 2:317, lid 1-4, 2:330 en 2:331 zijn op het besluit van de groepsmaatschappij
van overeenkomstige toepassing. De groepsmaatschappij die de aandelen toekent geldt naast
de verkrijgende vennootschap als fuserende rechtspersoon. Zie art. 2:334, lid 3 voor de ver-
plichtingen die op haar rusten en voor uitzonderingen van de verplichtingen die op de verkrij-
gende vennootschap rusten. Zie ook onder de institutionele bescherming.
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van de verdwijnende vennootschap aandeelhouder worden in de moedervennoot-
schap.”’

6 Schuldeiserbescherming
6.1 Inleiding

De met waarborgen omklede procedure die bij fusie is voorgeschreven komt aan
alle betrokkenen ten goede, inclusief de schuldeisers. Voor schuldeisers geldt in
aanvulling daarop nog een aantal specificke waarborgen. Anders dan de Derde
richtlijn maakt de Nederlandse fusieregeling het mogelijk een onderscheid te
maken in institutionele en individuele bescherming. Zo eist de wet een onderzoek
door de accountant naar de dekking van de toe te kennen aandelen. Dit is een
voorbeeld van institutionele bescherming. Aan institutionele bescherming is rela-
tief weinig aandacht geschonken in de Nederlandse literatuur.

De individuele bescherming is uitgewerkt in een verzetregeling, waarbij
schuldeisers voorafgaande aan de fusie zekerheid kunnen vragen voor de voldoe-
ning van hun vordering. Hierna zal aandacht worden besteed aan institutionele en
individuele bescherming van schuldeisers. Daarnaast komt aan de orde de vraag
of schuldeisers een fusie kunnen vernietigen, evenals de rol van een 403-verkla-
ring bij fusie. Anders dan de Derde richtlijn voorschrijft, is geen specifieke rege-
ling opgenomen voor aansprakelijkheid van de bestuurders van de verdwijnende
vennootschap en de deskundigen die daarbij hebben opgetreden. Zoals gezegd,
volstond volgens de Nederlandse wetgever de bestaande regelgeving.’®

6.2 Institutionele bescherming

Bij fusie kan het vermogen overgaan op een door de verdwijnende vennoot-
schappen nieuw op te richten vennootschap of op een reeds bestaande vennoot-
schap. Voor potenti¢le nieuwe schuldeisers is het in het eerste geval van belang
welke eisen de wet stelt aan de oprichting van de nieuwe vennootschap. In het
tweede geval is het voor hen van belang welke eisen de wet stelt aan het vermo-
gen van de overnemende vennootschap na de fusie en aan de ‘dekking’ van de
aandelen die deze vennootschap toekent.

Bij fusie door oprichting wordt de nieuwe vennootschap door de verdwijnen-
de vennootschappen opgericht. Over de oprichting zelf zwijgt de fusieregeling.
Zo is er geen bepaling over het al dan niet van toepassing zijn van de regels die

77  Zie verder: Dortmond (1989), p. 94-95; Van Solinge (1994), p. 92 e.v. Zie voor een pleidooi
voor een reverse triangular merger, Van Solinge (2003), p. 22.

78  Hoewel het in de richtlijn gaat om aansprakelijkheid tegenover de aandeelhouders, is denkbaar
dat een nationale regeling ook een rol kan spelen voor schuldeisers. Zie bijv. de regeling in het
Duitse UmwG en het Zwitserse FusG.
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gelden voor oprichting van de rechtsvorm van de nieuwe vennootschap. Aan-
genomen moet echter worden dat de oprichtingsvereisten in beginsel gelden.
Over één vereiste bestaat verschil van mening in de literatuur. Het gaat daarbij om
de vraag of de controle die geldt bij inbreng in natura ook geldt bij fusie. De vraag
speelt behalve bij fusie door oprichting ook bij fusie door overneming. De moge-
lijkheid tot vrijstelling daarvan in de Derde richtlijn voor fusie door oprichting en
in de Tweede richtlijn voor fusie door overneming is niet expliciet in de Neder-
landse wet overgenomen.”

Volgens Dortmond gaf de Europese wetgever te kennen dat overgang onder
algemene titel als een vorm van inbreng in natura moet worden beschouwd. Van
Schilfgaarde daarentegen is van mening dat geen sprake is van inbreng in natura,
omdat inbreng per definitie overdracht onder bijzondere titel inhoudt. Er zou dan
ook zonder expliciete vrijstelling van de controle geen controle nodig zijn. M.
Raaijmakers ziet de vermogenstoename als een met inbreng nauw verwante
rechtsfiguur en oppert voorzichtig om de controle van de deskundige (accoun-
tant) uit de Nederlandse fusieregeling als een eigensoortige ‘inbreng-controle’
aan te merken.%’

Controle op inbreng in natura is zowel bedoeld als bescherming voor aandeel-
houders als voor derden. Hoewel de controle door de accountant bij fusie over-
wegend bescherming biedt aan aandeelhouders, gaat er ook een beschermende
werking uit naar potentiéle schuldeisers.®! In die zin kan de visie van Raaijmakers
worden gevolgd, dat volgens de Nederlandse fusieregeling reeds een soort
inbrengcontrole moet plaatsvinden.®? De ‘gewone’ controle op inbreng in natura
is mijns insziens dan ook niet vereist.®* De discussie of de Tweede en Derde richt-
lijn al dan niet tot controle bij fusie verplichten omdat in Nederland geen expli-
ciete vrijstelling is opgenomen is daarmee overbodig. Ook het feit dat de accoun-
tantscontrole bij een moeder-dochterfusie en een zusterfusie niet is vereist, levert
voor deze zienswijze geen problemen op. Want ofwel de richtlijnen verplichten in
het geheel niet tot de controle bij fusie, zoals Van Schilfgaarde stelt, ofwel zij ver-
plichten daar in beginsel wel toe, zoals Dortmond stelt, maar maken de vrijstel-
ling van de accountantscontrole binnen concernverband mogelijk.

De aandeelhouders van de verdwijnende vennootschap(-pen) worden door de
fusie aandeelhouder van de verkrijgende vennootschap, dan wel van een groeps-

79  Dortmond (1980), p. 28, wijst er op dat de wetgever de intentie had de vrijstelling uit de
Tweede richtlijn na invoering van een fusieregeling alsnog op te nemen.

80  Zie Verslag Preadvies 1980, p. 4-6. Dortmond is het met Van Schilfgaarde eens dat de eigen-
domsovergang geen inbreng is, maar is van mening dat die daarmee moet worden gelijkgesteld.
Hij beroept zich daarbij op de Tweede en Derde richtlijn. Zie verder: M. Raaijmakers/Van der
Sangen, Rp, art. 328, aant. 3; Dortmond (1989), p. 71-72.

81  Zie infra.

82  Zie verder TK, 1980-1981, 16452, nr. 6, p. 8.

83  Bij splitsing geldt de inbrengcontrole expliciet (art. 2:334bb) en ontbreekt een met art. 2:328,
lid 1 vergelijkbare controle in art. 2:334aa, lid 2. Ook daaruit blijkt dat het de wetgever gaat
om één van beide regelingen en niet om beide.
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maatschappij.?* Dit geldt niet bij een moeder-dochterfusie en is niet vereist bij
een zusterfusie. De fusieregeling bepaalt niet met welke omvang het kapitaal van
de verkrijgende vennootschap moet worden verhoogd voor het toekennen van de
aandelen. De verhoging van het kapitaal is voor schuldeisers van belang, omdat
daarmee het gebonden vermogen toeneemt en het vrij uitkeerbare vermogen af-
neemt. Hetzelfde geldt voor de omvang van het kapitaal (boven het wettelijk
minimum) bij de nieuwe vennootschap. Wel is een verklaring van een accountant
vereist over de vermogens van de verdwijnende vennootschappen.®’

De accountant moet verklaren dat de som van de eigen vermogens van de ver-
dwijnende vennootschappen, elk bepaald naar de dag waarop haar jaarrekening
of tussentijdse vermogensopstelling betrekking heeft, bij toepassing van in het
maatschappelijke verkeer als aanvaardbaar beschouwde waarderingsmethoden
ten minste overeenkwam met het nominaal gestorte bedrag op de gezamenlijke
aandelen die hun aandeelhouders ingevolge de fusie verkrijgen, vermeerderd met
betalingen waarop zij krachtens de ruilverhouding recht hebben.3¢ Aan de verkla-
ring wordt in de literatuur mijns inziens ten onrechte (veel) beschermende wer-
king toegedicht bij het recht van verzet.!” Door de accountantscontrole worden
naast de aandeelhouders de potentiéle nieuwe schuldeisers beschermd, maar
mijns inziens niet (zozeer) de bestaande schuldeisers.5®

De potentiéle nieuwe schuldeisers worden beschermd, omdat wordt vermeden
dat de nominale waarde te hoog wordt vastgesteld. In dat geval zou de nominale

84  Indien de verdwijnende vennootschap(-pen) aandelen bezit(ten) in de verkrijgende vennoot-
schap is het mogelijk dat de grens van het toegestane aantal te houden eigen aandelen wordt
overschreden. Volgens de wet kan dat gedurende drie jaar. Daarna gaan de te veel gehouden
aandelen over op de gezamenlijke bestuurders. Zie art. 2:98a, lid 3 en 2:207a, lid 2. Zie verder
Asser-Maeijer 2, II1, nr. 151. Ook niet-volgestorte eigen aandelen die onder algemene titel zijn
overgegaan gaan na drie jaar op hen over (art. 2:98a, lid 4 en 2:207a, lid 3). De wet kent geen
regeling voor niet-volgestorte aandelen bij een verdwijnende vennootschap. Zie daarvoor:
Asser-Maeijer 2, nr. 578; Handboek, nr. 405; Dortmond (1989), p. 73; Dortmond (1980), p. 29-
32.

85  Zaman (2003), p. 249, noemt de accountantscontrole de kern van de kapitaalbescherming bij
de juridische fusie.

86  Art. 2:328, lid 1, tweede zin. Deze eis komt niet voort uit de Derde richtlijn. Vgl. art. 2:94a/b
en 2:204a/b. Zie ook art. 2:94¢/2:204c, lid 6, sub d. Strikt genomen gaat het overigens niet om
het ‘gestorte’ bedrag, aangezien de aandelen worden toegekend bij de fusie. Volgens het ont-
werp van wet (TK, 1980-1981, 16453, nrs. 1-2), art. 315, lid 1, moet de deskundige verklaren
dat hem geen omstandigheden bekend zijn die de verwachting wettigen dat op de dag na de
fusie het eigen vermogen van de verkrijgende vennootschap, verminderd met de bijbetalingen,
kleiner zal zijn dan het gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal. Oostwouder (2000), p.
4, wijst op problemen bij het verkrijgen van de verklaring voor bedrijven uit de nieuwe eco-
nomie met forse aanloopverliezen.

87  Zie: M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 328, aant. 4; Lekkerkerker, T&C, art. 2:316;
Asser-Maeijer, 2-11, nr. 170i. Zie ook onder het recht van verzet.

88  Indien de accountantscontrole niet zou kloppen, niet zou bestaan of zou bestaan uit een nega-
tieve verklaring, is dat geen grond voor vernietiging. Bovendien bleek bij fusie binnen een con-
cern dat in het geheel geen verklaring is vereist indien geen aandelen worden toegekend. Ook
in dat geval geldt dat de bestaande schuldeisers bescherming behoeven.
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waarde niet volledig zijn gedekt.®® De ten tijde van de fusie reeds bestaande
schuldeisers zouden daarentegen juist baat hebben bij een te hoge nominale waar-
de, aangezien het gebonden vermogen daarmee zou toenemen.’® Gezien de woor-
den ‘ten minste’ mag de nominale waarde wel lager worden gesteld. Hoe lager de
nominale waarde, hoe lager het gebonden vermogen.”!

Voor de bestaande schuldeisers is het van belang zich te realiseren dat de ver-
klaring van de accountant ziet op de som van de eigen vermogens van de ver-
dwijnende vennootschappen. Voor de invoering van de splitsingsregeling zag de
verklaring op de inbreng van elke verdwijnende vennootschap afzonderlijk: het
vermogen dat een vennootschap bij de fusie inbracht, moest voldoende zijn voor
de inbreng op de aandelen die de aandeelhouders van die vennootschap verkre-
gen. De toelichting spreekt van een versoepeling van de controle, omdat de wij-
ziging het mogelijk maakt dat een tekort op het vermogen van één van de fuse-
rende vennootschappen wordt gecompenseerd door een overschot bij een van de
andere vennootschappen.”?

Dit houdt in dat, hoewel de som van de vermogens van de verdwijnende ven-
nootschappen in alle gevallen positief zal moeten zijn, zij kan bestaan uit een
negatief vermogen van een vennootschap en een (groter) positief vermogen van
een andere vennootschap.”® Voor de in de volgende paragraaf te bespreken indi-
viduele bescherming is het nodig dat de schuldeisers naast het vermogen van de
verkrijgende of nieuwe vennootschap ook het vermogen van hun oorspronkelijke
schuldenaar in het oog houden.’ Het is overigens de vraag of een dergelijke com-
pensatie in de praktijk snel zal plaatsvinden. Buiten fusie in concernverband zul-
len de aandeelhouders van de ‘rijkere vennootschap’ niet snel met de fusie
instemmen.?® En bij fusie binnen een concern waarbij geen aandelen worden toe-
gekend, is er geen accountantscontrole vereist.”

89  De beschermende functie van de controle voor nieuwe schuldeisers is m.i. overigens beschei-
den. Dat geldt allereerst voor de controle bij inbreng in natura in het algemeen. Daarnaast komt
de controle op de ruilverhouding bij fusie m.i. in beginsel ook nieuwe schuldeisers ten goede.

90  Het vermogen zelf verandert daardoor uiteraard niet. Een hoger gebonden vermogen betekent
minder ruimte om uitkeringen te doen.

91  Daarbij wordt aangenomen dat het meerdere niet tot de wettelijke of statutaire reserves gaat
behoren. Zaman (2003), p. 251, wijst op een ‘lek’ in de kapitaalbescherming indien de vermo-
gensgroei bij de verkrijgende vennootschap, na aftrek van de nominale waarde van de aande-
len die worden toegekend, als agio wordt geboekt. Agio is immers vrij uitkeerbaar.

92 Zie TK, 1995-1996, 24702, nr. 3, p. 27. Om te kunnen compenseren zal het moeten gaan om
een fusie door oprichting of om een fusie met meerdere verdwijnende vennootschappen.

93  Zie ook Zaman (2003), p. 250.

94  Zoals zal blijken, zullen de schuldeisers voor het recht van verzet een vermogensvergelijking
moeten maken tussen het vermogen van hun schuldenaar voor de fusie en het vermogen van
de verkrijgende of nieuwe vennootschap na de fusie.

95  Zie ook Dortmond (1998), p. 34. De toelichting wijst erop dat de verklaring van de accountant
over de redelijkheid van de ruilverhouding beschermt tegen een eventuele bevoordeling van
aandeelhouders (TK, 1995-1996, 24702, nr. 3, p. 27).

96  Zie infra voor deelname aan een fusie van een vennootschap met een negatief eigen vermogen
wanneer er geen accountantscontrole plaatsvindt.
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Een bijzonder plaats neemt de driehoeksfusie in. Daarbij gaat het vermogen
van de verdwijnende vennootschap(-pen) over op een andere vennootschap dan
de vennootschap die de aandelen toekent.’” Vereist is dat de vennootschap die de
aandelen toekent alleen of samen met een andere groepsmaatschappij het gehele
geplaatste kapitaal van de verkrijgende vennootschap verschaft. De wet splitst de
verplichtingen die bij fusie bestaan: de verplichtingen die te maken hebben met
de overgang van het vermogen rusten op de verkrijgende dochter en de verplich-
tingen die te maken hebben met het toekennen van de aandelen op de moeder.”®
Zo rusten de verplichtingen die zien op de jaarrekening van de verdwijnende ven-
nootschappen na de fusie op de verkrijgende dochter.

Ook bij deze fusie moet de accountant erop toezien dat er voldoende vermo-
gen overgaat voor de (door een andere vennootschap) toe te kennen aandelen.
Door de kapitaaluitbreiding bij de moeder neemt het gebonden vermogen toe.”
De waarborg voor de potenti€le nieuwe schuldeisers van de moeder bij de kapi-
taaluitbreiding bestaat uit de toegenomen waarde van de aandelen die de moeder
in de dochter bezit. Het vermogen dat tegenover de toe te kennen aandelen staat,
valt echter niet in het gebonden vermogen van de dochter.!”’ Zij geeft immers
geen aandelen uit. Doordat het toegenomen vermogen de dochter ook weer vrij
kan verlaten door uitkeringen, bestaan er minder waarborgen voor de potentiéle
schuldeisers bij de moeder dan bij een ‘normale’ kapitaalverhoging bij de moe-
der. Daarnaast hebben ook de bij de verdwijnende en verkrijgende vennootschap
bestaande schuldeisers minder waarborgen doordat het gebonden vermogen bij de
dochter niet toeneemt.

Bij de akte van fusie kan de verkrijgende vennootschap aandelen in haar kapi-
taal die zij zelf of een andere fuserende vennootschap houdt, intrekken tot ten
hoogste het bedrag van de aandelen die zij toekent aan haar nieuwe aandeelhou-
ders. In dat geval geldt het recht van verzet van schuldeisers bij intrekking van
aandelen niet.'”! De reden voor het achterwege laten van het recht van verzet bij
de intrekking is dat de operatie per saldo nooit tot kapitaalvermindering leidt.'??
Door de intrekking neemt echter het kapitaal na de fusie minder toe en ontstaat
een hoger vrij vermogen dan zonder de intrekking het geval zou zijn. Ook onstaat
er nieuwe ruimte tot het inkopen van eigen aandelen.

97  Zie art. 2:334 en onder fusie binnen een concern in paragraaf 5.

98  Zie M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 334, aant. 4.

99  Zie ook: Dortmond (1989), p. 94; M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 334, aant. 4.

100 Daarbij wordt aangenomen dat het vermogen niet tot de wettelijke of statutaire reserves gaat
behoren. De verkrijgende vennootschap moet wel wettelijke reserves vormen op dezelfde
wijze als waarop de verdwijnende vennootschap deze moest aanhouden, tenzij de wettelijke
grond is vervallen. Zie art. 2:334, lid 3 en art. 2:321, lid 4.

101 Art. 2:325, lid 3 jo art: 2:99/100 en 2:208/209. De intrekking moet in het fusievoorstel worden
vermeld (art. 2:326, sub c¢). Zoals in de volgende paragraaf aan de orde zal komen, geldt wel
een recht van verzet tegen de fusie.

102 Zie: TK 1981, 16453, nr. 6, p. 12; Asser-Maeijer, 2-1II, nr. 574; M. Raaijmakers/Van der
Sangen, Rp, art. 325, aant. 8.
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Bij de moeder-dochterfusie worden geen aandelen toegekend en bij de zuster-
fusie zullen in de meeste gevallen geen aandelen worden toegekend. Dit houdt in
dat het gebonden aandelenkapitaal van de verdwijnende vennootschap(-pen) tot
het vrij uitkeerbare vermogen bij de moeder, dan wel zustervennootschap zal
gaan behoren.'” Hierbij gaat het feitelijk om een kapitaalvermindering, zonder
dat de bescherming die bij kapitaalvermindering geldt van toepassing is. Zoals bij
de individuele bescherming zal blijken, geldt voor de bestaande schuldeisers bij
fusie dezelfde bescherming als bij kapitaalvermindering, zij het dat de termijn om
in verzet te komen bij fusie een maand korter is. Dit houdt in dat het recht van
verzet uit de fusieregeling zowel ziet op een mogelijke vermindering van kapitaal,
als op een mogelijke achteruitgang van de positie van schuldeisers door de fusie
op andere gronden.

Een tweede gevolg van het feit dat er geen aandelen worden toegekend is dat
een dochter met een negatief eigen vermogen kan opgaan in een andere dochter
of in de moeder. Anders dan wanneer er wel aandelen worden toegekend, hoeft er
volgens de wet geen compensatie plaats te vinden door het vermogen van een
andere vennootschap. Er vindt immers geen accountantscontrole plaats. Zaman
spreekt van het ‘opruimen’ van de dochter door fusie, omdat liquidatie niet zom-
aar mogelijk is wanneer de schulden de baten overtreffen.'%

De omvang van de wettelijke reserves is eveneens van invloed op de moge-
lijkheid tot het doen van uitkeringen.'% De verplichtingen die zien op de jaarre-
kening van de verdwijnende vennootschappen rusten na de fusie op de verkrij-
gende vennootschap.!% De verkrijgende vennootschap moet wettelijke reserves
vormen op dezelfde wijze als waarop de verdwijnende vennootschappen wettelij-
ke reserves moesten aanhouden, tenzij de wettelijke grond voor het aanhouden
daarvan is vervallen.!” Dit betekent dat door fusie wettelijke reserves kunnen
verdwijnen, waarmee het gebonden vermogen afneemt.!® Het fusievoorstel moet
de invloed van de fusie op de uitkeerbare reserves van de verkrijgende vennoot-
schap vermelden.'?” Statutaire reserves bij de verdwijnende vennootschap hoeven

103 Anders gezegd, het vermogensaccres komt tot uitdrukking in een hogere intrinsicke waarde van
de aandelen in de verkrijgende vennootschap (Van Solinge (1994), p. 92, met verwijzing naar M.
Raaijmakers). Volgens Zaman (2003), p. 249, is er door het vervallen van de aandelen bij de moe-
der-dochterfusie ook geen reden voor kapitaalbescherming. Op p. 251, wijst hij echter op een
‘lek’ in de kapitaalbescherming, zoals bestaat bij het niet toekennen van aandelen. Zie voor enke-
le kapitaalbeschermingslekken die Zaman constateert bij een dochter-moederfusie, p. 249-250.

104 Zaman (2003), p. 250. Hij wijst erop dat bij liquidatic de vereffenaar het faillissement zou
moeten aanvragen, tenzij alle schuldeisers instemmen met vereffening buiten faillissement.

105 Zie voor de wettelijke reserves, art. 2:373, lid 4.

106 Art. 2:321, lid 2. Waardeverschillen moeten worden toegelicht (lid 3).

107 Art. 2:321, lid 4. Deze eis komt niet voort uit de Derde richtlijn. M. Raaijmakers/Van der
Sangen, Rp, art. 321, aant. 5, geven als voorbeeld van een reserve die na de fusie kan worden
opgeheven de reserve niet-uitkeerbare winstdeelnemingen (art. 2:389, lid 6) die t.a.v. een ver-
dwijnende dochtervennootschap is opgebouwd.

108 Zie ook Zaman (2003), p. 251.

109 Evenals de invloed van de fusie op de grootte van de goodwill (art. 2:312, lid 4, laatste zin).
Onder de uitkeerbare reserves valt ook het agio. Zie Dortmond (1998), p. 34.
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niet te worden overgenomen. Deze kunnen immers ook door een statutenwijzi-
ging worden opgeheven.

Als laatste kan worden gewezen op de indirect werkende bescherming die mijns
inziens uitgaat van de waarborgen die gelden voor de aandeelhouders. Hoofdregel
is dat de aandeelhouders tot een fusie besluiten. Een van de meest belangrijke
aspecten voor hen is de ruilverhouding. Het merendeel van de informatie die toe-
komt aan de aandeelhouders ziet op de totstandkoming van de ruilverhouding. Bij
de totstandkoming daarvan spelen tal van factoren een rol, zoals de waarde van de
deelnemende vennootschappen en de toekomstverwachtingen. Ook vindt er con-
trole door de accountant plaats op de ruilverhouding. Aangenomen kan worden dat
een weloverwogen beslissing van de aandeelhouders om met een fusie in te stem-
men over het algemeen het succes ervan zal vergroten. Het verkleint de kans dat
aandeelhouders instemmen met een voor hen ongunstige fusie. Dit is ook in het
belang van de bestaande en potentiéle nieuwe schuldeisers.

Bij de individuele bescherming komt het recht van verzet aan de orde. Omdat
institutionele bescherming behalve de potentiéle nieuwe schuldeisers ook de
bestaande schuldeisers ten goede kan komen, kan het al dan niet voldoende zijn
van de institutionele bescherming een rol spelen bij het recht van verzet.

6.3 Individuele bescherming
6.3.1 Inleiding

De Derde richtlijn laat de lidstaten vrij in de precieze uitwerking van de bescher-
ming van schuldeisers. De bescherming moet passend zijn en ten minste bepalen
dat passende waarborgen worden geboden wanneer de financiéle toestand van de
vennootschappen die de fusie aangaan deze bescherming nodig maakt en de
schuldeisers niet reeds over dergelijke waarborgen beschikken. Evenals in de
andere landen die in dit onderzoek aan de orde komen, is deze norm uit de richt-
lijn in Nederland uitgewerkt in een recht op zekerheid.

Na een uiteenzetting van de achtergrond van de bescherming van schuldeisers
komt het recht van verzet aan de orde, gevolgd door de mogelijkheden voor
schuldeisers om een fusie te vernietigen. De regeling voor vernietiging van een
fusie is inhoudelijk gelijk aan de regeling bij splitsing. Hetgeen daarover wordt
opgemerkt geldt dan ook eveneens voor splitsing. De individuele bescherming
wordt afgesloten met een uiteenzetting over de gevolgen van een 403-verklaring
bij fusie. De invloed van een 403-verklaring op een fusie kent veel overeenkom-
sten met de invloed op een splitsing. Bij de behandeling van de invloed van de
verklaring op een splitsing zal dan ook ten dele worden verwezen naar hetgeen bij
fusie is opgemerkt.

6.3.2  Achtergrond

Anders dan de huidige regeling kent het voorstel voor een wettelijke fusieregeling
uit 1960 geen recht van verzet ter bescherming van schuldeisers. Zoals reeds bij
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de achtergrond van de Nederlandse fusieregeling bleek, vereist het voorstel uit
1960 een verklaring van geen bezwaar voor de geldigheid van een fusie. Deze kan
onder meer worden geweigerd op de grond dat er gevaar bestaat dat de schuldei-
sers door de fusie zullen worden benadeeld.!'? Gedurende drie maanden na de
publicatie van het verzoek in de Staatscourant kunnen belanghebbenden hun
bezwaren tegen de fusie aan de minister kenbaar maken.'!!

De verklaring van geen bezwaar zou de rechter niet de bevoegdheid ontnemen
zelfstandig de geldigheid van de gevolgen van de fusie te beoordelen. Daarnaast
zouden pauliana acties kunnen worden ingesteld, wanneer ondanks bezwaren van
een schuldeiser de ministeriéle verklaring van geen bezwaar werd afgeven en zou
er in bijzondere gevallen een actie uit onrechtmatige daad denkbaar zijn.!!?

Artikel 2:318 van het ontwerp van wet van de regeling van fusie van NV’s en
BV’s uit 1980, kent een verzetregeling voor schuldeisers.!!® De verzetregeling is
gebaseerd op de bescherming bij kapitaalvermindering.''* Volgens het eerste lid
van artikel 2:318, welke nadien inhoudelijk niet is gewijzigd, moet ten minste een
van de te fuseren vennootschappen, op straffe van gegrondverklaring van een ver-
zet, voor iedere schuldeiser van deze vennootschappen die dit verlangt, zekerheid
stellen of hem een andere waarborg geven voor de voldoening van zijn vordering.
Dit geldt niet, indien de schuldeiser voldoende waarborgen heeft of de vermo-
genstoestand van de verkrijgende vennootschap na de fusie niet minder waarborg
zal bieden dat de vordering zal worden voldaan, dan er voordien is.

Deze bescherming, die aan iedere schuldeiser toekomt, is ruimer dan door de
Derde richtlijn wordt voorgeschreven. Artikel 13 Derde richtlijn ziet op schuldei-
sers met vorderingen die voor de openbaarmaking van het fusievoorstel zijn ont-
staan en nog niet opeisbaar zijn. Volgens de toelichting bij artikel 2:318 kan men
niet van elke schuldeiser verwachten dat hij de dag van de openbaarmaking van
het voorstel tot fusie daar al kennis van draagt en is het niet redelijk om de schuld-
eiser wiens schuld opeisbaar is, maar waarover een proces loopt, geen recht op
zekerheid te gunnen.''> Opvallend is dat de toelichting spreekt over de gevallen
waarin de schuldeisers het recht krijgen op ‘extra’ zekerheid.!'® Van de mogelijk-

110 Bij de verzetregeling gaat het expliciet om vermogensbenadeling.

111 De heer Versteeg (A.R.P.) vroeg zich af of de beoordeling van de belangen van o.a. de schuld-
eisers niet beter kon geschieden, bijv. door de rechtbank, zoals al gebeurde bij het wijzigen van
huwelijkse voorwaarden (Handelingen II, p. 2556, in: Van Zeben (1961), p. 202).

112 MvA 1II, in Van Zeben (1961), p. 197.

113 TK, 1980-1981, 16453, nrs. 1-2.

114 Het ging daarbij om de regeling van de NV. Nadien is een gelijke bescherming bij kapitaal-
vermindering van de BV ingevoerd. De wijzigingen die nadien zijn doorgevoerd bij de verzet-
regeling bij kapitaalvermindering en bij fusie werden op elkaar afgestemd.

115 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 11. De Derde richtlijn volgt de Tweede richtlijn (art. 32). Bij
omzetting van de Tweede richtlijn in Nederland is eveneens een verzetrecht aan alle schuldei-
sers toegekend, omdat er geen goede reden zou zijn om de aanspraak te beperken tot schuldei-
sers wier vordering nog niet opeisbaar is (TK, 1978-1979, 15304, nr. 3, p. 46).

116 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 10 en 11. Het gaat niet zozeer om ‘extra’, maar om zeker-
heid die door de fusie nodig wordt en waarbij niet reeds voldoende waarborgen bestaan.
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heid in de Derde richtlijn om de bescherming van de schuldeisers van de overne-
mende en overgenomen vennootschap te laten verschillen, is geen gebruik ge-
maakt.

De verzetregeling heeft bij de parlementaire behandeling, naast een verplaat-
sing naar artikel 2:316, enkele aanvullingen en wijzigingen ondergaan. Expliciet
werd opgenomen, dat de termijn om in verzet te komen een maand bedraagt na
de aankondiging van het fusievoorstel in een landelijk verspreid dagblad.!'” De
termijn van een maand is gelijk aan de termijn waarna de algemene vergadering
tot fusie kan besluiten. Tijdens de verzettermijn mag niet tot fusie worden beslo-
ten, aangezien de vergadering bekend moet kunnen zijn met een ingediend ver-
zet.''8 De gronden voor verzet: strijd met de openbare orde, de goede zeden, de
wet of een wettige bepaling der statuten, zijn alle geschrapt.'!”

Volgens artikel 2:318 van het ontwerp van wet kan de notariéle akte van fusie
pas worden verleden nadat een tijdig ingesteld verzet is ingetrokken of de
opheffing van het verzet onherroepelijk is geworden. De leden van de V.V.D.-frac-
tie vreesden dat door de lange tijdsduur die het verzet in beslag kan nemen en de
daaruit voortvloeiende rechtsonzekerheid, de fusie praktisch onmogelijk zou wor-
den gemaakt. Zij stelden voor om aan de rechter de mogelijkheid te geven om bij
beschikking bij voorraad vast te stellen dat de fusie wel zou kunnen doorgaan,
ondanks verzet, hoger beroep of cassatie. Er zou dan alleen een schadevergoe-
dingsactie overblijven wanneer het verzet bij onherroepelijk gewijsde gegrond
zou worden verklaard.'?° Als reactie op dit voorstel werd de mogelijkheid inge-
voerd om de opheffing van het verzet uitvoerbaar bij voorraad te verklaren.
Omdat het daardoor mogelijk werd dat het verzet later in hoger beroep of cassa-
tie alsnog gegrond zou worden verklaard en de fusie reeds in werking was getre-
den, werd tevens ingevoerd dat de rechter op een ingesteld rechtsmiddel het stel-
len van een zekerheid of andere waarborg kan bevelen.'?!

Aan de verzetregeling is de eis toegevoegd dat het verzoekschrift de waarborg
vermeldt die wordt verlangd.'”? De vrijheid die de rechter volgens de fusierege-
ling toekomt bij het al dan niet gegrond verklaren van het verzet heeft enkele wij-
zigingen ondergaan. Volgens het ontwerp van wet uit 1980, verklaart de rechter

117 Volgens art. 318 kon iedere schuldeiser door een verzoekschrift aan de rechtbank tegen het
voorstel tot fusie in verzet komen zolang het laatste vereiste besluit tot fusie nog niet was geno-
men. Uit de toelichting bleek dit een maand na het neerleggen van de fusie te zijn (TK 1980-
1981, 16453, nr. 3-4, p. 11).

118 TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 13.

119 Zie TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 13.

120 TK, 1981, 16453, nr. 5, p. 9. Zie ook het Rapport van de Gecombineerde Commissie
Vennootschapsrecht (1981), p. 399.

121 TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 9. Bij de tweede nota van wijziging (TK, 1981-1982, 16453, nr. 12,
p- 1) is daar de mogelijkheid tot het stellen van een dwangsom aan toegevoegd.

122 Het voorstel hiertoe was afkomstig van de leden van de fractie van D'66, die het als een
bezwaar zagen dat de schuldeiser niet hoefde aan te geven welke zekerheid hij verlangde,
omdat dat vertragend kon werken (Zie: TK, 1981-1982, 16453, nr. 10, p. 5; TK, 1981-1982,
16453, nr. 11, p. 8).
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het verzet gegrond, indien het eerste lid, waarin een recht op zekerheid is uitge-
werkt, niet in acht is genomen.'?* Op aandringen van de leden van de fractie van
D’66 is de mogelijkheid verduidelijkt dat de rechter de voorwaarde stelt dat een
door hem bevolen waarborg wordt gegeven.'>* De wet werd veranderd in:'> ‘De
rechter kan het verzet gegrond verklaren tenzij binnen een door hem gestelde ter-
mijn waarborgen worden gegeven.’

Het lid Wessel-Tuinstra stelde daarop het volgende amendement voor: ‘De
rechter verklaart het verzet slechts gegrond nadat een door hem gestelde termijn
om een door hem omschreven waarborg te geven is verlopen, zonder dat deze is
gegeven.’'?® De minister aarzelde echter om de plicht aan de rechter op te leggen
om deze mogelijkheid te geven.'?” Die aarzeling is nadien verdwenen. Artikel
2:316, lid 3 van het ontwerp van wet van de fusie van verenigingen en van stich-
tingen uit 1984, luidt overeenkomstig het amendement van Wessel-Tuinstra. Maar
bij de nota van wijziging is deze plicht voor de rechter weer vervallen.'?® Sinds
die wijziging luidt artikel 2:316, lid 3: “Voordat de rechter beslist, kan hij de
rechtspersonen in de gelegenheid stellen binnen een door hem gestelde termijn
een door hem omschreven waarborg te geven.’

In het ontwerp van wet regeling van de fusie van verenigingen en stichtingen
komt het recht van verzet naast aan schuldeisers ook toe aan ‘ieder dergenen wier
belang de te fuseren rechtspersoon blijkens de statuten dient, als er reden is aan
te nemen dat de fusie strijdig is met dat belang.’'?° Naar aanleiding van kritische
opmerkingen van verschillende zijde, is het verzetrecht van deze belanghebben-
den in het wetsontwerp geschrapt.'3?

6.3.3  Recht van verzet
6.3.3.1 Inleiding

De opdracht uit de Derde richtlijn om passende bescherming te bieden aan
schuldeisers is uitgewerkt in artikel 2:316 BW. Het biedt schuldeisers de moge-

123 TK, 1980-1981, 16453, nrs. 1-2 (art. 2:318).

124 TK, 1981-1982, 16453, nr. 11, p. 9.

125 TK, 1981-1982, 16453, nr. 12, p. 1.

126 TK, 1981-1982, 16453, nr. 15.

127 Na een uiteenzetting over deze aarzeling vervolgde de minister: ‘De gelegenheid die de indie-
ning van het wetsontwerp over fusies van verenigingen en stichtingen biedt, wil ik dan ook aan-
grijpen om de voor- en nadelen van beide oplossingen nog eens in alle rust te overwegen.” (TK,
1982-1983, 16453, nr. 43, p. 3).

128 TK, 1985-1986, 18285, nr. 7, p. 1. Deze wijziging houdt verband met de aanpassing aan het
op dat moment nieuwe art. 2:209 (verzetrecht bij kapitaalvermindering).

129 Art. 2:316, lid 2 ontwerp van wet regeling van de fusie van verenigingen en stichtingen (TK,
1983-1984, 18285, nrs. 1-2). Zie verder: TK, 1983-1984, 18285, nr. 3, p. 7 en nr. 5, p. 4-5.

130 Zie TK, 1985-1986, 18285, nr. 6, p. 10-11. Een gelijke bescherming als schuldeisers toekomt
ligt inderdaad niet voor de hand. De belangen van beide groepen zijn immers van verschillen-
de aard.
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lijkheid voorafgaande aan de fusie zekerheid te verlangen met als rechtsmiddel
het instellen van verzet. Het gaat om een bescherming ex ante.

Op verscheidene plaatsen in het BW wordt schuldeisers een recht van verzet
ter bescherming van hun belangen gegeven. Het is behalve bij fusie te vinden bij
kapitaalvermindering, splitsing, omzetting en beéindiging door de moeder van de
overblijvende aansprakelijkheid voor schulden van de dochter uit hoofde van arti-
kel 2:403 BW.!3! Na de invoering van de verzetregeling bij kapitaalvermindering
heeft zij als voorbeeld gediend voor de genoemde andere rechtshandelingen.'3?

Inmiddels bestaan er voorstellen om het recht van verzet bij kapitaalverminde-
ring bij de BV af te schaffen, omdat er in de praktijk nauwelijks gebruik van
wordt gemaakt.'>3 Of het verzetrecht bij fusie, splitsing en omzetting zou moeten
worden afgeschaft of gewijzigd komt in hoofdstuk 9 aan de orde. Artikel 2:316
BW luidt:

1. Ten minste een van de te fuseren rechtspersonen moet, op straffe van ge-
grondverklaring van een verzet als bedoeld in het volgende lid, voor iedere
schuldeiser van deze rechtspersonen die dit verlangt zekerheid stellen of
hem een andere waarborg geven voor de voldoening van zijn vordering. Dit
geldt niet, indien de schuldeiser voldoende waarborgen heeft of de vermo-
genstoestand van de verkrijgende rechtspersoon na de fusie niet minder
waarborg zal bieden dat de vordering zal worden voldaan, dan er voordien
is.

2. Tot een maand nadat alle te fuseren rechtspersonen de nederlegging van het
voorstel tot fusie hebben aangekondigd kan iedere schuldeiser door een
verzoekschrift aan de rechtbank tegen het voorstel tot fusie in verzet komen
met vermelding van de waarborg die wordt verlangd.

3. Voordat de rechter beslist, kan hij de rechtspersonen in de gelegenheid stel-
len binnen een door hem gestelde termijn een door hem omschreven waar-
borg te geven.

4. Indien tijdig verzet is gedaan, mag de akte van fusie eerst worden verleden,
zodra het verzet is ingetrokken of de opheffing van het verzet uitvoerbaar is.

5. Indien de akte van fusie al is verleden, kan de rechter op een ingesteld
rechtsmiddel het stellen van een door hem omschreven waarborg bevelen
en daaraan een dwangsom verbinden.

131 Zie art. 2:100/209, resp. 2:3341, resp. 2:71/181 jo art. 100/209, resp. 2:404. Behalve bij fusie
en splitsing, geldt een termijn van twee maanden om in verzet te komen. Zie verder: art. 2:23b,
lid 4 en 5, art. 2:86d en art. 359c, lid 3 van het wetsvoorstel over beschermingsconstructies
(TK, 1997-1998, 25732, nrs. 1-2). De Valk (1999), p. 441 e.v, pleit voor invoering van een ver-
zetrecht indien een commanditaire vennoot uittreedt, waartegen: Tervoort (2000), p. 75 e.v.

132 Zie bijv. voor fusie TK 1980-1081, 16453, nr. 3-4, p. 11 en TK 1983-1984, 18285, nr. 3, p. 7, voor
be€indiging van de overblijvende aansprakelijkheid, TK 1983-1984, 16551, nr. 11, p. 15 e.v.

133 Zie: Lennarts/Schutte-Veenstra (2004), p. 53-55; Boschma/Lennarts/Schutte-Veenstra (2005),
p- 79; De Kluiver e.a. (2004), p. 95; derde tranche van het ambtelijk voorontwerp over de flexi-
bilisering van het BV-recht. Zie verder: Van der Sangen/M. Raaijmakers (2004), p. 257.
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Een aantal vragen zal hieronder nader worden uitgewerkt. Volgens artikel 2:316,
lid 1 BW kan iedere schuldeiser van een fuserende rechtspersoon zekerheid ver-
langen of een andere waarborg.!>* De eerste vraag is wie er vallen onder ‘iedere
schuldeiser’.

Om zekerheid te kunnen vragen is nodig dat de schuldeisers op de hoogte zijn
van een voorgenomen fusie. De tweede vraag is dan ook of de voorgeschreven
aankondiging van een fusie voldoende is om daadwerkelijk op de hoogte te ko-
men van de voorgenomen fusie.

Vervolgens zullen de schuldeisers binnen een maand moeten bepalen of zeker-
heid zal worden gevraagd. In twee gevallen hoeft de zekerheid niet te worden
gegeven. Met name het tweede criterium, dat ziet op de vermogenstoestand van
de verkrijgende vennootschap na de fusie, vraagt om explicitering. Indien geen
zekerheid wordt gegeven, zal moeten worden bepaald of verzet zal worden inge-
steld. De derde vraag is hoe schuldeisers kunnen bepalen of ze al dan niet in ver-
zet zullen komen.

Een van de fuserende vennootschappen moet zekerheid stellen. De vierde
vraag is welke eisen aan de te stellen zekerheden (moeten) worden gesteld. Indien
partijen er niet zelf uitkomen, kunnen schuldeisers bij de rechter in verzet komen.
Na de vierde vraag zullen de verzetprocedure en de gevolgen hiervan op het
fusieverloop worden uitgewerkt. Als laatste komt de vraag aan de orde of de liqui-
diteitsverklaring die geldt bij uitkering onder het nieuw voorgestelde BV-recht,
als alternatief kan dienen voor het verzetrecht.

6.3.3.2 Schuldeiser en schuld

Als eerste komt de vraag aan de orde wie er vallen onder ‘iedere schuldeiser’. De
verzetregeling maakt geen onderscheid naar soort schuldeiser!** of soort vorde-
ring.'3¢ Iedere schuldeiser van de aan de fusie deelnemende vennootschappen kan
zekerheid verlangen voor de voldoening van zijn vordering. Van de schuldeiser
die in verzet kan komen, moet de bijzondere rechthebbende worden onderschei-
den.

Voor de bijzondere rechthebbende, die anders dan als lid of aandeelhouder een
bijzonder recht jegens een verdwijnende rechtspersoon heeft, bestaat een eigen

134 Hieronder zal telkens slechts worden gesproken van zekerheid. Daar vallen zowel zakelijke als
persoonlijke zekerheden onder. Zie ook art. 6:51. Als voorbeelden van een andere waarborg
kunnen gelden: een ‘firm commitment’ (M. Raaijmakers (1980a), p. 40), inhoudelijke wijzi-
gingen van de voorwaarden voor het voldoen van die vordering (M. Raaijmakers/Van der
Sangen, Rp, art. 2:316, aant. 2b, sub e) of een vergroting van het eigen vermogen of een ach-
tergestelde lening (A.G. van Solinge (1984), p. 141).

135 Het ontwerp-Verdrag internationale fusie, de Derde richtlijn, de SE-VO en, zoals nog zal blij-
ken, het Franse recht maken een onderscheid in het al dan niet zijn van obligatichouder. Zie
voor een suggestie voor een onderverdeling bij splitsing, Teichmann (1993), p. 419.

136 Zoals een onderscheid in vordering uit de wet of uit overeenkomst, of het al dan niet hebben
van een bevoorrechte positie (art. 3:283 e.v.). Zie art. 2:375 voor een onderscheid naar de her-
komst van schulden. Zie verder Beckman (1995), p. 709.
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regeling in artikel 2:320 BW.'37 Een converteerbare obligatie valt volgens de
heersende mening onder beide regelingen.!*® Twijfel of het recht van verzet kan
worden gebruikt kan zowel bestaan bij de hoedanigheid van de schuldeiser, bij-
voorbeeld over de borg en de converteerbare obligatichouder, als bij de vordering,
bijvoorbeeld betwiste of toekomstige vorderingen. '

In de literatuur en rechtspraak is de vraag aan de orde gekomen, of een (rechts-)
persoon die borg staat voor een schuld van een fuserende vennootschap, in verzet
kan komen.'*" Voor het antwoord op deze vraag moet ten aanzien van een ver-
dwijnende vennootschap eerst worden bepaald of de borgtocht in stand blijft.
Mijns inziens moet worden aangenomen dat de borgtocht in stand blijft. Dat kan
anders zijn indien de borgtocht is aangegaan met het oog op een bepaalde schul-
denaar in diens hoedanigheid.'!

137 Zie hiervoor onder de positie van de bijzondere rechthebbenden. Een bijzonder recht is te vin-
den in de jaarrekening onder het eigen vermogen, niet zijnde kapitaal. Bij verantwoording in
de jaarrekening onder vreemd vermogen, zal de verstrekker in de meeste gevallen zijn aan te
merken als schuldeiser in de zin van 2:316. Zie ook OK 7 november 2002, JOR 2003/6 en
infra. Volgens Ten Voorde (2006), p. 130, hebbben de houders van winst- en participatiebewij-
zen ook een verzetrecht.

138 Zie infra en onder de positie van de bijzondere rechthebbenden.

139 Zie ook Rb. Amsterdam 17 januari 2005, JOR 2005/113 en OK 26 juli 2005, JOR 2005/243.
In de praktijk zullen ongetwijfeld meer vragen kunnen rijzen. Zo vervagen volgens Eisma
(1991), p. 27, de grenzen tussen eigen vermogen en vreemd vermogen. Zie ook Bertrams
(1998), p. 342. Zie over een verschuiving in rubricering van schulden en eigen vermogen,
Beckman (1998), p. 661 e.v. Gewezen kan nog worden op de invloed van IFRS, waardoor bijv.
preferente aandelen met een vast rentepercentage niet langer als eigen vermogen mogen wor-
den aangemerkt.

140 Zie voor borgtocht art. 7:850 e.v. Sommige auteurs stellen die vraag slechts wat betreft de ver-
dwijnende vennootschap. Hier speelt m.i. eveneens de vraag of de verdwijnende en verkrij-
gende vennootschap op één lijn moeten worden gesteld. Het effect van de fusie is immers bij
beide vennootschappen aanwezig door het samensmelten van het vermogen.

141 In gelijke zin: M. Raaijmakers, Rp, art. 2:309, aant. 7¢ en art. 2:316, aant. 2B, sub c;
Blomkwist (1998), p. 22; Handboek, nr. 405, noot 5; Van Achterberg (1994a), p. 313. Een
beroep op art. 2:322, zoals Raaijmakers, art. 2:316, aant. 2b, sub c, stelt is m.i. niet mogelijk,
omdat de vennootschap geen partij is bij de borgtocht. Volgens Verstappen (1996), p. 288, blijft
de borgtocht van een verdwijnende vennootschap bestaan, maar wanneer die ook voor toe-
komstige schulden is verstrekt, alleen voor die verbintenissen die bij de fusie reeds bestonden
of voortvloeien uit een bij de fusie bestaande rechtsverhouding. Zie ook Verstappen (2002), p.
96-97. Volgens Van Solinge (1994), p. 68-69, gaat de borgtocht over, tenzij anders vermeld en
geldt de borgtocht ook voor verbintenissen na de fusie aangegaan, tenzij dit in strijd is met de
redelijkheid en billijkheid. Volgens Van Schilfgaarde (1996a), p. 627, gaat de borgtocht teniet,
tenzij de borg tevoren in handhaving heeft toegestemd. Maatman/Spijkers (1989), p. 651-655,
verdedigen dat de bedoeling van partijen de doorslag geeft en bepleiten een wettelijke regeling.
De vergelijking die zij maken met schuldoverneming gaat m.i. niet helemaal op. Bij schuld-
overneming komt (het vermogen van) de ene schuldenaar in de plaats van de andere, terwijl
het vermogen bij fusie samenkomt. Indien borgtocht niet mee overgaat, is de vraag of de
schuldeiser daardoor recht op zekerheid heeft. Bevestigend: M. Raaijmakers, Rp, art. 2:316,
aant. 2b, sub c¢. Opgemerkt moet echter worden dat de vennootschappen niet op de hoogte hoe-
ven te zijn van de borgtocht.
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Het gaat hier om de borg die een contractuele relatie heeft met de schuldeiser
van een fuserende vennootschap. Pas nadat de borg de schuldeiser heeft betaald,
omdat de schuldenaar dat heeft nagelaten, wordt de borg zelf schuldeiser van de
vennootschap. Met andere woorden, de borg is formeel geen (onvoorwaardelijk)
schuldeiser op het moment dat verzet kan worden ingesteld. Maar de fusie kan wel
gevolgen hebben voor zijn (toekomstige) positie. In de literatuur is dan ook zowel
het standpunt verdedigd dat de borg in verzet kan komen,'#? al dan niet als voor-
waardelijk schuldeiser, als het standpunt dat de borg niet in verzet kan komen.!*3

De Rechtbank Maastricht was van oordeel dat de borg bij fusie niet in verzet
kan komen.'* Allereerst omdat de gemeente als borg slechts een contractuele
relatie met de schuldeiser heeft en geen rechtstreeks vorderingsrecht tegen de
schuldenaar. Bovendien zou niet uit de parlementaire geschiedenis blijken dat de
wetgever dit recht ook heeft willen toekennen aan derden, die niet in een con-
tractuele relatie staan met de fuserende rechtspersoon.'* Vervolgens merkt de
rechtbank op: ‘Daarbij kan nog worden opgemerkt dat, mocht door de voorgeno-
men fusie het risico voor de borg dat tot uitwinning zal worden overgegaan, zijn
toegenomen zonder dat de crediteur van het hem toekomende recht van verzet
gebruik heeft gemaakt, de borg dit dan aan de crediteur zal kunnen tegenwerpen
met een beroep op art. 7:865 BW.” 146

Mijns inziens komt geen verzetrecht toe aan de borg.'” Zoals hiervoor is opge-
merkt, is het mogelijk dat de borgtocht niet in stand blijft indien de borgtocht is
aangegaan met het oog op een bepaalde schuldenaar in diens hoedanigheid.
Daarmee wordt de borg beschermd. Blijft de borgtocht in stand, dan biedt de
regeling van borgtocht zelf een oplossing in artikel 7:865 BW. Indien nodig, moet
de schuldeiser de positie van de borg waarborgen door in verzet te komen, wil hij
zijn recht tegen de borg kunnen inroepen.'*® Dit geldt uiteraard op basis van de

142 Zie: Van Solinge (1994), p. 82; Blomkwist (1998), p. 22; Molenaar (1990) (reactie op
Maatman/Spijkers); Ten Voorde (2006), p. 131-132.

143 Zie: Verstappen (1996), p. 287; Asser-Maeijer, 2-11, nr. 170i.

144 Rb. Maastricht 22 december 1995, JOR 1996/14, m.nt. Verstappen.

145 Aannemelijk is m.i. eerder dat de wetgever niet heeft gedacht aan de positie van derden, zoals
de borg, bij het recht van verzet.

146 Het gaat om een beroep op de redelijkheid en billijkheid. Art. 7:865 verklaart art. 6:2 van over-
eenkomstige toepassing.

147 Uit HR 3 mei 2002, NJ 2002, 393, r.o. 3.4, volgt overigens dat de borg als voorwaardelijk
schuldeiser wel een beroep kan doen op de actio pauliana. Die actie kan echter niet op één lijn
worden gesteld met het verzetrecht. Zo verwees de HR bij deze ruime opvatting uitdrukkelijk
op de parlementaire geschiedenis. Bovendien geldt volgens art. 3:45, lid 1 dat de schuldeiser
de vernietigingsgrond kan inroepen ‘onverschillig of zijn vordering voér of na de handeling is
ontstaan’.

148 Zo ook M. Raaijmakers, Rp, art. 2:316, 2b, sub c. Raaijmakers beschrijft daarnaast de moge-
lijkheid, dat de schuldeiser zijn borg op de hoogte stelt van de fusie, waarna de borg zal kun-
nen beoordelen of hij de schuldeiser zal voldoen met subrogatie in diens rechten en zo zelf in
verzet kan komen. Van Achterberg (1994a), p. 313, brengt een beperking aan, in die zin dat
alleen de particuliere borg niet hoeft te betalen, indien hij kan aantonen dat de schuldeiser ten
tijde van de fusie ten onrechte geen nadere waarborgen heeft verlangd.
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informatie die beschikbaar is op het moment dat verzet kan worden ingesteld.
Indien het recht van verzet wel aan de borg zou toekomen, zou de borg niet meer
aan de schuldeiser kunnen tegenwerpen dat de schuldeiser niet in verzet is geko-
men.'* Gezien de inspanningen die zijn vereist om in verzet te komen, zou het
toekomen van het verzetrecht aan de borg zijn positie dan ook feitelijk kunnen
verslechteren. Van belang is ook dat in de overeenkomst van borgtocht een rege-
ling voor fusie kan worden opgenomen.

Obligatichouders kunnen in Nederland individueel gebruik maken van het
recht van verzet, omdat er geen speciale regels voor hen bestaan. Dit is slechts
anders, indien de obligaties zijn uitgegeven onder trustverband en de trustee de
rechten van de obligatichouders uitoefent.!*® Ook is mogelijk dat de leningvoor-
waarden voorzien in het geval zich een fusie of splitsing voordoet.!*!' Indien de
obligaties worden gehouden door tussenkomst van intermediairs, zoals effecte-
ninstellingen of clearing organisaties, zijn degenen die economisch gezien obli-
gatiehouder zijn niet de juridische rechthebbenden. Aangenomen moet worden
dat de economische obligatichouder als schuldeiser moet gelden.'>?

Een speciale positie neemt de houder van een converteerbare obligatie in.
Vanwege zijn recht op terugbetaling van het uitgeleende bedrag is hij schuldeiser
en vanwege de converteerbaarheid van dat recht is hij een bijzondere rechtheb-
bende.'>* De vraag is of de houder van een converteerbare obligatie zowel gebruik
kan maken van het recht van verzet als van de nog te bespreken regeling voor de
bijzondere rechthebbenden. De heersende mening is dat de houder zowel het
recht van verzet toekomt, als de rechten die gelden voor de bijzondere rechtheb-
benden.'>* Prinsen meent in afwijking van de heersende mening en zijn eerdere
opvatting,'>> dat er geen sprake kan zijn van een samenloop van beide regelin-
gen.'>® Volgens hem prevaleert de positie van bijzondere rechthebbende indien de
debitrice/conversievennootschap verdwijnt, zodat de verzetregeling in dat geval

149 Bovendien zouden er twee partijen voor dezelfde schuld in verzet kunnen komen.

150 Zie: Van Solinge (1994), p. 83; Prinsen (2004), p. 265; Van den Ingh (1993), p. 16. Niet
ondenkbaar is, aldus M. Raaijmakers, Rp, art. 2:316 aant. 2b, sub g, dat indien voor wijziging
van de leningvoorwaarden een procedure bestaat waarin met meerderheid van de houders
wordt besloten, deze meerderheid ook geldt voor het verzetrecht. Zie verder Kortmann (1993),
p- 29 e.v.; Faber (1993), p. 67 e.v.

151 Zo kan zijn bepaald dat de lening bij fusie of splitsing opeisbaar wordt. Zie: M. Raaijmakers,
Rp, art. 2:316 aant. 2b; Faber (1993), p. 67 e.v.; Prinsen (2004), p. 273 e.v.

152 Aldus Botter (2002), p. 41.

153 Zie Prinsen (2004), p. 265.

154 Zie: Van Solinge (1994), p. 83; M. Raaijmakers, Rp, art. 312, aant. 5; Overes, Rp, art. 334p,
aant. 4; Dortmond (1980), p. 49; Dortmond (1989), p. 163; Van den Ingh (1993), p. 15-16.
Volgens Buijn (2001), p. 390, noot 20, daarentegen prevaleert het recht van verzet boven het
recht van de bijzondere rechthebbenden. Zie verder onder de positie van de bijzondere recht-
hebbenden.

155 Zie Prinsen (1997), p. 138-144.

156 Prinsen (2004), p. 271-273. Zie ook Sanders (1979a), p. 47.
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niet van toepassing is.'” Als argument geeft Prinsen onder meer dat de verzetre-
geling feitelijk onmogelijk is indien de debitrice/conversievennootschap ver-
dwijnt.!5® Als er een reorganisatieclausule bestaat waardoor de conversieaandelen
kunnen worden vervangen door aandelen van een andere vennootschap geldt de
regeling voor de bijzondere rechthebbende daarentegen niet en komt de houder
wel het recht van verzet toe, aldus Prinsen.!>*

Mijns inziens is bij fusie waarbij de debitrice/conversievennootschap verdwijnt
zowel de verzetregeling van toepassing als de regeling voor de bijzondere recht-
hebbenden. Dat is in overeenstemming met de dubbele positie die de houder van
de converteerbare obligatie inneemt: schuldeiser en bijzondere rechthebbende.
De beide regelingen beschermen de houder ieder voor een van die posities. Indien
de debitrice/conversievennootschap verdwijnt en er wordt gekozen voor een ver-
gelijkbaar recht in de verkrijgende of nieuwe vennootschap, ligt het voor de hand
dat conversie mogelijk wordt in aandelen van de verkrijgende vennootschap, dan
wel van de nieuwe vennootschap. De obligatielening gaat met de fusie onder alge-
mene titel over en het recht van conversie ziet op de genoemde aandelen.'®® Deze
bescherming staat geheel los van de bescherming die de verzetregeling moet bie-
den. Indien de houder van de converteerbare obligatie na de fusie minder waar-
borgen heeft, kan hij als schuldeiser in verzet komen indien de gevraagde zeker-
heden niet zijn verleend.

Wat betreft betwiste vorderingen is in de rechtspraak over kapitaalverminde-
ring aangenomen dat de vermeende schuldeiser in verzet kan komen, tenzij de
betwiste vordering de rechter op voorhand ongegrond lijkt te zijn.'®! Zou dat

157 Dit lijkt in strijd met de opmerking die eraan voorafgaat, dat deze houder niet tevens een gewo-
ne schuldeiser is. M.i. onjuist is de stelling dat de regeling voor de bijzondere rechthebbenden
als bijzondere regeling derogeert aan de algemene verzetregeling. Beide regelingen zien op
verschillende personen en bij een converteerbare obligatie op verschillende hoedanigheden.
Indien de vennootschap voortbestaat geldt de verzetregeling volgens Prinsen wel, omdat de
regeling van de bijzonder rechthebbenden, volgens Prinsen overigens ten onrechte, niet van
toepassing is. Zie verder onder de positie van de bijzondere rechthebbenden.

158 Prinsen (2004), p. 272. In dat geval is conversie onmogelijk en kan, tenzij anders wordt over-
eengekomen, de converteerbare obligatic niet als zuivere obligatie voortbestaan, aldus de
auteur. Van de feitelijk onmogelijkheid van de verzetregeling blijkt echter niets bij zijn behan-
deling van de verzetregeling (p. 265 e.v.).

159 Prinsen (2004), p. 273. De debitrice is dan geen conversievennootschap meer. Een andere
manier is aan te nemen dat de houders bij voorbaat afstand hebben gedaan van de bescherming
voor de bijzondere rechthebbenden, aldus de auteur.

160 Indien niet wordt gekozen voor een gelijkwaardig recht maar voor een schadeloosstelling van het
conversierecht, geldt voor de schadeloosstelling hetgeen hierover wordt opgemerkt bij de behan-
deling van de bijzondere rechthebbenden. De schadeloosstelling kan m.i. slechts zien op het con-
versierecht, niet op de converteerbare obligatie, tenzij anders overeengekomen. Indien de schade-
loosstelling ziet op de converteerbare obligatie vervalt het belang van het recht van verzet.

161 Zie: OK 14 oktober 1982, NJ 1983, 637; Rb. Breda 31 december 2004, JOR 2005/28. Anders:
Rb. Amsterdam 4 januari 1956, NJ 1956, 394. Dit laatste vonnis ondervond kritiek van Van der
Heijden/Van der Grinten, Handboek, negende druk, 1976, p. 608. Zie verder: TK, 1978-1979,
15304, nr. 3, p. 46; Rb. Amsterdam 17 januari 2005, JOR 2005/113; OK 26 juli 2005, JOR
2005/243.
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anders zijn, dan zou het betwisten van de vordering voldoende zijn om het ver-
zetsrecht te frustreren. Voor fusie moet geacht worden hetzelfde te gelden. Het
toekennen van het verzetrecht zegt uiteraard niets over het al dan niet bestaan van
de vordering.

Een belangrijke vraag is welke rol toekomstige vorderingen uit bestaande
rechtsverhoudingen bij het recht van verzet speelt.'®? Volgens de Derde richtlijn
gaat het bij de bescherming minimaal om vorderingen die voor de openbaarma-
king van het fusievoorstel zijn ontstaan en nog niet opeisbaar zijn. Artikel 2:316
BW heeft de bescherming uitgebreid en spreekt over voldoening van de vordering
in het algemeen. Bij het verzetrecht gaat het in ieder geval om bestaande vorde-
ringen, zowel opeisbaar als niet-opeisbaar.!®* Uit de tekst van artikel 2:316 BW
zou men kunnen afleiden dat de vordering moet bestaan op het moment van het
instellen van het verzet. Maar in het licht van de beschermingsgedachte is er veel
voor te zeggen dat ook toekomstige vorderingen uit bestaande rechtsverhoudin-
gen een rol spelen. De gevolgen van een fusie zullen immers juist op termijn gel-
den.'®* Volgens de uitspraken van de Rechtbank Arnhem en de ondernemingska-
mer bij het ingestelde verzet tegen de voorgenomen splitsing van SEP, kan ook
voor toekomstige vorderingen verzet worden ingesteld.'®® Mijns inziens kan het-
zelfde worden aangenomen voor het recht van verzet bij fusie.

Indien schuldeisers in verzet kunnen komen voor toekomstige vorderingen uit
bestaande rechtsverhoudingen, betekent dat feitelijk dat het verzetrecht meer in
het algemeen wordt toegekend aan de contractspartijen. Op de Nederlandse
Antillen komt het recht van verzet bij fusie naast schuldeisers expliciet toe aan
elke contractuele wederpartij.'®® Het lijkt echter niet (zozeer) te zijn bedoeld voor
het verkrijgen van zekerheid, maar om een contractswijziging of ontbinding door
te voeren.'®’

Volgens Buijn kan geen waarborg worden gevraagd voor toekomstige ver-
plichtingen die niet hebben geleid tot een schuld of een voorziening op de balans
van de verkrijgende of afsplitsende vennootschap. Hij is van mening dat bij ver-
zet tegen een voorgenomen splitsing ‘ten aanzien van bestaande activa, die die-

162 Voor de eenvoud wordt (telkens) gesproken van toekomstige vorderingen. Het gaat daarbij om
schulden uit toekomstige verbintenissen.

163 Bij het verzet tegen de voorgenomen splitsing van SEP, was SEP van mening dat slechts
schuldeisers met opeisbare vorderingen in verzet zouden kunnen komen. Terecht volgde de
rechtbank deze opvatting, die evident in strijd is met de Zesde richtlijn en de verzetregeling,
niet. Zie: Rb. Arnhem 1 juni 1999, JOR 1999/173. Zie verder: TK, 1978-1979, 15304, nr. 3, p.
46; TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 11.

164 Daarbij geldt wel, dat hoe verder de horizon is, hoe moeilijker het zal zijn om de gevolgen van
de fusie te beoordelen en om zekerheden te bieden.

165 Zie: Rb. Arnhem 1 juni 1999, JOR 1999/173 en OK 18 november 1999, JOR 1999/254 (bijv.
onder 3.2, sub t en 3.3.).

166 Zie art. 2:316, lid 1.

167 De MvT, p. 71, merkt op dat art. 2:316 een regeling geeft die inhoudelijk grotendeels gelijk is
aan de Nederlandse pendant. Een inhoudelijk verschil, aldus de toelichting, is dat in dit stadi-
um kan worden gedebatteerd over de in art. 2:322 geregelde kwestie. Zie ook Winter (2000b),
p- 39.
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nen als dekking voor bestaande verplichtingen, niet aanvaard kan worden — in het
licht van de gelijkheid van crediteuren — dat deze aangewend worden als een
waarborg die exclusief bestemd is voor de nakoming van toekomstige verplich-
tingen jegens crediteuren die verzet aantekenen.”!%8

De Verordening betreffende de SE biedt bescherming bij zetelverplaatsing
voor schulden die voor de bekendmaking van het verplaatsingsvoorstel ontstaan.
Een lidstaat kan de bescherming echter uitbreiden tot vorderingen die voor de
verplaatsing ontstaan of kunnen ontstaan (curs. MV).'® De Nederlandse wetge-
ver heeft bij het recht van verzet tegen een zetelverplaatsing voor deze uitbreiding
gekozen. Daarbij is opgemerkt: ‘Vorderingen kunnen voortvloeien uit doorlopen-
de verplichtingen, die reeds voor de bekendmaking van de voorgenomen zetel-
verplaatsing zijn aangegaan. Het ligt niet voor de hand de bescherming van
schuldeisers dan te beperken tot uitsluitend de vorderingen die voorafgaand aan
de bekendmaking zijn ontstaan.’!7

Mijns inziens behoren toekomstige vorderingen uit bestaande rechtsverhou-
dingen een rol te spelen bij het recht van verzet. Dat is gerechtvaardigd in het licht
van de beschermingsgedachte van het verzetrecht. Het zal voor schuldeisers met
een bestaande rechtsverhouding veelal juist gaan om de toekomstige vorderingen.
De omvang van de zekerheid zal athangen van de omstandigheden van het geval.
Tegenover de toekomstige vordering zal immers veelal nog een toekomstige ver-
plichting staan. Van belang voor de omvang kan onder meer zijn de termijn waar-
binnen toekomstige vorderingen zijn te verwachten en het effect op de financiéle
positie van de vennootschap. Ook dient rekening te worden gehouden met de
andere schuldeisers.!”!

6.3.3.3 Bekendmaking van de voorgenomen fusie

De tweede vraag ziet op de toereikendheid van de bekendmaking van de voorge-
nomen fusie aan schuldeisers. Een voor de hand liggende, maar noodzakelijke
voorwaarde om zekerheid te kunnen verlangen en bij het niet-verkrijgen daarvan
in verzet te komen, is dat schuldeisers op de hoogte zijn van een voorgenomen
fusie. Voor schuldeisers zou een persoonlijke mededeling van het voornemen tot

168 Buijn (2001), p. 389. De auteur neemt hierbij de interpretatie van art. 2:334t mede in aanmer-
king. Beide regelingen moeten echter voor deze vraag m.i. uit elkaar worden gehouden. Art.
2:334t ziet op aansprakelijkheid van de ‘andere vennootschappen’. Zie verder onder splitsing.
Buijn wijst terecht op hetgeen Van Zadelhoff (2000), p. 62 e.v. over art. 2:334t opmerkt, maar
wijst niet op het feit dat Van Zadelhoff er in zijn conclusie van uitgaat dat schuldeisers van toe-
komstige vorderingen in verzet kunnen komen.

169 Verordening (EG) nr. 2157/2001 van de Raad van 8 oktober 2001 betreffende het statuut van
de Europese vennootschap (SE) (PhEG 2001, L294/1), art. 8, lid 7. ‘of kunnen ontstaan’ (‘or
may arise’ in de Engelse tekst) staat in de Verordening tussen haakjes.

170 Zie art. 4 Uitvoeringswet verordening Europese vennootschap en MvT, p. 9. Art. 4 sluit zoveel
mogelijk aan bij de verzetregeling in art. 2:316 inzake de juridische fusie van N.Vs, aldus de
MvT, p. 8.

171 Hierover spreekt Buijn terecht zijn zorgen uit. Zie verder infra.
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fusie op dit punt de meeste bescherming bieden. Maar voor ondernemers zou dat
een grotere inspanning en hogere kosten betekenen dan een openbare medede-
ling. De spanning tussen flexibiliteit en bescherming is hier goed te zien.

De te fuseren vennootschappen moeten in een landelijk verspreid dagblad (ver-
der: dagblad) aankondigen dat het fusievoorstel en de andere stukken zijn neer-
gelegd, met opgave van de openbare registers waar zij liggen.!”” Deze voorge-
schreven wijze van bekendmaking kan ondernemersvriendelijk worden genoemd.
De wetgever acht het voldoende dat een schuldeiser op de hoogte kan zijn.!”> Om
daadwerkelijk op deze manier op de hoogte te komen van een voorgenomen fusie
van een schuldenaar zullen de schuldeisers dagelijks alle dagbladen moeten nalo-
pen,' met de wetenschap wie precies hun schuldenaars zijn.!” Er is geen empi-
risch onderzoek, weinig denkwerk of fantasie voor nodig om aan te nemen dat
schuldeisers de aankondiging veelal zullen missen.'”® Dat geldt a fortiori voor
buitenlandse schuldeisers.'”’

172 Art. 2:314, lid 3. In de praktijk betekent het dat de vennootschappen gezamenlijk één aankon-
diging doen. Volgens Leijten (2004), p. 320, is dat voldoende. Het is de vraag of dit, ook gezien
art. 2:317, lid 2, overeenkomt met de bedoeling van de wetgever. De vraag wat als (g)een lan-
delijk verspreid dagblad kan gelden, kwam aan de orde in Hof Amsterdam 29 juli 1993, NJ
1994, 132. Volgens de OK kon het Nederlands Dagblad niet gelden als een landelijk verspreid
dagblad. Interessant is vooral het volgende (r.0. 6.2): ‘Bij dit oordeel is in aanmerking geno-
men, dat zij zich ervan bewust moet zijn geweest dat het hoogst onwaarschijnlijk was dat
Kruip, die naar tussen partijen in confesso is evenals Teeuwissen Rooms-Katholiek is, van de
publikatie in het Nederlands Dagblad kennis zou nemen, nu dat dagblad slechts een zeer gerin-
ge oplage heeft en zich op een beperkte doelgroep richt.” Zie ook Timmerman (1993a), p. 328-
329 en Ten Voorde (2006), p. 94-95 en 223-225. Volgens Ten Voorde geldt Het Parool al gerui-
me tijd niet meer als landelijk verspreid dagblad. Zie verder Beckman (1995), p. 345-347, die
ook ingaat op de niet-gepubliceerde uitspraak van Rb. Den Bosch van 17 maart 1993.

173 Zie ook: Maatman/Spijkers (1989), p. 651; Koster (2005), p. 161, noot 34.

174 Zie voor een praktijkonderzoek naar het aantal publicaties in een aantal dagbladen, Ten Voorde
(2006), hoofdstuk 10. In de door hem onderzochte periode vond circa de helft plaats in Trouw.

175 Net als een schuldenaar veel schuldeisers kan hebben, kan een schuldeiser veel schuldenaren
hebben. Voor schuldeisers met veel schuldenaren zal het veel werk zijn om per dagblad alle
schuldenaren te controleren. Ook het opsporen van de aankondigingen is in de praktijk niet
altijd eenvoudig. Zo staan de bedrijfsberichten vaak verscholen tussen reclames. Zie ook Ten
Voorde (2006), p. 223. ‘De Duitse rechter legt belastingadviseurs en advocaten de plicht op om
iedere dag de krant te lezen. Doen ze dat niet, dan dreigen claims’, was te lezen in het FD van
2 oktober 2004. Zie ook HR 21 november 2003, N.J 2004, 82. Anders dan het Hof, oordeelde
de HR dat een gespecialiseerde makelaar kennis had behoren te nemen van een bericht in de
Staatscourant.

176 Slechts in uitzonderingsgevallen zullen voorgenomen fusies breed worden uitgemeten in de
kranten. De minister merkte bij de invoering van de fusieregeling op dat het verzetrecht niet
als een dode letter kan worden gezien, al zal de aankondiging niet steeds alle schuldeisers
bereiken (TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 8). Indien schuldeisers de aankondiging al opmerken,
moeten zij bovendien wetenschap hebben van het recht op zekerheid. Ten Voorde (2006), p. 99
en 266, pleit voor invoering van de verplichting om schuldeisers van dit recht op de hoogte te
brengen in de advertentie.

177 Zie ook: Schutte-Veenstra (1996a), p. 296; Boschma/Lennarts/Schutte-Veenstra (2005), p. 7.
In het licht van de interne markt in Europa, valt op dat de richtlijnen geen andere -
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In de memorie van toelichting bij het ontwerp van wet tot regeling van de fusie
van NV’ en BV’ is te lezen: ‘De beperking in artikel 13 tot schuldeisers wier
vorderingen voor de openbaarmaking van het voorstel tot fusie zijn ontstaan en
toen nog niet opeisbaar waren, is niet overgenomen. Men kan niet van elke
schuldeiser verwachten dat hij de dag na de openbaarmaking van het voorstel tot
fusie daar al kennis van draagt.’!’® Dat betekent echter, dat deze schuldeiser de
aankondiging heeft gemist. Omdat de vennootschappen in de praktijk slechts een-
maal gezamenlijk een aankondiging doen, zal de schuldeiser niet meer op deze
wijze op de hoogte kunnen komen.

Hoewel schuldeisers weinig risico (lijken te) lopen bij een fusie,'” zullen zij
bij een recht op zekerheid wel een reéle mogelijkheid moeten hebben om daarvan
gebruik te maken. Nu dat niet het geval is, is de regeling mijns inziens dan ook
niet in overeenstemming met de Derde richtlijn, volgens welke de lidstaten een
passende bescherming moeten bieden.'® Om aan de richtlijn te voldoen, zou bij
een voor het overige gelijkblijvende bescherming de huidige openbare medede-
ling kunnen worden verbeterd, een persoonlijke mededeling kunnen worden inge-
voerd, of een combinatie van beide.

De minst vergaande maatregel zou zijn om de aankondiging te doen in één
nader te bepalen dagblad.'®! De te verrichten inspanning voor de schuldeisers zou
daarmee enorm verminderen. Als dagblad zou de Staatscourant moeten gelden,
zodat de aankondiging daarin op dezelfde wijze zou moeten plaatsvinden als nu
voor het dagblad is voorgeschreven.!'®? Uiteraard is het ook mogelijk een aankon-
diging in de Staatscourant voor te schrijven naast de bestaande aankondiging.'®?

openbaarmaking voorschrijven dan een nationale publicatie. Ook de richtlijn betreffende grens-
overschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen (art. 6) en de SE-VO (art. 21) verwijzen
naar het nationale publicatieblad. Zie over de noodzaak van aanvullende eisen bij grensover-
schrijdende fusie, Van Solinge (1994), p. 234-236. De SE-VO laat uitdrukkelijk toe dat er aan-
vullende vereisten worden ingevoerd, maar schrijft deze niet dwingend voor (zie art. 8, lid 2,
art. 21, lid 1). Ter uitvoering van de SE-VO in Nederland geldt bekendmaking in een dagblad.
Slechts de inschrijving van een SE en de doorhaling daarvan moeten, na de openbaarmaking,
bekend worden gemaakt in het Publicatieblad van de Europese Gemeenschappen. Voor een
bescherming ex ante is dat voor schuldeisers te laat.

178 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 11.

179 Aannemelijk is, dat de wetgever daar ook van is uitgegaan. Zie ook Maatman/Spijkers (1989),
p. 651. Zie verder infra en hoofdstuk 9.

180 Art. 13. Zie ook de Considerans, volgens welke derden over de fusie voldoende moeten wor-
den ingelicht. Volgens Maatman (1996), p. 931, is het verzetrecht volstrekt ontoereikend, m.n.
door de wijze van bekendmaking.

181 Zie ook Maatman (1996), p. 932.

182 De keuze voor de Staatscourant volgt ook uit art. 6 Derde richtlijn. Daar wordt voor de open-
baarmaking van het fusievoorstel verwezen naar art. 3 Eerste richtlijn. Ook art. 2.1.12, lid 2
van de fusieregeling uit 1960 schrijft bekendmaking in de Staatscourant voor. Zie ook bijv. art.
14, 1374, 1id 3, 183, 1id 3 en 216 Fw.

183 Dat wordt bijv. voorgeschreven voor de aankondiging van de behandeling van het verzet (zie
art. 997, lid 2 Rv en infra). Dit houdt in dat de aankondiging van de behandeling beter is dan
de aankondiging die het verzet mogelijk maakt. Zie ook art. 2:23b, lid 4. Volgens art. 2:314,
lid 2 BW van de Nederlandse Antillen, vindt aankondiging plaats in een blad waarin van over-
heidswege de officiéle berichten worden geplaatst en in een nieuwsblad.
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Hierover bestond overigens een groot misverstand, zowel bij de wetgever als in de
literatuur.

Bij de parlementaire behandeling van artikel 2:100 BW (verzetrecht bij kapi-
taalvermindering) werd aankondiging in de Staatscourant vervangen door aan-
kondiging in een landelijk verspreid dagblad. In de memorie van toelichting is te
lezen: ‘De aankondiging door het bestuur in de Staatscourant is geschrapt als
overbodig naast de mededeling in de Staatscourant die de secretaris van de Kamer
van Koophandel doet krachtens artikel 30a van de Handelsregisterwet. (...) De
publicatie in het handelsregister, met aankondiging in de Staatscourant, komt
overeen met het vereiste van de tweede zin van artikel 30 van de richtlijn.’'®* Ook
Schutte-Veenstra wijst er op dat op deze wijze schuldeisers op de hoogte worden
gesteld door zowel een dagblad als de Staatscourant.'®

Volgens artikel 17 van de Handelsregisterwet 1996, zoals die tot 1 januari 2006
luidde, zorgt de Kamer dat zo spoedig mogelijk mededeling wordt gedaan in een
door Onze Minister aangewezen publicatieblad van, onder andere, een depone-
ring ten kantore van het handelsregister.'3¢ Als aangewezen publicatieblad geldt
de Staatscourant. Het probleem met de gelijkstelling van de mogelijkheid kennis
te nemen in een dagblad en de Staatscourant, is dat de termijn voor het instellen
van verzet aanvangt vanaf de publicatie in het dagblad en niet de publicatie in de
Staatscourant.'” Publicatie in de Staatscourant moet zo spoedig mogelijk plaats-
vinden, maar er wordt geen termijn voor genoemd.'®® In de praktijk bleek dat de
aankondiging geschiedde als de fusie reeds was voltrokken, waarmee zij voor het
instellen van verzet geen betekenis kon hebben. !’

184 TK, 1978-1979, 15304, nr. 3, p. 45-46.

185 Schutte-Veenstra (1996a). Zie verder: Overes, Rp, art. 3341, aant. 2; Winter (1999), p. 250
(over art. 2:404).

186 Vanaf 1 januari 2006 geldt volgens art. 17 Hrgw dat publicatie plaatsvindt in een door de kamer
verzorgd publicatieblad ‘of ander, even doeltreffend instrument, dat ten minste het gebruik van
een systeem omvat dat in chronologische volgorde via een centraal elektronisch platform toe-
gang tot de openbaar gemaakte informatie biedt.” Zie TK 2004-2005, 30144, nr. 6. Dit maakt
bekendmaking op de wegpagina van de kamer mogelijk. Zie ook Schutte-Veenstra (2005).

187 Ook De Kluiver (2004), p. 19, wijst erop dat bij een in Nederland gevestigde SE zowel publi-
catie in een dagblad als in de Staatscourant geldt. De termijn van twee maanden die geldt voor-
dat de aandeelhouders tot een besluit kunnen komen, geldt naar De Kluiver aanneemt, na de
aankondiging in een dagblad en (curs. MV) de Staatscourant. Dat zou inderdaad zo moeten
zijn, maar is niet geregeld en gebeurt bij nationale fusies niet. Zie infra.

188 Volgens Schutte-Veenstra (1996a), p. 295, noot 10, is het wenselijk de publicatie in de
Staatscourant aan een bepaalde termijn te binden. Indien in dat geval de termijn wordt gerela-
teerd aan het verzetrecht, is het niet nodig het dagblad uit de fusieregeling te vervangen door
de Staatscourant.

189 Zie bijv. de Staatscourant van 5 augustus 2002, nr. 147, p. 19 en 9 december 2002, nr. 237, p.
33. Daar staat het einde van de rechtspersonen aangekondigd door fusie. Bovendien zagen de
mededelingen na 1 oktober 1997 nog slechts op NV’s. Zie Ten Voorde (2006), p. 90. Ook art.
18 Hrgw biedt geen soelaas voor het verzetrecht. Indien deze bepaling bij fusie al van toepas-
sing zou zijn, gaat het om de werking van de fusie. Het zou voor het verzet te laat zijn. Anders:
Winter (1999), p. 250, over art. 2:404.
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Een verdergaande wijziging van de bekendmaking zou het vereiste van een
persoonlijke mededeling betreffen. Een dergelijke plicht geldt bijvoorbeeld bij de
verzetregeling tegen de uitdelingslijst in een faillissementsprocedure.'®® Hier
wordt reeds opgemerkt dat geen van de landen die in dit onderzoek aan de orde
komen zover gaat. Een aantal argumenten zouden kunnen worden genoemd voor
het al dan niet invoeren van een persoonlijke mededeling.

Allereerst kan worden gekeken naar de daarmee gemoeide kosten. De reden
voor het niet voorschrijven van een persoonlijke mededeling, is onder meer dat
het voor ondernemers te veel werk zou zijn en te hoge kosten met zich zou bren-
gen. Hoewel dit een plausibele gedachte is, is (in theorie) het tegenovergestelde
waarschijnlijk het geval. De kosten van toegang tot alle dagbladen en het contro-
leren daarvan met een lijst van schuldenaars door alle schuldeisers, zullen door-
gaans hoger zijn dan een persoonlijke mededeling door de te fuseren vennoot-
schappen.'”! De vennootschappen lijken bovendien meer te kunnen profiteren
van de voortschrijdende techniek. Denkbaar is dat het eenvoudiger is voor de ven-
nootschappen om het aantal handelingen, die nodig zijn voor een mededeling, te
verkleinen door de informatietechnologie, dan voor de schuldeisers om door alle
dagbladen geinformeerd te zijn. Daar komt bij dat bij de voorbereiding van een
fusie de deelnemende vennootschappen de schulden nader zullen bekijken.

De reden waarom toch de nadruk wordt gelegd op de hoge kosten voor de te
fuseren vennootschappen, is mijns inziens dat bij het voorschrijven van een per-
soonlijke mededeling deze in alle gevallen zal moeten plaatsvinden. Wat de kos-
ten van de schuldeisers betreft, wordt er daarentegen vanuit gegaan dat zij veelal
geen behoefte hebben aan bescherming. Zij zullen met andere woorden de kosten
in de praktijk niet maken, zodat feitelijk de kosten van een persoonlijke medede-
ling voor de te fuseren vennootschappen hoger zouden uitvallen.

Ook kan een vergelijking worden gemaakt met de regeling bij schuldoverne-
ming. Een schuldoverneming heeft pas werking tegenover de schuldeiser, indien
deze zijn toestemming geeft nadat partijen hem van de overneming kennis heb-
ben gegeven.'”? Bij overgang van het vermogen onder algemene titel, zoals bij
fusie en splitsing geschiedt, geldt deze regeling niet. Men zou kunnen menen dat
de verzetregeling in de plaats komt van het toestemmingsvereiste, maar dat de
persoonlijke mededeling deel zou moeten uitmaken van de verzetregeling. Het
verschil in bescherming bij schuldoverneming en fusie zou dan minder groot zijn.

Indien voor een persoonlijke mededeling zou worden gekozen, kan zij worden
voorgeschreven voor alle schuldeisers, of voor een bepaalde categorie. In de lite-

190 Art. 137d, 1id 4 en 183, lid 2 en 3 (erkende en voorwaardelijk toegelaten schuldeisers) Fw. Van
deze mogelijkheid om in verzet te gaan wordt overigens vrijwel geen gebruik gemaakt. Zie
Luttikhuis (2006), p. 46 en 49.

191 De kosten bestaan zowel uit geld als uit tijd. Indien een derde dat voor (verscheidene) schuld-
eisers zou doen op een efficiénte wijze, zouden de kosten (op macro niveau) wel lager uitval-
len. Voor vennootschappen bestaat bijv. de mogelijkheid de aankondiging door een derde te
laten verrichten. Zo verzorgt het bedrijf Notan tegen betaling alle wettelijke publicaties in De
Telegraaf. Daarmee zou zij ‘zeer voordelige tariefafspraken’ hebben gemaakt.

192 Art. 6:155, lid 1. Toestemming kan ook bij voorbaat worden gegeven (art. 6:156).
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ratuur zijn hiervoor een aantal voorstellen te vinden.!®> Maatman voelt er wel wat
voor om een splitsende rechtspersoon de wettelijke verplichting op te leggen om
bepaalde belanghebbenden schriftelijk te verwittigen van het voornemen tot split-
sing.!”* Hiertoe zouden in elk geval behoren: schuldeisers wier vorderingen door
(derde-)pand, (derde-)hypotheek of borgtocht zijn gedekt, alsmede de betreffen-
de borgen, pand- en hypotheekgevers.!”> Deze opsomming van Maatman ligt in
die zin niet voor de hand, dat het daarbij gaat om schuldeisers die over het alge-
meen reeds voldoende zekerheid hebben, zodat een verzet niet zal worden geho-
noreerd. '

Schutte-Veenstra stelt voor de publicatieplicht aldus te verzwaren, dat aan de
vennootschap de plicht wordt opgelegd de haar bekende schuldeisers te informe-
ren.”” Er zou in de rechtspraak een ontwikkeling gaande lijken te zijn, waarbij
onder omstandigheden aan de vennootschap een plicht tot het informeren van de
haar bekende schuldeisers wordt opgelegd. Zij stelt:

Voor een vennootschap die een grote onderneming drijft zal de administratie-
ve lastendruk bij invoering van een informatieplicht toenemen. Mijns inziens
weegt dit nadeel echter niet op tegen het voordeel dat de invoering van de
informatieplicht oplevert. Een nog grotere stap voorwaarts zou het zijn wan-
neer de informatieplicht in Europees verband wordt ingevoerd. Het is vooral
ook de positie van de buitenlandse crediteur die in het nauw komt bij de hui-
dige verzetregelingen in de verschillende lid-staten.!?

Schutte-Veenstra werkt de informatieplicht aldus uit, dat bij besluiten waartegen
verzet kan worden ingesteld, het bestuur de schuldeisers van wie de identiteit
bekend is op het moment waarop het (voor-)genomen besluit wordt neergelegd bij
het handelsregister, moeten worden geinformeerd. Als sanctie op het achterwege

193 Zie ook Ten Voorde (2006), p. 96-98.

194 Maatman (1996), p. 932. Het is aannemelijk dat hij ook fusie op het oog heeft.

195 Zie verder Modern Company Law for a Competitive Economy: Completing the Structure URN
00/1335, A consultation document from the Company Law Review Steering Group, November
2000, Chapter 11, p. 226.

196 Zie art. 2:316, lid 1 en infra.

197 Schutte-Veenstra (1996a), p. 296 e.v. Een dergelijke plicht is volgens haar in Engeland voor-
geschreven. Van bescherming zou daar kunnen worden afgezien, indien de rechter dat goed-
keurt. Overes, Rp, art. 3341, aant. 2, staat positief tegenover dit voorstel. Voorstander is ook
Oosthout (1998), p. 58. Leijten (2004), p. 320, daarentegen is hier tegen. Van Zadelhoff (1998),
p. 146, noot 21, onderschrijft de kantekeningen van Schutte-Veenstra en wijst m.n. op haar
voorstel om een informatieplicht voor de (splitsende) vennootschap in te voeren. Zie ook:
Kleindiek (1992), p. 530; TK, 1981, 16453, nr. 5, p. 9, waar de leden van de V.V.D.-fractie zich
afvragen of niet op de voet van of naar analogie van de Faillissementswet aan bekende schuld-
eisers een voorgenomen fusie bekend moet worden gemaakt en aan onbekende schuldeisers
middels een advertentie.

198 Schutte-Veenstra (1996a), p. 296.
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laten hiervan stelt de auteur hoofdelijke aansprakelijkheid van de bestuurders
voor, indien het verzet gegrond zou zijn verklaard.'*

Een moeilijkheid bij deze sanctie,®® is dat de rechter op een zeker moment
achteraf moet bepalen of het verzet vooraf gegrond zou zijn verklaard.?®' Ove-
rigens zal het niet snel voorkomen dat een verzet gegrond zal worden ver-
klaard.?*? In de huidige regeling is het niet aannemelijk dat het bestuur snel hoof-
delijk aansprakelijk zou zijn indien de aankondiging in een dagblad niet of niet
juist is uitgevoerd en een ingesteld verzet gegrond zou zijn verklaard.?”* Denk-
baar is eerder dat dan alsnog zekerheid moet worden gegeven door de vennoot-
schap.2%4

De verschillende aspecten voor schuldeisers bij de aankondiging zijn voor een
groot deel terug te vinden bij de parlementaire behandeling van artikel 830, lid 1
van het wetsvoorstel tot vaststelling van titel 13 van Boek 7 BW inzake person-
envennootschappen. De bepaling luidt:

De vereffenaar roept de schuldeisers van de openbare vennootschap op om
hun vorderingen binnen twee maanden bij hem in te dienen. De oproeping ge-
schiedt in de Nederlandse Staatscourant en in een landelijk verspreid dagblad.
De hem bekende schuldeisers worden voorts per brief opgeroepen. Dit laatste
geldt ook voor de hem bekende schuldeisers van een maatschap.

199 Dit laatste blijkt m.n. uit haar naschrift (Schutte-Veenstra (1997a), p. 260), op de reactie van
Brink (Brink (1997), p. 260). Brink stelt in zijn reactie op de voorstellen van Schutte-Veenstra,
dat deze sanctie te ver gaat omdat ‘besturen wel leuk moet blijven’. Hij stelt als sanctie voor
hoofdelijke aansprakelijkheid van aandeelhouders die het besluit hebben genomen en/of toe-
kennen van voorrang aan de vordering van de niet-geinformeerde schuldeiser. De sanctie van
hoofdelijke aansprakelijkheid van aandeelhouders is m.i. merkwaardig. Dit volgt al uit het feit
dat de informatieplicht op het bestuur rust en niet op de aandeelhouders. De sanctie van voor-
rang is eveneens ondenkbaar. Verzet zal niet snel gegrond worden verklaard, zodat een schuld-
eiser die over het hoofd wordt gezien erop vooruit zou gaan en daarmee de concurrente schuld-
eisers erop achteruit. Daarnaast kent de wet limitatief opgesomde gevallen van voorrang, waar
‘zuinig’ mee wordt omgegaan. De voorgestelde oplossing bij splitsing snijdt m.i. eveneens
geen hout. Zie ook de reactie van Schutte-Veenstra.

200 Wat precies de sanctie is, is overigens niet duidelijk. Wat is de schade voor het niet informeren
met als gevolg dat geen zekerheid is verkregen? De positie van schuldeisers zal zijn verslech-
terd, maar de gevolgen daarvan staan nog niet vast. Worden de schulden opeisbaar? Moeten
bestuurders persoonlijk zekerheid verstrekken of zijn zij hoofdelijk aansprakelijk als de schuld
uiteindelijk niet wordt betaald?

201 Daarnaast is een regeling die bestaat uit een plicht iets te doen waarbij de sanctie slechts geldt
bij een zeker gevolg, niet de fraaiste vorm van wetgeving.

202 Dit blijkt onder meer uit het niet bestaan van (bekende) uitspraken waarin inhoudelijk op een
verzet is beslist. Zie verder hoofdstuk 9.

203 Het zal overigens niet snel gebeuren dat aan een publicatieplicht niet wordt voldaan, ook gezien
de controle door de notaris. Een onjuiste publicatie daarentegen is wel denkbaar.

204 Zie ook art. 2:316, lid 5. Een nadeel is wel, dat bij het alsnog geven van zekerheid door de ven-
nootschap er feitelijk geen echte sanctie bestaat.
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De leden van de CDA-fractie vroegen zich af, of de oproeping per brief voor
grote openbare vennootschappen niet tot uitvoeringsproblemen zou kunnen lei-
den. De leden van de VVD-fractie stelden vast, dat deze oproepingen de nodige
administratieve lasten en kosten met zich zouden brengen en vroegen zich af of
er minder belastende alternatieven denbaar zouden zijn.?*> Hierop antwoordde de
minister:

Belangrijk verschil tussen de regeling van vereffening in titel 7.13 en die voor
de rechtspersonen van Boek 2 in artikel 2:23b is dat eerstgenoemde regeling
aan de schuldeisers geen recht van verzet toekent tegen de rekening en ver-
antwoording door de vereffenaars. Om die reden is deugdelijke voorafgaande
oproeping van de schuldeisers in artikel 830 van eminent belang. Oproeping
per brief van de bekende schuldeisers is daarvoor bij uitstek geschikt. In veel
gevallen zal het hier, gegeven het feit dat personenvennootschappen in het bij-
zonder in het midden- en kleinbedrijf worden benut, niet gaan om grote aan-
tallen schuldeisers. Hoewel door ontbreken van precieze gegevens daarom-
trent een becijfering niet mogelijk is, zullen daarmee dan ook geen hoge admi-
nistratieve en financiéle lasten gemoeid zijn. Wel meen ik dat de lasten bij ver-
effening verder kunnen worden beperkt, en wel door openbare oproeping
slechts te doen plaatsvinden in de Staatscourant en niet mede in de landelijk
verspreid dagbladen. Een daartoe strekkende wijziging is opgenomen in de
nota van wijziging.?%

Zowel de mate waarin het van belang is of schuldeisers daadwerkelijk geinfor-
meerd zullen zijn, als de daarbij gemaakte kosten blijken hier bepalend te zijn
voor de vereiste oproeping. Bij de door de minister genoemde beperking van de
lasten voor de personenvennootschappen is gekozen voor de Staatscourant en
niet voor de dagbladen.?"’

Als laatste kan worden gewezen op de voorgestelde wijziging van de Fail-
lissementswet in verband met het bevorderen van de effectiviteit van surséance
van betaling en faillissement. Daarbij wordt een centraal openbaar register voor-
gesteld met alle gegevens van de registers bij de rechtbanken over uitgesproken
faillissementen en verleende surséances. Dit zou voor de rechtspraktijk een grote
tijdsbesparing betekenen. De curatoren, bewindvoerders en schuldeisers hoeven
in dat geval niet alle registers bij de rechtbanken afzonderlijk te raadplegen voor
zij zekerheid hebben over de solventie van een schuldenaar. Hierdoor zou publi-
catie in nieuwsbladen naast de Staatscourant overbodig zijn geworden.?*

De vraag of vennootschappen hun schuldeisers, of enkele van hen persoonlijk
op de hoogte moeten brengen, zal uiteindelijk door de wetgever moeten worden

205 TK, 2002-2003, 28746, nr. 4, p. 13 en 14.

206 TK, 2003-2004, 28746, nr. 5, p. 24.

207 Bij de verzetregeling bij omzetting van een BV in een openbare vennootschap met rechtsper-
soonlijkheid is overigens wel aankondiging in een dagblad vereist.

208 Zie TK, 1999-2000, 27244, nr. 3, p. 7.
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beantwoord. Gezien de trend het ondernemersschap te faciliteren, door onder
meer een verlichting van administratieve lasten, kan een positief antwoord bij een
verder gelijkblijvende regeling niet worden verwacht.

Mijns inziens is het onvermijdelijk het huidige systeem van aankondiging te
verbeteren.?”” Dat geldt zeker omdat de bescherming ex ante werkt. Bij een
bescherming ex post zullen schuldeisers immers eenvoudiger op andere manieren
op de hoogte kunnen komen.?!® Het voorschrijven van de aankondiging in de
Staatscourant, al dan niet naast een dagblad, is reeds een goede verbetering. De
oplossing zal echter, bij een voor het overige gelijkblijvende bescherming, uit-
eindelijk moeten worden gezocht in het (beter) gebruik maken van de informa-
tietechnologie. Daarbij zullen de aankondigingen uiteindelijk via internet, bij
voorkeur gratis, moeten kunnen worden geraadpleegd.?!' Daarmee zouden ook
buitenlandse schuldeisers eenvoudig op de hoogte kunnen komen van een voor-
genomen fusie. Daarnaast zou het mogelijk moeten zijn om automatisch geinfor-
meerd te worden, na het opgeven van de vennootschappen waarin men is geinte-
resseerd.?'? Het is een logische stap in de ontwikkeling van publicatie van lokaal
(regionaal nieuwsblad) naar nationaal (landelijk verspreid dagblad) naar globaal
(internet) niveau.

Als laatste wordt gewezen op de poging van Hof Amsterdam in de Dexia-zaak,
om alle belanghebbenden te informeren over de behandeling van het verzoek tot
het verbindend verklaren van de overeenkomst ter collectieve afwikkeling van
massaschade. Beslist werd dat voor de oproeping van in Nederland woonachtige
belanghebbenden advertenties in drie nader genoemde dagbladen moesten plaats-
vinden. Voor de oproeping van buiten Nederland woonachtige belanghebbenden
werd een gewone brief voorgeschreven. Daarnaast moest de oproep worden
geplaatst op de websites van de verzoekers en moest een advertentie bestaande uit
een banner en een hyperlink naar een website waarop de oproep te lezen is, wor-
den geplaatst op de startpagina van Google Nederland gedurende omstreeks een
maand.?!?

209 Zie ook Ten Voorde (2006), p. 225.

210 Ook kan de termijn om zekerheid te vragen langer zijn, omdat de fusie niet wordt opgehouden.
Zie verder hoofdstuk 9.

211 Vgl. de wijziging van art. 17 Hrgw per 1 januari 2006 (zie: noot 186, TK 2004-2005, 30144,
nr. 6. en de motie van de leden Aptroot en Smeets (TK, 2004-2005, 29515, nr. 67)). Hierdoor
worden de publicaties van o.a. de jaarrekeningen gratis op de website van de KvK geplaatst en
kan de advertentie in de Staatscourant achterwege blijven. Zie verder de Nieuwsbrief van de
KvK van januari 2006. Zie ook Schutte-Veenstra (2005). Vgl. ook de aankondigingen in
Frankrijk in het BALO.

212 Zie voor een dergelijk systeem: Recommendations by the Company SLIM Working Group on
the simplification of the first and second company law directives; Noack (1998). Zie verder
voor het gebruik van informatietechnologie bij de aankondiging: Schutte-Veenstra (1996a), p.
295; TK, 1996-1997, 24702, nr. 6, p. 8. Zie verder Winter (2001). Zie voor een Europees han-
delsregister: Meijers (1998a); Meijers (1999).

213 Hof Amsterdam 18 januari 2006, nr. 1783/2005. Zie ook Hof Amsterdam 13 januari 2006, nr.
05/1743 (DES).
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6.3.3.4 De overweging om al dan niet in verzet te komen

De derde vraag ziet op de beslissing van schuldeisers om al dan niet in verzet te
komen. Nadat schuldeisers op de hoogte zijn van een voorgenomen fusie, moeten
zij allereerst beslissen al dan niet zekerheid te verlangen.?'* Aangezien het ver-
langen van zekerheid eenvoudig zal zijn en schuldeisers bij het verkrijgen ervan
in een betere positie komen, lijkt te gelden ‘dat zij het altijd kunnen proberen’.
Indien geen zekerheid wordt verkregen, moeten de schuldeisers beslissen of zij in
verzet zullen komen.?!> Deze beslissing is van geheel andere orde. Er zal een ver-
zoekschriftprocedure moeten worden gestart met alle kosten van dien, waarvan de
uitkomst onzeker is.?!¢

De verlangde zekerheidstelling is niet vereist, ‘indien de schuldeiser voldoen-
de waarborgen heeft of de vermogenstoestand van de verkrijgende rechtspersoon
na de fusie niet minder waarborg zal bieden dat de vordering zal worden voldaan,
dan er voordien is.” Het eerste criterium heeft direct de positie van de schuldeiser
op het oog, het tweede criterium de gevolgen van de fusie voor de vennootschap-
pen, en daarmee indirect de positie van de schuldeiser. De vraag of een schuldei-
ser voldoende waarborgen heeft, zal over het algemeen weinig moeilijkheden
opleveren.?!” Een schuldeiser waarvan de vordering volledig is gedekt door bij-
voorbeeld een pandrecht of een recht van hypotheek heeft in beginsel voldoende
waarborgen.?'® Indien een vordering voor de fusie niet volledig is zeker gesteld,
moet voor het niet gedekte deel zekerheid worden verstrekt, indien de vermogen-
stoestand van de verkrijgende vennootschap na fusie minder waarborgen zal bie-
den.

Veel moeilijker zal het voor de schuldeisers zijn om te beoordelen of de ver-
mogenstoestand van de verkrijgende vennootschap na de fusie minder waarbor-

214 Volgens M. Raaijmakers, Rp, art. 316, aant. 2a, sub b, kunnen schuldeisers van een verdwij-
nende vennootschap behalve aan hun eigen schuldenaar ook zekerheid vragen aan de verkrij-
gende vennootschap. Volgens Van Solinge (1994), p. 81, geldt daarnaast, dat de schuldeisers
van de verkrijgende vennootschap ook zekerheid kunnen vorderen van de verdwijnende ven-
nootschap(-pen). Idem: Russo/Van der Korst (1996), p. 43. Zie ook art. 2:334, lid 3. M.i. is de
vraag van wie zij zekerheid kunnen verlangen niet zo relevant. Schuldeisers hebben recht op
zekerheid of hebben dat niet. Indien een gevraagde zekerheid niet wordt gegeven, lopen de
deelnemende vennootschappen kans dat het verzet gegrond zal worden verklaard.

215 De verzetregeling lijkt ervan uit te gaan dat de schuldeiser zekerheid heeft gevraagd alvorens
in verzet te komen. Zie ook TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 11. Ten Voorde (2006), p. 266,
stelt voor om bij het nalaten hiervan de schuldeiser niet-ontvankelijk te laten verklaren.
Daartegenover pleit hij voor een verlenging van de verzettermijn bij fusie (en splitsing) met
een maand, indien de verzetmogelijkheid in de huidige vorm gehandhaafd blijft.

216 Zie ook: M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 316, aant. B; Ten Voorde (20006), p. 145.

217 Volgens Russo/Van der Korst (1996), p. 41, is juist het eerste criterium moeilijk meetbaar.

218 Deze zekerheidsrechten rusten op de activa, die onder algemene titel overgaan. Wegens het
accessoire karakter, blijven deze rechten op de activa bestaan en behouden de schuldeisers hun
waarborgen.
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gen zal bieden dat de vordering zal worden voldaan, dan voor de fusie.?’” Hier-
voor is een vergelijking vereist tussen twee momenten,??° rekening houdend met
alle deelnemende vennootschappen. De moeilijkheid wordt onder meer veroor-
zaakt door de bedrijfseconomische expertise die nodig kan zijn voor een gedegen
analyse, de benodigde informatie en de korte termijn om in verzet te komen.??!
Indien de schuldeiser door de openbare aankondiging op de hoogte is van de
voorgenomen fusie, heeft hij slechts een maand om de vergelijking te maken.???
Bij deze termijn is de spanning tussen flexibiliteit en bescherming goed te zien.
Pas na de verzettermijn kan tot de fusie worden besloten. Hoe langer de termijn,
hoe meer tijd schuldeisers hebben om de gevolgen van de fusie in te schatten. Het
fusieproces wordt echter eveneens verlengd.??? Aan het aantal deelnemende ven-
nootschappen stelt de wet geen limiet. Zo heeft een aankondiging plaatsgevonden
waarbij 23 vennootschappen deelnamen.?** Dit houdt in dat alle schuldeisers van
de 23 vennootschappen moeten bekijken hoe de situatie voor en na de fusie eruit
ziet met het oog op hun positie.??> Opvallend is dat er bij de parlementaire behan-
deling geen aandacht aan deze moeilijkheden is geschonken. Dat kan duiden op
de reeds gesignaleerde veronderstelling van de wetgever dat schuldeisers bij een
fusie in de praktijk veelal geen gevaar zullen lopen.

Voor het maken van de vergelijking is ook van belang wie voor de rechter zal
moeten bewijzen, dan wel aannemelijk zal moeten maken, dat er minder waar-
borgen zullen zijn (de schuldeiser), respectievelijk dat er geen sprake is van min-
der waarborgen (de vennootschap).?? Indien de bewijslast bij de schuldeiser ligt,

219 Volgens Oosthout (1998), p. 58, is het maken van een vergelijking van de vermogenstoestand
voor en na een splitsing in veel gevallen voor schuldeisers een onmogelijke opgaaf. Ook Ver-
stappen (1994), p. 648, voorziet problemen (bij fusie): ‘Als de schuldeiser de advertentie al
opmerkt, dan zal hij zich daarbij veelal niet realiseren, dat zijn positie als schuldeiser wellicht
in het geding zou kunnen zijn, laat staan dat hij de stukken gaat inzien.” Buijn (1996), p. 82,
stelt eenvoudigweg (bij splitsing), dat deze vergelijking kan worden gemaakt op basis van de
gepubliceerde gegevens. Zie ook het advies van de SER (1987, nr. 2, p. 27) over internationa-
le fusie.

220 Door Leijten (2004), p. 315, relatieve test genoemd, tegenover een absolute test bij o.a. kapi-
taalvermindering. Zie ook onder omzetting in Nederland.

221 Zie over de vervlechting tussen bedrijfseconomie en recht, Van Schilfgaarde (1988), p. 260 e.v.

222 De termijnoverschrijding van één dag van het verzoekschrift met verzet tegen de voorgenomen
splitsing van Dexia achtte de rechter niet verschoonbaar. Zie Rb. Amsterdam 4 april 2003, NJ
2003, 407. Zie voor een te laat ingesteld verzet tegen be€indiging van een overblijvende aan-
sprakelijkheid zonder verwerping daarvan, Beckman (1995), p. 346 en 348.

223 Dat is anders bij een recht op zekerheid ex post. Zie verder hoofdstuk 9.

224 Ten Voorde (2006), p. 214, noot 13, maakt zelfs melding van een geval waarbij 131 rechtsper-
sonen waren betrokken bij een fusie. In de door Ten Voorde onderzochte periode waren gemid-
deld 3.2 rechtspersonen betrokken.

225 Dat is bij kapitaalvermindering niet het geval. Daarbij gaat het altijd om één schuldenaar.

226 Bij het Duitse UmwaG is de oude regel dat schuldeisers moeten bewijzen dat hun positie gevaar
loopt, vervangen door de minder zware regel dat zij dit aannemelijk moeten maken. Volgens
Lekkerkerker, T&C, art. 2:316, moet het aannemelijk worden gemaakt. Volgens M. Raaijma-
kers/Van der Sangen, Rp, art. 316, aant. 2a, zal het ‘gesteld en aangetoond, althans aanneme-
lijk gemaakt, moeten worden’.
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zal er een hogere drempel liggen om in verzet te komen dan in de situatie dat de
bewijslast bij de vennootschap ligt.??” Ook hier is de spanning tussen flexibiliteit
en bescherming goed te zien. De vraag naar de bewijslastverdeling speelt ook bij
het recht van verzet in andere gevallen dan fusie. Daarbij zijn verschillende opvat-
tingen te zien.

Bij een ingesteld verzet tegen het voornemen tot beéindiging van de overblij-
vende aansprakelijkheid stelde de ondernemingskamer: ‘Anders dan Akzo Nobel
lijkt te betogen is het (...) niet aan degene die het verzet doet om aan te tonen dat
hij de waarborg van de ‘artikel 403-verklaring’ nodig heeft voor de voldoening
van zijn vordering(en) maar is het aan degene die de overblijvende aansprake-
lijkheid wil be€indigen om te stellen en, zonodig, aan te tonen dat degene die het
verzet heeft gedaan ook zonder de instandhouding van de ‘artikel 403-verklaring’
voldoende waarborgen heeft dat zijn vorderingen zullen worden voldaan. %2

De Tweede richtlijn verplicht bij een kapitaalvermindering onder voorwaarden
tot het geven van zekerheid. Over een mogelijke bewijslastverdeling zweeg de
oorspronkelijke richtlijn. Sinds de wijziging van de richtlijn in april 2006 geldt
dat de schuldeisers adequate waarborgen dienen te verkrijgen ‘mits zij op geloof-
waardige wijze kunnen aantonen dat de voldoening van hun vorderingen als
gevolg van de vermindering van het geplaatste kapitaal in het gedrang is, en dat
van de vennootschap geen adequate waarborgen zijn verkregen.?” De wijziging
van de Tweede richtlijn is in lijn met de aanbeveling van de High Level Group,
die stelt: “The burden of proof should be on the creditors: creditors must show
that they will be prejudiced by a capital reduction, instead of the company having
to show that the creditor’s position is secured. This would avoid creditors’ hold-
ups.’? Bij het verzetrecht bij kapitaalvermindering in Nederland geldt volgens
Lennarts/Schutte-Veenstra, dat het aan de BV is te bewijzen dat zij geen zeker-
heid behoeft te stellen.?3! Zij stellen dat overwogen zou kunnen worden de bewijs-
last ter zake om te keren.?*

227 De Derde richtlijn (art. 13) laat dit in het midden. Zie voor suggesties hierover: het rapport van
de Commissie Vennootschapsrecht over de Derde richtlijn, in: Maeijer, losbl. VIc-34; Tim-
merman (1976), p. 311.

228 Hof Amsterdam 31 juli 2001, JOR 2001/170, r.0. 4.12. Simpelweg aangeven dat de schuldei-
sers van de deelnemende vennootschappen door de fusie samenkomen, zal niet voldoende zijn.
Zie hiervoor Rb. Amsterdam 17 januari 2005, JOR 2005/113, onder 3.4 en 5.5.

229 Zie voor de wijziging van art. 32 Tweede richtlijn, Richtlijn nr. 2006/68/EG. Opmerkelijk is dat
het volgens de Considerans gaat om het versterken van de standaardbescherming van schuld-
eisers.

230 HLG, Report, p. 84. De HLG adviseert de bescherming uit de Tweede richtlijn toe te passen
op alle herstructureringen (zie hoofdstuk VI, deel 5, m.n. p. 109).

231 Zie ook OK 4 november 2005, JOR 2006/10, r.0. 3.6. Volgens Schutte-Veenstra (2006b), p.
612, echter is duidelijk dat de bewijslast in art. 2:100 bij de schuldeiser ligt.

232 Lennarts/Schutte-Veenstra (2004), p. 52. Nadeel van de omkering is wel, aldus de auteurs, dat
de schuldeiser in een lastig parket komt te verkeren, omdat hij noodzakelijkerwijs vanwege de
achterstand in informatie minder inzicht in de financiéle positie van de BV heeft dan het
bestuur.
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Hoewel als hoofdregel geldt ‘wie stelt moet bewijzen’, rust mijns inziens bij
artikel 2:316 BW de bewijslast uiteindelijk op de vennootschap. Wel ligt het voor
de hand dat een schuldeiser gemotiveerd aangeeft waarom zijn positie in gevaar
zal komen. Het is dan aan de vennootschap om deze visie te weerleggen.?3
Artikel 2:316 BW stelt immers voorop dat ten minste een van de fuserende ven-
nootschappen zekerheid moet stellen. Vervolgens gelden er twee uitzonderingssi-
tuaties. Naast deze taalkundige uitleg gelden er belangrijke praktische argumen-
ten. Het zal voor de vennootschap eenvoudiger zijn om aan de bewijslast te vol-
doen, dan voor een schuldeiser. De vennootschap beschikt immers over meer
informatie.?** Bovendien hebben de vennootschappen bij de voorbereiding van de
fusie de vermogensposities uitgebreid onderzocht. Dat is bijvoorbeeld gebeurd bij
de beoordeling een fusieprocedure te initiéren, bij het vaststellen van de ruilver-
houding en bij de inschatting of schuldeisers mogelijk nadeel zullen ondervinden.
Voor een gevaar van creditors’ hold-ups hoeft men mijns inziens niet te vrezen.

Bij het recht van verzet moet worden aangenomen dat de vermogenstoestand
van de verkrijgende vennootschap na de fusie niet al te snel geacht zal worden
minder waarborg te bieden. Ondernemers zullen een bepaalde vrijheid hebben om
structuurwijzigingen aan te gaan, zonder direct compensatie aan schuldeisers te
hoeven geven. In het algemeen zullen fusies niet snel leiden tot grote risico’s voor
schuldeisers.?*> Minder waarborg zal aldus moeten worden gelezen, dat zekerheid
nodig is om te vermijden dat schuldeisers door de fusie in hun positiec worden
geschaad.?3®

De vraag of een verzet gegrond zal worden verklaard kan van veel omstandig-
heden athangen. Rechtspraak op dit punt is echter schaars.??” Bij de behandeling
van het verzet tegen de voorgenomen splitsing van SEP bepaalde de onderne-
mingskamer dat het bij de beoordeling van de vraag of er na splitsing minder

233 Zie ook Van der Grinten (1979), p. 56 (verzet bij kapitaalvermindering) en de noot van Maeijer
bij HR 26 juni 1996, NJ 1997, 25.

234 Om die reden geldt in het Zwitserse FusG dat de vennootschap moet bewijzen dat de nakoming
van de vordering door de fusie geen gevaar loopt. Volgens Van den Ingh (1999), p. 20, zal het
bij veel vennootschappen mogelijk zijn om bijna van dag tot dag de financiéle positie te vol-
gen. Bij het gebrek aan informatie moet worden bedacht dat de vennootschappen en de schuld-
eiser er blijkbaar niet uit zijn gekomen.

235 Zie verder hoofdstuk 9.

236 Zie voor deze bewoordingen art. 2:316, lid 1 BW van de Nederlandse Antillen. Volgens M.
Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 316, aant. 2b, onder a, gaat het erom dat de positie van
de schuldeiser geen wezenlijke verandering ondergaat. Instemmend: Van Solinge (1994), p. 81.
Zie verder Russo/Van der Korst (1996), p. 42.

237 Bij fusie zijn geen uitspraken bekend waarbij (rechts-)personen werden aangemerkt als schuld-
eiser in de zin van art. 2:316. Zie ook infra. Zie voor kapitaalvermindering bijv. OK 4 novem-
ber 2005, JOR 2006/10. Zie voor intrekking van de overblijvende aansprakelijkheid Rb. ’s-
Hertogenbosch 3 maart 2006, JOR 2006/201. Bij splitsing zijn enkele uitspraken bekend. Die
uitspraken kunnen voor fusie enige houvast bieden. Voorzichtigheid is daarbij geboden, omdat,
zoals zal blijken, aan het verzetrecht bij splitsing niet dezelfde waarde toekomt als bij fusie. In
het door Ten Voorde verrichte praktijkonderzoek was het aantal keren dat verzet was aangete-
kend bijzonder beperkt. Zie Ten Voorde (2006), p. 226.
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waarborgen zullen zijn, gaat om de vraag ‘of rechtens in abstracto en structureel
van een voldoende waarborg kan worden gesproken, en niet om de vraag of daar-
van feitelijk sprake is of zal zijn’.?3® De zienswijze levert echter geen bijdrage aan
de vragen die bestaan bij het verzet bij fusie.?®

Tal van factoren en combinaties van factoren spelen een rol bij de vraag of
schuldeisers worden geschaad door een fusie. Van belang is allereerst de omvang
van de activa en passiva van de deelnemende vennootschappen. Hierbij doet zich
overigens de complicatie voor dat, als uitzondering op de regel dat het gehele ver-
mogen onder algemene titel overgaat, mogelijkerwijs niet alle vermogensbe-
standdelen overgaan.?*” Voor schuldeisers zal het veelal niet mogelijk zijn van
deze uitzonderingen op de hoogte te zijn.

Maar net zo belangrijk als de omvang van het vermogen is de mate waarin door
de verschillende vennootschappen reeds zekerheden zijn verschaft. Het gaat
immers bij het verzet om schuldeisers die niet reeds voldoende zekerheden heb-
ben. Hoe meer activa zijn zeker gesteld, hoe minder activa overblijven voor de
concurrente schuldeisers.?*! Bekeken zal verder moeten worden op welke termijn
aan de bij de vennootschappen bestaande verplichtingen moet worden voldaan.
Daarbij kan het bijvoorbeeld gaan om terugbetaling van (obligatie-)leningen.

Onduidelijk is welke rol de toekomstverwachting van de verkrijgende ven-
nootschap bij de verzetregeling kan spelen.?*? Het kan daarbij gaan om de te ver-
wachten winst, omzet, kostenbesparingen, marktaandeel et cetera. De wetgever
lijkt bij de winst een erg bescheiden rol te zien voor de te verwachten synergie-
voordelen. Zij merkt bij de aanvullende eisen die gelden bij een splitsingsvoorstel
over fusie op: “Voor een beoordeling van de winstpositie van een gefuseerde ven-
nootschap volstaat het in beginsel de resultaten van de fusiepartners bij elkaar op
te tellen.”?*3

Uit een uitspraak van de ondernemingskamer blijkt dat claims waarvan moet
worden aangenomen dat die zullen worden ingediend en die relatief gezien in

238 OK 18 november 1999, JOR 1999/254, onder 3.3. Vgl. de terminologie over de positie van aan-
deelhouders bij fusie in: OK 27 september 2005, JOR 2005/272, onder 3.20. Zie verder onder
het verzetrecht bij splitsing.

239 Alleen het woord ‘structureel” kan wellicht behulpzaam zijn. Zie ook Van Zadelhoff (2000), p.
60.

240 Zie paragraaf 3. Ook kan de overgang afhankelijk zijn van de vraag of het jaarrekeningenrecht
activering of passivering toelaat, dan wel verplicht, zoals bij goodwill, wettelijke reserves of
voorzieningen, aldus Zaman (2004), p. 129.

241 Door een fusie fuseren de concurrente schuldeisers als het ware. De zeker gestelde schuldei-
sers komen formeel ook samen, maar behouden in beginsel hun positie, doordat de zekerheden
op de goederen blijven rusten. Er kunnen wel vragen reizen over de precieze omvang van de
zekerheden, bijv. indien bij verschillende vennootschappen toekomstige vorderingen zijn ver-
pand aan verschillende banken. Zie hiervoor bij splitsing, Van Achterberg (1994b), p. 295-298
en Van Achterberg (1994a), p. 311-314 en Van Achterberg (1997), p. 190-195.

242 Vgl. de vraag welke factoren een rol spelen bij de vaststelling of er sprake is van een ‘Uber-
schuldung’. Zie: Noordraven (1991), p. 22; Boschma/Lennarts (1994), p. 288-289.

243 TK, 1997-1998, 24702, nr. 8, p. 2.
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hogere mate betrekking hebben op één van de partijen bij de fusie, een rol kunnen
spelen bij het verzet van de schuldeisers van de andere vennootschap(-pen).?**

Vooral de vennootschappen zullen de toekomstverwachtingen willen gebrui-
ken als argument dat geen zekerheid nodig is. Ook zullen zij beter dan schuldei-
sers in staat zijn deze uit te werken. Een fusie is haast ondenkbaar zonder dat de
besturen menen dat er synergievoordelen zijn te behalen. De toekomstverwach-
tingen zullen mijns inziens dan ook een rol moeten kunnen spelen.?*> Wellicht
kan ook uit het feit dat de jaarrekeningen en verslagen over de laatste drie jaren
ter inzage moeten liggen, worden geconcludeerd dat eveneens naar de toekomst
gekeken moet worden. Omdat het gaat om voorspellingen is het echter onduide-
lijk in welke mate de rechter een beroep hierop zal toestaan.

Ook de rol van de risico’s die door een fusie kunnen ontstaan of kunnen wor-
den vergroot, is onduidelijk.?*® Zo brengt een fusie naast mogelijke synergie-
voordelen ook risico’s met zich en is het mogelijk dat bij een van de deelnemen-
de vennootschappen meer risico’s bestaan dan bij de andere vennootschappen.?4’

Uit het voorgaande blijkt onder meer dat schuldeisers afzonderlijk moeten
beoordelen wat precies het gevolg van de fusie voor hun positie kan zijn. Voor-
zichtige uitspraken kunnen wel worden gedaan voor de schuldeisers in het alge-
meen door naar de waarde van een vennootschap te kijken.?*® Indien een ‘rijke’
vennootschap fuseert met een ‘arme(-re)’ vennootschap, is dat gunstig(-er) voor
de schuldeisers van de laatste vennootschap en ongunstig(-er) voor schuldeisers
van de eerste vennootschap.

Het bepalen van de waarde van een onderneming vergt grote inspanning en
expertise. Dat blijkt overigens ook uit de voorschriften die gelden voor de ruil-
verhouding. Het bestuur moet de wijze van de totstandkoming daarvan uitgebreid
toelichten, waarop controle door een accountant is voorgeschreven.?* Moeilijk-
heden die zich bij de waardering hebben voorgedaan moeten worden aangeven.

244 Die claims moeten wel voldoende aannemelijk worden gemaakt. Zie OK 26 juli 2005, JOR
2005/243, onder 3.10. Het betreft een overweging ten overvloede.

245 Eris dan ook wat voor te zeggen om ‘de vermogenstoestand van’ in de laatste zin van art. 2:316,
lid 1 weg te laten, om aan te geven dat het om meer gaat dan alleen de vermogenstoestand. Vgl.
de regeling uit 1960 in paragraaf 6.3.2. Aan de andere kant zal de vermogenstoestand de meest
belangrijke factor blijven. Ook de Derde richtlijn spreekt van de financi€le toestand.

246 Met de Code Tabaksblat is er meer aandacht voor de risico’s voor (beurs-)vennootschappen.
Zie ook ‘International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised
Framework’ (Basel 1) en het recent gewijzigde art. 2:391, lid 1 en 3.

247 Te denken is aan valutarisico’s, risico’s voor claims, gevoeligheid voor conjunctuur et cetera.
Zie ook Wiggers (2005), p. 84 e.v.

248 Zie voor het belang van het kunnen kennisnemen van de waarde van de deelnemende onder-
nemingen voorafgaande aan een fusie door (minderheids-)aandeelhouders, OK 24 maart 2006,
JOR 2006/98.

249 In de toelichting is te lezen: ‘Het als accountant begeleiden van een overneming door een aan-
delenruil blijkt een moeilijke specialisatie te zijn waartoe slechts weinigen zich geroepen voe-
len. De taak van de accountant bij de juridische fusie is even moeilijk.” en ‘Hij moet daarbij op
alle factoren letten. Uiteraard biedt het begrip redelijkheid enige speelruimte. De uitslag van
de onderhandelingen over de ruilverhouding is, zelfs voor wie alle gegevens kent, niet voor-
spelbaar.” (TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 8 en 9).
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Het bestuur zal voor het vaststellen van de ruilverhouding, uitzonderingen daar-
gelaten, deskundig en prijzig advies inwinnen.

In de literatuur wordt op tal van waarderingsmethoden gewezen, die veelal tot
verschillende uitkomsten leiden.?>® Een veel gebruikte methode is de discounted
cash flow (DCF-)methode. Hierbij wordt er, kort gezegd, van uitgegaan dat de
waarde van een onderneming wordt bepaald door de toekomstige kasstromen.?’!
Voor een schuldeiser is het niet nodig en, wegens het ontbreken van voldoende
informatie, zelfs onmogelijk om de precieze waarde van een onderneming te
berekenen. Maar een indicatie van de waarde zal nodig zijn als startpunt om zijn
positie te onderzoeken. Uit het voorgaande kan worden afgeleid, dat dat zeker niet
eenvoudig zal zijn.

Om te beoordelen welke risico’s schuldeisers door de fusie lopen, moeten zij
inzicht hebben in de vermogenspositiec van de deelnemende vennootschappen.
Zoals bij de fusieprocedure bleek, hebben schuldeisers recht op inzage bij het
handelsregister in het fusievoorstel, de laatste drie vastgestelde jaarrekeningen, de
jaarverslagen over de laatste drie afgesloten jaren, indien opgemaakt, de tussen-
tijdse vermogensopstellingen en de bij fusie vereiste accountantsverklaring.?>?

Het fusievoorstel heeft voor het bepalen van de vermogensposities een beschei-
den betekenis.?> Van invloed op het vermogen uit het voorstel zijn de voorgestel-
de vergoedingen aan de bijzondere rechthebbenden en de voordelen aan de
bestuurders, commissarissen en andere betrokkenen. Van belang uit het voorstel is
verder de hoeveelheid aandelen in de verkrijgende vennootschap die zullen wor-
den ingetrokken.?** De accountantsverklaring bevat mijns inziens geen informatie
die wezenlijk van belang is voor de beslissing om al dan niet in verzet te gaan.?>

250 Zie bijv.: Sman (1992); Krens (1999), p. 219 e.v. Minister De Geus wil dat bij de vaststelling
van de waarde van een bedrijf in surséance ook naar de waarde van de personeelsgemeenschap
wordt gekeken, aldus het FD van 1 oktober 2005, p. 6. Zie ook De Bos (1999).

251 Volgens Kroeze (2004), p. 19, leent deze methode zich niet voor de begroting van schade aan
aandelen, omdat de uitkomst sterk afhankelijk is van de in te schatten variabelen.

252 Art. 2:314, lid 1 en art. 2:328, lid 5 jo art. 2:314. Zie verder paragraaf 4. Ten Voorde (2006), p.
210, concludeert dat de stukken in de praktijk vrijwel nooit worden geraadpleegd. Omdat
schuldeisers de aankondiging tot fusie in het dagblad veelal zullen missen, zullen zij ook niet
weten dat de mogelijkheid tot inzage bestaat. In plaats van de deponeringsplicht (grotendeels)
af te schaffen, zoals Ten Voorde voorstelt, zou m.i. dan ook in de eerste plaats de bekendma-
king van de voorgenomen fusie moeten worden verbeterd.

253 Om een beeld te krijgen van de relatieve waarde van de deelnemende vennootschappen is niet
alleen de ruilverhouding van belang, maar ook de hoeveelheid aandelen die uitstaan.

254 Zie art. 2:325, lid 3 en onder de institutionele bescherming.

255 Onder de institutionele bescherming werd opgemerkt dat aan deze verklaring in de literatuur
m.i. ten onrechte (veel) beschermende werking wordt toegedicht bij het recht van verzet. M.
Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 328, aant. 4, wijzen op het belang van de verklaring voor
schuldeisers en merken op: ‘In samenhang met de overige bescheiden valt daaruit voor deze
immers tevens af te leiden welk gedeelte van het vermogen na de fusie uitkeerbaar is aan aan-
deelhouders.” M.i. levert de verklaring daar echter geen bijdrage aan. Volgens Lekkerkerker,
T&C, art. 2:316, is bij de integrale vermogenssituatie de verklaring van groot belang. In gelij-
ke zin: Buijn (1996), p. 82. Zie ook Asser-Maeijer, 2-11, nr. 170i. Onduidelijk is echter waar-
uit dat belang bestaat.

82



NEDERLAND

De jaarverslagen kunnen voor een meer algemeen beeld nut hebben.?*

De meest bruikbare informatie om de vermogenspositie van de deelnemende
vennootschappen voor en na de fusie te beoordelen zal in de jaarrekeningen en,
indien aanwezig, de tussentijdse vermogensopstellingen te vinden zijn.?>’ De
enkelvoudige jaarrekening bestaat uit de balans en de winst- en verliesrekening
met de toelichting.?*®

De jaarrekening geeft volgens normen die in het maatschappelijk verkeer als
aanvaardbaar worden beschouwd een zodanig inzicht dat een verantwoord oordeel
kan worden gevormd omtrent het vermogen en het resultaat, alsmede voor zover
de aard van een jaarrekening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en de liquiditeit
van de rechtspersoon, aldus artikel 2:362, lid 1, eerste zin BW.?*° De balans met de
toelichting geeft getrouw, duidelijk en stelselmatig de grootte van het vermogen en
zijn samenstelling in actief- en passiefposten op het einde van het boekjaar weer.2%0

Op de balans moeten voorzieningen worden opgenomen tegen naar hun aard
duidelijk omschreven verplichtingen die op de balansdatum als waarschijnlijk of
als vaststaand worden beschouwd, maar waarvan niet bekend is in welke omvang
of wanneer zij zullen ontstaan.?®! Voor de schulden schrijft de wet een onderver-
deling op de balans voor.?%? Bij elke groep van schulden moet worden aangege-
ven tot welk bedrag de resterende looptijd langer is dan een jaar, met een afzon-
derlijke vermelding tot welk bedrag de resterende looptijd langer is dan vijf jaar.
Aangegeven moet worden voor welke schulden zakelijke zekerheid is gesteld, in
welke vorm dat is geschied en tot welk bedrag schulden in rang zijn achtergesteld
bij de andere schulden.?%3

256 Zie voor het jaarverslag art. 2:391. Het artikel is recent aangepast aan de moderniseringsricht-
lijn (Richtlijn nr. 2003/51 EG, PbEG, L178). Door de wijziging wordt er o.a. meer aandacht
voor risico’s gedist en kunnen niet-financiéle prestatie-indicatoren vereist zijn. Zie ook
Lambooy (2004), p. 632-633. In het verslag moeten o0.a. mededelingen worden gedaan over de
verwachte gang van zaken. De vraag is in hoeverre die mededelingen nog relevant zijn bij een
voorgenomen fusie.

257 De meeste waarde zal toekomen aan de meest recente jaarrekening. De tussentijdse vermo-
gensopstelling (2:313, lid 2) dient niet alleen de leden, maar zeker ook de schuldeisers, aldus de
toelichting (TK 1983-1984, nr. 3, p. 6). Zie verder Beckman (1996a), p. 213 e.v. en p. 215-217.

258 Art. 2:361, lid 1.

259 Volgens Ploeger (2004), p. 619, is deze terminologie een unieke Nederlandse bepaling. Zo
bepalen de Vierde en Zevende EG-richtlijn dat de jaarrekening een getrouw beeld moet geven
van het vermogen, de financiéle positie en het resultaat van de vennootschap. Een schuldeiser
zal willen weten wat de solvabiliteit, soliditeit, liquiditeit en (mogelijke) verhaalspositie is,
aldus Beckman, Ondernemingsrecht 2004, nr. 1/2, p. 23.

260 Aldus art. 2:362, lid 2, eerste zin.

261 Zie art. 2:374.

262 Zie voor de schulden die moeten worden opgenomen art. 2:375, lid 1. Bij converteerbare lenin-
gen moeten de voorwaarden van conversie worden medegedeeld (lid 7). Zie voor het bereke-
nen van de waarde van de schulden voor een potentiéle koper van een onderneming, Traas
(1984), p. 23-24.

263 Ook moet worden medegedeeld voor welke schulden de vennootschap zich heeft verbonden tot
het bezwaren of niet bezwaren van goederen, voor zover dat noodzakelijk is voor het ver-
schaffen van bij de jaarrekening te verschaffen inzicht. Zie art. 2:375.
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Heeft de vennootschap zich aansprakelijk gesteld voor schulden van anderen
dan moeten de daaruit voortvloeiende verplichtingen, voor zover daarvoor geen
voorzieningen zijn opgenomen, worden vermeld en ingedeeld naar de vorm van
de geboden zekerheid. De verplichtingen die ten behoeve van groepsmaatschap-
pijen zijn aangegaan moeten afzonderlijk worden vermeld.?** In de toelichting
moet worden vermeld tot welke belangrijke, niet in de balans opgenomen, finan-
ciéle verplichtingen de vennootschap voor een aantal toekomstige jaren is ver-
bonden, zoals die welke uit langlopende overeenkomsten voortvloeien.?6?

Hoewel de jaarrekening een belangrijk document is voor de vermogensverge-
lijking zijn er enkele kantekeningen te plaatsen bij het gebruik ervan.?*® Zo wij-
ken de waarden in de jaarrekeningen en tussentijdse cijfers veelal af van de waar-
de in het economisch verkeer. Omdat er veel informatie in de jaarrekeningen is
opgenomen, is het veel werk om voor alle deelnemende vennootschappen de rele-
vante informatie te verzamelen en te beoordelen. Daar komt bij, dat de indeling
en waarderingsmethoden in de jaarrekeningen van de deelnemende vennoot-
schappen kunnen verschillen. Het gaat bovendien niet om een simpele optelsom
van cijfers, maar om een waardering van vele factoren. Illustratief zijn de woor-
den van Docters van Leeuwen in Het Financieele Dagblad over de moeilijkheden
voor beleggers:

U en ik kunnen niet beoordelen of de jaarverslagregels wel goed zijn toege-
past en of er wel een true and fair beeld is geproduceerd. Ik ervaar nu zelf wat
voor moeite en kosten het vergt om als toezichthouder een adequaat deskun-
digheidsniveau te bereiken. Het zou een illusie zijn te veronderstellen dat
beleggers dat ook zouden kunnen, nog afgezien van de kosten die ze daarvoor
zouden moeten maken en die eenvoudigweg prohibitief zouden zijn.?¢”

Hoewel titel 9 van Boek 2 gedetailleerde informatieverschaffing voorschrijft,?%®
kan er relevante informatie bestaan die niet in de jaarrekening of het jaarverslag
hoeft te worden opgenomen opgenomen.?® Daarnaast bestaan er vrijstellingen
voor de jaarrekening. Vrijstelling is mogelijk voor de inrichting en het openbaar

264 Art. 2:376.

265 Art. 2:381. De verplichtingen tegenover groepsmaatschappijen moeten afzonderlijk worden
vermeld. Art. 2:375, lid 3 is van overeenkomstige toepassing.

266 Zie ook Beckman (2004a), p. 22-24. Volgens Beckman is onontkoombaar de conclusie dat de
openbaargemaakte jaarrekening als zodanig geen functie vervult die (potentiéle) schuldeisers
bescherming oplevert.

267 FD 13 oktober 2004.

268 Voor beursvennootschappen gelden sinds 1 januari 2005 de IFRS, waarmee de informatiever-
schaffing op een aantal punten is verbeterd. Zie bijv. Ondernemingsrecht 2004, nr. 16.

269 Te denken valt bijv. aan stille reserves en zelf gecreéerde goodwill. Dit is overigens een alge-
meen kenmerk, dat niet slechts bij fusie speelt. Zie ook OK 4 november 2005, JOR 2006/10,
onder 3.6.

270 Zie voor het eerste geval onder fusie en de 403-verklaring. In het eerste geval hoeft ook de tus-
sentijdse vermogensopstelling niet openbaar te worden gemaakt. Zie voor het tweede geval,
titel 9, afdeling 11. Zie ook art. 2:396, lid 8.
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maken van de jaarrekening en voor enkele gegevens die in de openbaar te maken
jaarrekening moeten worden opgenomen. Het eerste geval doet zich voor bij het
bestaan van een 403-verklaring, het tweede geval bij bedrijven met een bepaalde
omvang.?7

Op de (onduidelijkheid van de) rol van toekomstverwachtingen is reeds gewe-
zen. Een van de kenmerken van de jaarrekening is dat zij een beeld geeft van het
vermogen over het afgelopen jaar tot het moment van het opmaken van de jaar-
rekening. Ook al mag de jaarrekening of tussentijdse vermogensopstelling bij een
fusie niet ouder zijn dan zes, respectievelijk drie maanden, het zijn per definitie
verouderde gegevens.”’! Schuldeisers zullen echter zowel naar het moment van
voor de fusie als het moment na de fusie moeten kijken.?”

Op de hoofdregel dat slechts rechtspersonen met dezelfde rechtsvorm kunnen
fuseren, bleken een aantal uitzonderingen te bestaan. Zo kan een verkrijgende
vereniging, codperatie, OWM of stichting fuseren met een NV of BV waarvan zij
alle aandelen houdt. En een verkrijgende stichting, NV of BV kan fuseren met
een vereniging, codperatie of OWM waarvan zij het enige lid is.?’?> Schuldeisers
zullen bij de overweging al dan niet in verzet te komen eveneens een mogelijke
verandering van rechtsvorm en de daarop van toepassing zijnde regels in overwe-
ging moeten nemen. Zo kunnen regels van kapitaalbescherming van toepassing
worden of juist verdwijnen.?’*

Een schuldeiser van een verdwijnende codperatic waarbij de leden aansprake-
lijk zijn voor een tekort van de rechtspersoon zal wellicht zekerheid wensen
indien hij schuldeiser wordt van een NV of BV, ondanks dat de regels van kapi-
taalbescherming zullen gelden na de fusie. Indien een stichting of vereniging niet
onderworpen is aan titel 9 van Boek 2 BW, zullen schuldeisers geen inzicht heb-
ben in jaarrekeningen en in de tussentijdse vermogensopstelling van deze rechts-
personen.?” In dat geval zullen zij, indien niet vrijwillig inzage in de financiéle

271 De jaarrekening moet uiterlijk dertien maanden na afloop van het boekjaar openbaar zijn
gemaakt, aldus art. 2:394, lid 3. Zie verder art. 2:101/210. De balans is in feite niets anders dan
‘gestold verleden’, aldus Traas (1984), p. 21. Zie ook Beckman (2004a), p. 24.

272 Hier past de relativerende opmerking dat dit probleem inherent is aan het gebruik van de jaar-
rekening. Indien de schuldeiser al de jaarrekening uitgebreid heeft bestudeerd alvorens in zee
te gaan met de schuldenaar, dan verwees ook die naar het verleden.

273 Art. 2:310, lid 4. Voor deze fusies gelden de vereenvoudigingen die voor fusie binnen een con-
cern gelden. Zie art. 2:313, lid 3, art. 2:333 en onder fusie binnen een concern.

274 Dat is ook het geval bij omzetting. Zie ook onder de bescherming van schuldeisers bij omzet-
ting. Daarnaast spelen andere factoren een rol bij de overweging in verzet te gaan. Zo merken
Dijk/Van der Ploeg (2002), p. 257, op: ‘Voor een stichting kan een fusie van belang zijn om
aan ontbinding te ontkomen omdat met de bestaande middelen het doel niet meer kan worden
bereikt en het niet waarschijnlijk is dat binnen afzienbare tijd de benodigde middelen bijeen
kunnen worden gebracht.’

275 Zie art. 2:360, lid 3. Zie verder: A.G. van Solinge (1984), p. 141; Van Schilfgaarde (1996b), p.
624; Van Schilfgaarde (1998), p. 192; Beckman (1996a), p. 215; Gerver (2000), p. 4. Volgens
Verstappen (1994), p. 648, is het gelet op de positie van schuldeisers wenselijk dat in ieder
geval een (tussentijdse) vermogensopstelling wordt openbaar gemaakt.
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gegevens wordt verstrekt, in verzet moeten gaan zonder het maken van een ver-
mogensvergelijking.?”®

6.3.3.5 Eisen aan de zekerheid en verzetprocedure

De vierde vraag ziet op de eisen die moeten worden gesteld aan de te verstrekken
zekerheden. Indien de vermogenstoestand van de verkrijgende vennootschap na de
fusie minder waarborg zal bieden dat de vordering zal worden voldaan dan er voor-
dien was, heeft dat een merkwaardige consequentie. In dat geval komen naar de let-
ter van de wet alle schuldeisers die niet reeds voldoende waarborgen hebben, in aan-
merking voor zekerheidstelling. Vereist is dan nog slechts dat zij hierom vragen.

Maar omdat de meeste schuldeisers de aankondiging in het dagblad van het
voornemen tot fusie zullen missen, zullen zij geen zekerheid vragen. Voor de
deelnemende vennootschappen heeft dat als voordeel dat er minder zekerheid
hoeft te worden gegeven.?’” Voor schuldeisers zal het echter leiden tot een onge-
lijke behandeling.

In de situatie dat de verkrijgende vennootschap minder waarborg zal bieden na de
fusie zullen de zekerheden van andere (rechts-)personen dan de fuserende vennoot-
schappen moeten komen.?’® Er zijn immers bij de deelnemende vennootschappen te
weinig waarborgen voor de niet reeds zekergestelde schuldeisers.?”? Zeker buiten
concernverhoudingen zal dat veelal niet eenvoudig zijn. Geldt voor vennootschap-
pen in het algemeen hoe minder zekerheid ze hoeven te bieden hoe beter, in deze
situatie geldt dat wegens het ontbreken van eigen mogelijkheden des te meer.?%

Zoals gezegd, zal het feit dat een verzoek om zekerheid is vereist reeds tot
ongelijke behandeling van schuldeisers leiden. Het vrijwillig afzien van het ver-
zoek is niet problematisch, het niet op de hoogte zijn van de mogelijkheid daar-
toe wel. Bij het verstrekken van zekerheden komt daar een probleem bij.
Schuldeisers die bij de fusie zekerheid krijgen, zijn niet alleen beter af dan de
andere schuldeisers die eveneens risico lopen; de zekerheidstellingen zouden ook
ten koste kunnen gaan van deze laatste groep.?®! Dat is het geval indien de boven-

276 Dit kan zich ook voordoen bij het bestaan van een 403-verklaring.

277 Ten Voorde (2006), p. 217, merkt bij zijn praktijkonderzoek naar de aankondigingen in diver-
se dagbladen op: ‘Het lijkt er bijna op dat het de bedoeling is juist zo min mogelijk schuldei-
sers te bereiken.’

278 Dat komt overigens niet overeen met de tekst van art. 2:316, waar staat dat de zekerheid moet
komen van ten minste een van de fuserende (rechts-)personen.

279 Zie ook TK, 1981-1982, 16453, nr. 11, p. 9: “Wanneer de financiéle ruimte voor de nodige
extra ruimte ontbreekt, kan de rechter [het verzet] ook zonder meer gegrond verklaren.” Zie
verder infra.

280 Daar komt bij dat het om reeds bestaande schuldeisers gaat, die voor de zerkerheid geen aan-
vullende prestaties leveren.

281 Zie verder Buijn (2001), p. 386 e.v. (verzet bij splitsing) en over internationale fusie: Van
Solinge (1994), p. 281; SER Advies 1987, nr. 2, p. 11 en p. 27-28. Een pari passu clausule in
een overeenkomst zou dit kunnen tegengaan. Zie voor deze clausule bijv. HR 23 maart 2001,
NJ 2003, 715 (Daf). Zie ook: Dortmond (1980), p. 82; TK, 1983-1984, 16551, nr. 11, p. 12;
Ophof (1992), p. 6 en 18.
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genoemde regel, dat de zekerheden van anderen dan de deelnemende vennoot-
schappen moeten komen, niet wordt nageleefd. Indien een vennootschap onbe-
laste activa tot zekerheid van een enkele schuldeiser stelt, vergroot dat het risico
voor de andere schuldeisers, terwijl het groter worden van het risico van niet-
betaling door de fusie juist de reden voor de zekerheidstelling is.?%?

Een zekerheidstelling door een vennootschap bij fusie buiten de verzetproce-
dure is aan het oog van de overige schuldeisers ontrokken. Het verlenen van
zekerheid aan de een, kan dan — bij gebrek aan kennis hiervan — ook niet aanzet-
ten tot het vorderen van zekerheid door de ander.?®3 Het is overigens het systeem
van de wet dat tot deze ongelijkheid aanzet. Het zal van de fuserende vennoot-
schappen afhangen hoe zij hiermee omgaan. Een extra motivatie voor de ven-
nootschappen om een verzet te vermijden is dat mag worden verwacht dat de
rechter de belangen van de verschillende schuldeisers goed in het oog zal houden
en zo mogelijk zwaardere eisen zal stellen aan het geven van zekerheid. Ook zal
blijken dat bij een ingesteld verzet meer mogelijkheden voor de andere schuldei-
sers bestaan om van een zekerheidstelling op de hoogte te zijn en bovendien de
mogelijkheid bestaat daar invloed op uit te oefenen.

Dumoulin merkt over verzet tegen een voorgenomen splitsing op: ‘Aan de
schuldeiser die in verzet komt dient de waarborg te worden gegeven waar dit arti-
kel hem recht op geeft. Is dat niet mogelijk of acht de betreffende partij bij de
splitsing dit onwenselijk met het oog op de positie van de andere schuldeisers,
dan behoort niet althans niet op de voorgenomen wijze te worden gesplitst.’?%4
Hoewel dit inderdaad het geval zou moeten zijn, is het echter de vraag of de par-
tijen die graag willen splitsen voldoende kritisch zullen zijn over de positie van
de verschillende schuldeisers. Zij lijken immers de wet na te leven door een voor-
stel voor een voor hun gewenste splitsing op te stellen, waarna de schuldeisers zo
nodig hun eigen positie moeten veiligstellen.

Indien een schuldeiser van mening is dat de vermogenstoestand van de ver-
krijgende vennootschap na de fusie minder waarborg zal bieden en hij niet de
gevraagde zekerheid heeft gekregen, zal hij overwegen om in verzet te komen.
Indien dat leidt tot het instellen van verzet, geldt de volgende procedure. De
schuldeiser moet in verzet komen binnen een maand nadat de nederlegging van
het fusievoorstel is aangekondigd. Vereist is een verzoekschrift aan de rechter van
de woonplaats van de vennootschap.?®> Bij het verzet moet de waarborg die wordt
verlangd, worden vermeld.

282 Dat was een van de verweren van SEP (Rb. Arnhem 1 juni 1999, JOR 1999/173, onder 4.1) bij
het verzet tegen de voorgenomen splitsing van SEP. Vgl. HR 8 juli 2005, NJ 2005, 457, m.nt.
Van Schilfgaarde, over de faillissementspauliana.

283 Zoals hieronder zal blijken, is dat na een ingesteld verzet anders.

284 Dumoulin, T&C, art. 2:334k.

285 Art. 995, lid 1 Rv. Zie voor de woonplaats van een rechtspersoon, art. 1:10, lid 2. Niet is aan-
gegeven om welke vennootschap het gaat. Volgens art. 2:316, lid 1 BW Nederlandse Antillen
gaat het expliciet om de statutaire zetel van de verdwijnende of verkrijgende vennootschap.
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De wet draagt de rechter op om het verzet met de meeste spoed te behande-
len.?% Van de dag waarop de behandeling zal plaatsvinden, wordt door de griffier
aankondiging gedaan in de Staatscourant en in een landelijk verspreid dagblad.?®
Volgens Leijten is de functie hiervan naast het maken van bezwaar tegen een aan
een medeschuldeiser te stellen waarborg, het zelf aantekenen van verzet.2®
Aangezien het zelf aantekenen van verzet zal moeten geschieden binnen de ter-
mijn van artikel 2:316 BW, lid 2 zal dat echter in de praktijk veelal niet meer
mogelijk zijn.?%

De rechtbank hoort de schuldeisers die zijn verschenen.?”® Indien verschillen-
de verzoekschriften zijn ingediend, beschikt de rechter op alle tezamen.?*!
Voordat de rechter beslist, kan hij de vennootschap in de gelegenheid stellen bin-
nen een door hem gestelde termijn een door hem omschreven waarborg te geven.
De rechter zal bij zijn beslissing rekening moeten houden met de belangen van
alle verschenen schuldeisers en, zoals eerder bleek, met de belangen van niet-ver-
schenen schuldeisers.?*? Indien tijdig verzet is gedaan, mag de akte van fusie pas
worden verleden zodra het verzet is ingetrokken of de opheffing van het verzet
uitvoerbaar is. De notaris zal hier eveneens op moeten toezien. Indien de akte van

286 Art. 997, lid 1 Rv. Dat geldt ook voor het verzet bij kapitaalvermindering, splitsing en beéin-
diging van de overblijvende aansprakelijkheid.

287 Art. 997, 1id 2 Rv. De griffier geeft kennis aan het kantoor van het handelsregister waar de ven-
nootschap is ingeschreven. Zie ook onder het recht van verzet bij splitsing in Nederland.

288 Leijten (2004), p. 321. Zie art. 282 Rv. De bezwaar makende medeschuldeiser kan ook een
zelfstandig verzoek doen, bijv. een waarborg voor de andere schuldeisers voor te stellen in de
voor de overige schuldeisers minst bezwaarlijke vorm, aldus Leijten. Dit verzoek moet betrek-
king hebben op het oorspronkelijke verzoek (art. 282, lid 4 Rv). Leijten wijst erop, dat Buijn
(Ondernemingsrecht 2001, nr. 13, p. 387) abuis is wat betreft de bewering dat andere schuld-
eisers zich niet kunnen verzetten tegen een waarborg aan de medeschuldeiser.

289 Schuldeisers moeten binnen een maand in verzet komen. Hoe langer zij wachten met het ver-
zoekschrift, des te minder kans er is dat de behandeling nog binnen die maand daadwerkelijk
in de Staatscourant en het dagblad verschijnt.

290 Art. 997, lid 4 Rv. Bij splitsing kan het ook de wederpartijen betreffen. De schuldeisers of
wederpartijen hoeven zelf geen verzet te hebben ingesteld (Leijten (2004), p. 320).

291 Hoewel het, gezien de enkelvoudvorm, gaat om verzoekschriften bij dezelfde rechter, zal het
m.i. alle verzoekschriften bij alle rechters moeten betreffen, die op dezelfde fusie zien. Voor de
hand liggend zou zijn dat het de rechter is die als eerste aan het verzoek begint. Dit sluit ook
aan bij art. 2:316, lid 3 en bevordert een gelijke behandeling van schuldeisers. Om die reden
zou de wetgever kunnen bepalen dat verzet tegen de verkrijgende vennootschap moet worden
ingesteld. Zie ook art. 2:404, lid 5 en Beckman (1995), p. 347.

292 In gelijke zin: Buijn (2001), p. 387; Leijten (2004), p. 320. Zie verder IJsselmuiden, Rp, art.
404, aant. 6. Het is m.i. dan ook niet nodig en zelfs onwenselijk dat indien bij een verzet tegen
een voorgenomen splitsing waarborgen worden verleend, dit altijd zou moeten gebeuren door
wijziging van het splitsingsvoorstel gevolgd door publicatie daarvan, zodat opnieuw verzet
(tegen de verleende waarborg) kan worden ingesteld. Dat stelt Wintgens-van Luyn in haar noot
onder Rb. ’s-Gravenhage 7 februari 2001 en 4 april 2001, JOR 2001/111 en 2001/111A. Zie
voor deze zaak onder de positie van contractspartijen bij splitsing in Nederland. Zie ook
Leijten (2004), p. 319-320.
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fusie al is verleden, kan de rechter op een ingesteld rechtsmiddel het stellen van
een door hem omschreven waarborg bevelen en daaraan een dwangsom verbin-
den.?

Tegen de eindbeschikking kan binnen drie weken hoger beroep worden inge-
steld bij de ondernemingskamer.?** Het beroep kan niet alleen worden ingesteld
door de schuldeiser die het verzet heeft ingesteld, maar ook door al dan niet ver-
schenen andere belanghebbende schuldeisers.? Tegen het hoger beroep staat cas-
satie open.?¢

Geconcludeerd kan worden dat de verzetregeling als ondernemersvriendelijk
kan worden gekarakteriseerd. Dat geldt zowel voor de wijze van aankondiging
van het voornemen tot fusie, als voor het stellen van zekerheid. De verzetregeling
lijkt te zijn gebaseerd op de gedachte dat, hoewel schuldeisers in theorie door
fusie in hun positie kunnen worden geschaad, zij in de praktijk (veelal) geen
bescherming nodig hebben. Maar indien schuldeisers wel risico lopen door een
fusie, zet de verzetregeling aan tot een ongelijke behandeling van schuldeisers.

Omdat er aan het gebruik van het recht van verzet enkele bezwaren kleven, zou
het interessant zijn voor schuldeisers om een fusie achteraf te kunnen vernieti-
gen.?”” De mogelijkheden daartoe komen in paragraaf 6.3.4 aan de orde.?® Schuld-
eisers met een contractuele relatie met een fuserende vennootschap kunnen onder
omstandigheden wijziging of ontbinding van de overeenkomst vorderen bij de
rechter. Bij de behandeling van de positie van contractspartijen komt ook de
vraag aan de orde in hoeverre die mogelijkheid een geschikt alternatief zou kun-
nen zijn voor het recht van verzet.

293  Art. 2:316, lid 5. Deze bepaling is (vooral) bedoeld voor het geval de opheffing van het verzet
uitvoerbaar is verklaard (art. 288 Rv.) en de opheffing in hoger beroep of cassatie wordt ver-
nietigd. Zie bijv. TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 9. Zie ook onder het recht van verzet bij splitsing.
Zie ook art. 2:323, lid 1, sub b.

294 Art. 997, lid 5 Rv. Zie verder art. 358 e.v. Rv. Zie voor de vraag wanneer er sprake is van een
eindbeschikking, HR 26 juni 1996, NJ 1997, 25. Het betrof een beéindiging van de overblij-
vende aansprakelijkheid. Zie voor een ‘addertje onder het gras’ bij de appellabiliteit van
beschikkingen van de rechtbank, Leijten (2004), p. 321-322. Zie ook Ten Voorde (2006), p.
145.

295 Art. 358, 1id 2 Rv. Zie verder Leijten (2004), p. 320-321.

296 Zie art. 398 e.v. Rv. Er geldt een termijn van zes weken (art. 426, lid 2 Rv).

297 Ook kan worden gewezen op hetgeen Maeijer bij het recht van verzet bij fusie opmerkt, dat
zich onevenredig benadeeld voelende leden, aandeelhouders of andere redelijk belanghebben-
den via een kort geding kunnen pogen de uitvoering van een fusiebesluit te doen verbieden. In
de uitspraak waarnaar wordt verwezen, lijkt het echter niet te gaan om een juridische fusie. Zie
Asser-Maeijer, 2-1I, nr. 1701 en 1791 en Pres. Rb. Dordrecht 25 juli 1991, KG 1991, 267. In:
Pres. Rb. Amsterdam 11 juni 1999, JOR 1999/174, m.nt. Van Solinge, gaat het wel om een juri-
dische fusie.

298 Zie voor het (niet door de rechter behandelde) standpunt dat de vraag of een fusiebesluit ver-
nietigbaar of nietig is reeds bij een ingesteld verzet moet worden beantwoord, Rb. Amsterdam
17 januari 2005, JOR 2005/113, onder 4.2 en 5.3.
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6.3.3.6 Schuldeiserbescherming bij de flexibele BV

In 2003 is de wetgever gestart met het project tot vereenvoudiging en flexibilise-
ring van het BV-recht. Nadat een commissie van experts aanbevelingen voor wij-
zigingen had gedaan,”’ heeft de wetgever een voorontwerp van een wet tot aan-
passing van het BV-recht in drie tranches gepubliceerd. De eerste tranche ver-
scheen op 10 februari 2005 en heeft als titel ‘orgaanstructuur en bevoegdheden,
aandelen en certificaten’. De tweede tranche volgde op 20 juli 2005 en gaat over
‘beslotenheid en geschillenregeling’. Als laatste werd op 4 april 2006 de derde
tranche openbaargemaakt met voorstellen over ‘kapitaal en schuldeisersbescher-
ming’.

De derde tranche bevat ingrijpende voorstellen tot wijziging van het kapitaal-
en vermogensbeschermingsrecht. De regels die zien op het bijeenbrengen van
kapitaal zijn grotendeels verdwenen en de regels die zien op het bijeenhouden van
vermogen zijn op een nieuwe leest geschoeid. Voor de verschillende vormen van
uitkering aan aandeelhouders wordt eenzelfde regime voorgesteld.3* Voor kapi-
taalvermindering verdwijnt daarmee het verzetrecht. Zoals in de inleiding bij het
recht van verzet bleek, heeft de verzetregeling bij kapitaalvermindering als voor-
beeld gediend voor de regeling bij onder meer fusie. Daarmee komt de vraag op
of de bescherming van schuldeisers bij fusie zou moeten worden vervangen door
het nieuwe regime bij de BV.

Het nieuwe regime voor bescherming van schuldeisers bij de uitkeringen komt
op het volgende neer. Voor een uitkering is de instemming nodig van het bestuur.
Het bestuur is verplicht zijn instemming te weigeren indien niet is voldaan aan
een balanstest en aan een liquiditeitstest. Aan de balanstest wordt niet voldaan
indien het eigen vermogen verminderd met de wettelijke of statutaire reserves
negatief is, of door de uitkering negatief zou worden. Aan de liquiditeitstest wordt
niet voldaan indien het naar het oordeel van het bestuur redelijkerwijs te ver-
wachten is dat de vennootschap na de uitkering niet zal kunnen voortgaan met het
betalen van haar opeisbare schulden. De bestuurders die ten tijde van de uitkering
wisten of redelijkerwijs behoorden te weten dat niet aan de balanstest of aan de
liquiditeitstest was voldaan, zijn tegenover de vennootschap hoofdelijk aanspra-
kelijk voor het bedrag van de uitkering. Die wetenschap wordt wettelijk vermoed
aanwezig te zijn indien de vennootschap binnen een jaar na het doen van een uit-
kering in staat van faillissement wordt verklaard.

Het regime kent een aantal belangrijke verschillen met het recht van verzet. In
het licht van de bezwaren die bij het verzetrecht aan de orde zijn gekomen, geldt
als belangrijkste verschil dat schuldeisers na de bekendmaking van het voorne-
men tot uitkering geen actie hoeven te ondernemen om hun positie veilig te stel-
len. De wet stelt expliciet dat het de taak is van het bestuur om die positie in het

299 Zie De Kluiver e.a. (2004). Zie ook: Lennarts/Schutte-Veenstra (2004); Boschma/Lennarts/
Schutte-Veenstra (2005).

300 Het gaat om kapitaalvermindering met terugbetaling of ontheffing van de stortingsplicht, uit-
kering van winst of reserves en verkrijging van eigen aandelen.
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oog te houden. Pas indien de vorderingen na de uitkering niet worden voldaan,
zullen schuldeisers moeten overwegen om de bestuurders aansprakelijk te stellen.
Als voordelen van het regime gelden dan ook dat schuldeisers niet op de hoogte
hoeven te worden gebracht van de voorgenomen rechtshandeling en dat schuldei-
sers geen inschatting hoeven te maken van de gevolgen voor hun positie. Beide
elementen bleken bij het recht van verzet problemen voor schuldeisers met zich
te brengen.

Hoewel een wettelijk vereiste liquiditeitsverklaring bij fusie niet ondenkbaar
is, kan zij mijns inziens niet dienen als alternatief voor het recht van verzet.’!
Wat schuldeisers betreft zouden zij er in hun positie op achteruit gaan. Verdedig-
baar is allereerst dat een voorstel tot fusie reeds een soort liquiditeitsverklaring
van het bestuur impliceert. Daarbij kan ook worden gewezen op het vereiste van
een bestuurstoelichting. Hoewel (bepaalde) schuldeisers door een fusie in een
slechtere positie zouden kunnen komen, is het moeilijk voorstelbaar dat het
bestuur een fusie aangaat indien zij weet of behoort te weten dat de verkrijgende
vennootschap na de fusie niet kan voortgaan met het betalen van haar opeisbare
schulden.’? Ten tweede is het criterium bij het recht op zekerheid gunstiger voor
schuldeiser dan het criterium bij de liquideitsverklaring. In het eerste geval gaat
het erom of de vermogenstoestand van de verkrijgende vennootschap minder
waarborg zal bieden dat de vordering zal worden voldaan.3® Aan de liquiditeits-
verklaring wordt reeds voldaan indien de vennootschap na de uitkering kan voort-
gaan met het betalen van haar opeisbare schulden.’*

Voor de besturen kan het vereiste van een expliciete liquiditeitsverklaring in
veel gevallen als een verzwaring worden gezien.’*® Een fusie is immers een ingrij-
pende rechtshandeling die met onzekerheden gepaard gaat. Mogelijke synergie-
voordelen en andere toekomstvoorspellingen spelen veelal een grote rol in de
overwegingen een fusie door te voeren. Het slagen van een fusie hangt voor een
deel af van de mate waarin de verschillende ondernemingen succesvol kunnen
worden geintegreerd. Daarbij spelen cultuurverschillen in veel gevallen een be-
langrijke rol. Bij een uitkering zal het bestuur weliswaar rekening moeten houden
met de te verwachten ontwikkelingen in de (nabije) toekomst, maar de onderne-
ming zelf verandert niet.

301 Hetzelfde geldt voor de verzetregeling bij splitsing en omzetting. De balanstest wordt hier bui-
ten beschouwing gelaten, omdat die bij een structuurwijziging een ondergeschikte rol zou ver-
vullen.

302 Bovendien riskeren de besturen persoonlijke aansprakelijkheid op grond van onrechtmatige
daad indien zij een dergelijke fusie aangaan. Zie (bij kapitaalvermindering) ook HR 8 novem-
ber 1991, NJ 1992, 174 (Nimox) en HR 6 februari 2004, JOR 2004/67, m.nt. I. (Reinders).

303 Zoals in paragraaf 6.3.3.4 bleek, moet hiervan overigens niet al te snel geacht worden sprake
te zijn.

304 Onduidelijk is of ook toekomstige schulden uit reeds bestaande rechtsverhoudingen hieronder
vallen. Zie de reactie op de derde tranche van de Gecombineerde Commissie Vennootschaps-
recht, p. 9. Zoals in paragraaf 6.3.3.2 bleek, is dat wel het geval bij de verzetregeling.

305 Daarbij is ook van belang op welke termijn de liquiditeitsverklaring geacht wordt te zien.
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6.3.4  Vernietiging

Aan de orde is de vraag of er mogelijkheden bestaan voor schuldeisers om een
fusie te vernietigen. Omdat bij splitsing een zelfde regeling voor vernietiging is
opgenomen, geldt hetgeen hierover wordt opgemerkt eveneens voor splitsing.

Over de vraag of voor schuldeisers zowel de verzetregeling als de mogelijkheid
om een fusie te vernietigen openstaat, bestaat verschil van mening in de litera-
tuur.3% Mijns inziens bestaan in beginsel beide mogelijkheden naast elkaar. Dat
blijkt onder meer uit de parlementaire behandeling van de fusieregeling en volgt
uit het feit dat de gronden voor verzet en vernietiging verschillend zijn.3” De
regelingen bieden bescherming in verschillende situaties. Zoals zal blijken, is
echter de mogelijkheid voor een schuldeiser om een fusie te vernietigen bijzon-
der klein.

Fusie en splitsing brengen ingrijpende rechtsgevolgen met zich, die bij vernie-
tiging tot moeilijkheden en rechtsonzekerheid kunnen leiden.?”® Zoals bij de
behandeling van de Derde richtlijn bleek, is in de richtlijn een regeling opgenomen
die vernietiging zoveel mogelijk moet tegengaan. Een gelijke regeling is opgeno-
men in de Zesde richtlijn. Beide richtlijnen geven limitatieve gronden waarop de
rechter tot vernietiging kan overgaan. De Nederlandse wetgever heeft de vernieti-
gingsregeling voor fusie en voor splitsing op een aantal punten uitgebreid.3%

Een fusie kan slechts door de rechter worden vernietigd. Een vordering tot ver-
nietiging kan worden ingesteld door een lid, aandeelhouder, bestuurder of andere
belanghebbende. Schuldeisers vallen mijns inziens onder de andere belangheb-
bende.’!” Dat blijkt ook uit de toelichting bij de regeling van fusie. Daar is te

306 Volgens Maeijer, losbl., p. IXp-k, in: Leijten (2004), p. 323 en Leijten (2004), p. 323, is voor
schuldeisers plaats voor beide regelingen. Volgens M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art.
2:323, aant. 4e en Zaman (2004), p. 57 en 114, is dat niet het geval. Volgens Van der Grinten
(1979), p. 58, is bij een kapitaalvermindering slechts verzet mogelijk en niet vernietiging. Zie
verder Dortmond (1980), p. 80.

307 Bovendien is een van de gronden tot vernietiging schending van art. 2:316, lid 4. Zie daarvoor,
voor de parlementaire behandeling en de gronden van vernietiging infra.

308 Zie ook de Considerans van de Derde en Zesde richtlijn en art. 11 Eerste richtlijn. De nietig-
heid of vernietiging van een fusie zou niet allen juridisch maar ook — en vooral — economisch
tot ernstige gevolgen kunnen leiden, aldus de toelichting bij het ontwerp van Wet tot regeling
van de fusie (TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 15). Zie verder Timmerman (1992a), p. 165.
Volgens Timmerman kan een van rechtswege nietige fusie zich niet voordoen. Dat volgt m.i.
ook uit het feit dat er altijd een rechter aan te pas moet komen. Zie verder Noldus (1971), p.
198 e.v.

309 Zie art. 2:323, resp. 2:334u. Beide regelingen verschillen inhoudelijk niet van elkaar. Zie voor
splitsing ook onder de procedure bij splitsing.

310 De personen die de vordering kunnen instellen zijn dezelfden als degenen die vernietiging van
besluiten van rechtspersonen mogen vorderen, aldus de MvA (TK, 1981, 16453, nr. 6, p. 15).
Bij het schrappen van de andere gronden voor verzet dan financiéle gronden, wordt opgemerkt
dat de schuldeiser als belanghebbende de vennootschap kan dagvaarden omdat het besluit tot
fusie strijd met de openbare orde, de wet, de goede zeden of een wettige bepaling der statuten
(TK, 1981, 16 453, nr. 6, p. 13). Zie ook TK, 1979-1980, 15304, nr. 6, p. 37 en Leijten (2004),
p- 323. Zie ook onder de positie van de bijzondere rechthebbenden.
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lezen: ‘Heeft een schuldeiser de termijn [van verzet] laten verlopen, dan kan hij
nog wel een beroep doen op nietigheid of vernietiging van het besluit, maar daar-
mee kan hij niet meer beletten dat de akte van fusie wordt verleden.”?!! Dat door
de wetgever op deze mogelijkheid bij de behandeling van het recht van verzet
wordt gewezen, is overigens niet vanzelfsprekend. De gronden voor het instellen
van verzet houden geen verband met de gronden voor een vordering tot vernieti-
ging van een fusie.’!? In het eerste geval gaat het om de financiéle situatie van de
verkrijgende vennootschap na de fusie. Zoals hieronder zal blijken, gaat het in het
tweede geval met name om het niet-naleven van wettelijke voorschriften.
Schuldeisers zullen hun belang bij vernietiging aannemelijk moeten maken.?!3
De rechter kan een fusie slechts vernietigen:
a. indien de door een notaris ondertekende akte van fusie geen authentiek
geschrift is;
b. wegens het niet naleven van de artikelen: 2:310, leden 5 (fusie van een ont-
bonden rechtspersoon) en 6 (verbod van fusie tijdens faillissement), 2:316, lid
4 (verlijden fusieakte ondanks verzet), 2:318, lid 2 (verklaring van de notaris
aan de voet van de akte) of 2:317, lid 5 BW (goedkeuring rechtbank bij fusie
van een stichting);
c. wegens nietigheid, het niet van kracht zijn of een grond tot vernietiging van
een voor de fusie vereist besluit van de algemene vergadering.3'4

Aanvankelijk golden in het ontwerp van wet voor de regeling van fusie als ver-
nietigingsgronden slechts de hiervoor onder a en ¢ vermelde gronden.?!> Volgens
de memorie van toelichting is er na de fusie een toestand ontstaan die in beginsel
niet meer ongedaan kan worden gemaakt. Na de korte termijn om de vernietiging
in te roepen, kan nog wel een beroep worden gedaan op nietigheid of vernietiging
van het besluit tot fusie, maar dat kan niet meer tot vernietiging van de fusie lei-
den, aldus de toelichting.’!® Hieruit blijkt dat een onderscheid moet worden
gemaakt tussen de rechtshandeling fusie en het fusiebesluit. Na de termijn kan
nog slechts een vordering tot vernietiging van het fusiebesluit worden toegewe-

311 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 11. Ook kan worden gewezen op de MvA bij het ontwerp
van wet tot aanpassing aan de Tweede richtlijn (TK, 1979-1980, 15304, p. 28). Daar is te lezen:
‘De verzetregeling doet geen afbreuk aan het recht van schuldeisers en andere belanghebben-
den om zich krachtens het gewone recht op die nietigheid te beroepen.” Zie ook Dortmond
(1980), p. 80.

312 In het ontwerp van wet geldt schending van art. 2:316, lid 4, nog niet als vernietigingsgrond.
Bovendien gaat het daarbij juist om het binnen de termijn hebben ingesteld van verzet.

313 Zie: Leijten (2004), p. 323; Asser-Maeijer, 2-11, nr. 1701. Bij fusie van een stichting heeft de
HR beslist dat, om als belanghebbende hoger beroep te kunnen instellen tegen de goedkeuring
van de rechtbank, er sprake moet zijn van een specifiek en concreet nadeel. Zie HR 25 okto-
ber 1991, NJ 1992, 149.

314 Een fusiebesluit van het bestuur valt er naar de letter van de wet niet onder. Ook de Derde richt-
lijn spreekt slechts over de algemene vergadering.

315 Zie TK, 1980-1981, 16453, nrs. 1-2, art. 326. De tekst van beide gronden in art. 326 wijkt iets
af van de huidige tekst.

316 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 15. Zie verder Dortmond (1980), p. 80.
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zen, niet van de fusie. In dat geval is toewijzing van een schadevergoeding moge-
lijk.317

De vernietigingsgronden zijn na het ontwerp van wet bij de parlementaire
behandeling uitgebreid met de hiervoor onder b genoemde gronden.?!® Deze uit-
breidingen gaan niet vergezeld van enige toelichting en komen niet allen overeen
met de limitatieve opsomming in de Derde richtlijn.?"”

De bevoegdheid tot het instellen van de vordering tot vernietiging vervalt door
herstel van het verzuim of door verloop van zes maanden na de nederlegging van
de akte van fusie ten kantore van de openbare registers.3?° De fusie wordt niet ver-
nietigd indien de vennootschap binnen een door de rechter te bepalen tijdvak het
verzuim heeft hersteld of indien de reeds ingetreden gevolgen van de fusie
bezwaarlijk ongedaan kunnen worden gemaakt.’?! Is herstel van het verzuim niet
mogelijk, dan kan altijd (nog) worden betoogd, dat de gevolgen bezwaarlijk onge-
daan kunnen worden gemaakt.3??

Heeft de eiser tot vernietiging schade geleden door een verzuim dat tot ver-
nietiging had kunnen leiden en vernietigt de rechter de fusie niet, dan kan de rech-
ter de vennootschap veroordelen tot vergoeding van de schade.’?* Voor een vor-
dering tot schadevergoeding geldt de termijn van zes maanden niet, aldus
Rechtbank Amsterdam.?**

317 Zie Rb. Amsterdam 6 februari 2002, JOR 2002/61. De Rechtbank vernietigde overigens niet
het fusiebesluit, maar stelde dat het vernietigbaar is. Dat leidde in casu vervolgens tot schade-
vergoeding op grond van art. 2:323, lid 5. Zie verder infra.

318 Behalve de laatste grond, welke pas geldt sinds de regeling van de fusie voor verenigingen en
van stichtingen (TK, 1983-1984, 18285, nrs. 1-2). Zie TK, 1980-1981, 16453, nr. 7, p. 5 en TK,
1981-1982, 16453, nr. 17. Zie ook het amendement van het lid Wessel-Tuinstra, TK, 1981-
1982, 16453, nr. 16.

319 Zieart. 22, lid 1, sub b. Art. 2:318, lid 2 volgt wel uit de richtlijn.

320 Ter vergelijk: de vernietigingstermijn in art. 2:15, lid 5, is een jaar. Gezien de aanvang van de
termijn is het voor de vennootschap van belang spoedig tot de nederlegging over te gaan. Zie
voor de vraag welke openbare registers zijn bedoeld, Zaman (2004), p. 123-124.

321 De grond dat de gevolgen bezwaarlijk ongedaan kunnen worden gemaakt is afkomstig van art.
3.2.17b ontwerp BW (huidige art. 3:53) (TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 15).

322 In gelijke zin: Raad van State, Advies inzake splitsing (TK, 1995-1996, 24702, B, p. 7).
Volgens de minister kan de regel bezwaarlijk worden gemist. De minister stelt: ‘De regels die
op straffe van de mogelijkheid van vernietiging moeten worden nageleefd, kunnen niet zonder
sanctie blijven. Vernietiging is in dat verband een voor de hand liggende en passende reactie.’
(Nader Rapport, TK, 1995-1996, 24702, B, p. 7).

323 ‘Een duidelijk voorbeeld (...), weten wij niet te geven’, aldus het Handboek, nr. 414. Volgens
Rb. Amsterdam 6 februari 2002, JOR 2002/61, r.0., 15 zou het daarbij niet om een discretio-
naire bevoegdheid van de rechter gaan. Anders: Asser-Maeijer, 2-1I, nr. 1701; Handboek, nr.
414,

324 Rb. Amsterdam 6 februari 2002, JOR 2002/61. De rechtszekerheid die met de termijn is
gediend geldt volgens de rechtbank niet voor de vordering tot schadevergoeding. Bij een let-
terlijke lezing volgt m.i. uit art. 2:323 dat ook voor de schade een termijn van zes maanden
geldt, omdat het gaat om de eiser tot vernietiging van de fusie en niet van het fusiebesluit. De
eiser is hiervoor na de termijn niet-ontvankelijk. Zie hierover, JOR 2002/61, onder 2.5, 3.2 en
3.6. Hierboven bleek dat na de termijn een beroep op vernietiging van het fusiebesluit nog
mogelijk was. Daarbij gaat het niet om art. 2:323, maar bijv. om art. 2:15.
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De vennootschappen zijn hoofdelijk aansprakelijk voor verbintenissen die zijn
ontstaan na de fusie en voordat de vernietiging in de registers is ingeschreven.’?
De onherroepelijke uitspraak tot vernietiging van een fusie is voor ieder bindend.
Verzet door derden en herroeping zijn niet toegestaan.

De beperkingen aan het inroepen van een vernietiging, de gedetailleerde proce-
durele voorschriften die gelden voor fusie en de controle daarop door de notaris,
maken de kans dat een fusie daadwerkelijk wordt vernietigd bijzonder klein.*?® De
kans dat een fusie wordt vernietigd op initiatief van een schuldeiser is nog kleiner.
Schuldeisers zullen moeten aantonen dat zij belang hebben bij de naleving van een
geschonden voorschrift. Een gebrek in de besluitvorming door de algemene ver-
gadering komt daarvoor over het algemeen niet in aanmerking. En indien zij bij
dat gebrek na de fusie meer risico lopen, komt alleen het recht van verzet in aan-
merking. Een beroep op vernietiging kan bijvoorbeeld wel toekomen aan schuld-
eisers, indien een fusie in werking treedt tijdens faillissement van een deelnemen-
de vennootschap of indien de fusie is verleden voordat het verzet is ingetrokken of
de opheffing uitvoerbaar is.3?’ In de praktijk zal een vordering van een aandeel-
houder over een besluit van de algemene vergadering de voornaamste rol spelen
bij een vordering tot vernietiging van een fusie, dan wel van het fusiebesluit.3?8

Het bestaan van een bijzondere vernietigingsregeling in titel 7 van Boek 2 BW,
met limitatief opgesomde vernietigingsgronden, sluit mijns inziens een beroep op
vernietiging op andere gronden uit. Zo is een vordering tot vernietiging op grond
van een actio pauliana niet mogelijk.3%’

Leijten pleit voor afschaffing van de mogelijkheid tot vernietiging van een
fusie of splitsing en tot invoering van een schadevergoedingsvordering, met een
vervaltermijn van één jaar.>*° Indien de rechter constateert dat het besluit tot fusie

325 Bij splitsing is de gesplitste vennootschap naast de betrokken verkrijgende vennootschap hoof-
delijk verbonden tot nakoming van de verbintenissen die ten laste van de verkrijgende ven-
nootschappen zijn ontstaan na de splitsing en voordat de vernietiging is ingeschreven. Zie ook
Zaman (2004), p. 114-115.

326 De minister merkt bij de totstandkoming van de splitsingregeling op dat in de twaalf jaar dat
de fusieregeling bestaat zover zij weet nog nooit een fusie is vernietigd (TK, 1995-1996,
24702, B, p. 7). Vernietiging van een fusie zal in de praktijk vermoedelijk nooit plaatsvinden,
aldus het Handboek, nr. 414. In gelijke zin: Asser-Maeijer, 2-11, nr. 1701

327 Een splitsende vennootschap mag onder strikte voorwaarden wel in faillissement of surséance
van betaling zijn (art. 2:334b, lid 7).

328 Het kan daarbij onder meer gaan om het ontbreken van een vereiste meerderheid of een goed-
keuring (art. 2:15, lid 1, sub a) of om strijd met de redelijkheid en billijkheid (art. 2:15, lid 1,
sub b). Zie bijv. Pres. Rb. Amsterdam 11 juni 1999, JOR 1999/174, m.nt. Van Solinge en Rb.
Amsterdam 6 februari 2002, JOR 2002/61.

329 In gelijke zin: Buijn (1996), p. 103; Wessels (1997a), p. 179. Anders: Van Sint Truiden (1996),
p- 85; Prinsen (1997), p. 144, noot 49 (splitsing); Ten Voorde (2006), p. 203-204. Zie verder:
Lowensteyn (1971), p. 189-190; Dortmond (1980), p. 81-82.

330 Leijten (2004), p. 323 en 336-337. De leden van de V.V.D.-fractie stelden voor de mogelijkheid
tot vernietiging van een fusie te beperken tot het ontbreken van een notariéle akte en de ter-
mijn van zes maanden te verkorten (TK, 1981, 16453, nr. 5, p. 11). Volgens de minister echter
had de rechter alle armslag om een beslissing tot vernietiging van een fusie te vermijden (TK,
1981, 16453, nr. 6, p. 10).
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of splitsing nietig, niet van kracht of vernietigbaar is, zou de schadevergoedings-
vordering in beginsel toewijsbaar zijn, waarbij op de eiser de stel- en bewijsplicht
rust ten aanzien van de causaliteit en de schade. Vernietigbaarheid van het besluit
zou zich kunnen voordoen bij strijd met de redelijkheid en billijkheid die door
artikel 2:8 BW worden geéist. Schuldeisers, die niet onder artikel 2:8, lid 1 BW
vallen, zouden kunnen klagen over de nietigheid van het besluit, bijvoorbeeld
wegens niet-nakoming van andere wettelijke bepalingen (artikel 2:14 BW). Een
dergelijke regeling zou passen in de ontwikkeling bij de regeling van de SE en
van de grensoverschrijdende fusie. De nietigheid van een door fusie opgerichte
SE kan niet worden uitgesproken wanneer de SE is ingeschreven.®’! Hetzelfde
geldt voor een van kracht geworden grensoverschrijdende fusie.?*?

Niet goed is in te zien wat het voordeel is van de invoering van een regeling
zoals door Leijten voorgesteld. De huidige regeling heeft niet tot problemen
geleid en is helder. De mogelijkheid tot vernietiging kan, meer nog dan alleen de
mogelijkheid tot schadevergoeding, een disciplinerende invloed hebben op het
naleven van de voorschriften. Bij schending van de voorschriften heeft de rechter
diverse mogelijkheden, waarvan schadevergoeding er een is. De rechter heeft met
andere woorden ruime mogelijkheden om tot een wenselijk resultaat te komen.
Het is bovendien niet geheel uitgesloten dat vernietiging van een fusie mogelijk
is, zonder dat de gevolgen al te bezwaarlijk ongedaan kunnen worden gemaakt.

De regeling die Leijten voorstelt, past weliswaar precies bij de regeling van de
SE en van de grensoverschrijdende fusie, zoals hij stelt, maar volgt niet logisch
uit die regelingen. Het verschil van deze regelingen met de vernietigingsregeling
bij fusie binnen Nederland is namelijk gebaseerd op het verschil in de rechtshan-
delingen: grensoverschrijdend en nationaal.

6.3.5  Fusie en de 403-verklaring
6.3.5.1 Het groepsregime van artikel 2:403 BW

Een tot een groep behorende vennootschap behoeft haar jaarrekening niet volgens
titel 9 van Boek 2 BW in te richten en is vrijgesteld van de plicht tot openbaar-
making van haar jaarrekening ten kantore van het handelsregister, mits aan een
aantal voorwaarden is voldaan.’*3 Een van de voorwaarden is dat de financiéle
gegevens van de vennootschap (verder: 403-maatschappij) door een andere

331 Art. 30 SE-VO. Zie ook de fusieregeling in Duitsland.

332 Art. 17 richtlijn betreffende grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen. De
bepaling is gebaseerd op de SE-VO. Doel is derden volledige zekerheid te verschaffen. Het zou
immers zeer gevaarlijk zijn voor aan het recht van verschillende lidstaten onderworpen derden
om met de nietigheid van een rechtshandeling te worden geconfronteerd nadat alle controles in
elke betrokken lidstaat afdoende zijn verricht, aldus de toelichting (Com (2003) 703 defini-
tief). Zie verder Van Solinge (1994), p. 294 e.v.

333 Zie art. 2:403. Zie voor een groepsmaatschappij, art. 2:24b. Zie voor de summiere jaarrekening
die moet worden opgemaakt, art. 2:403, lid 1, sub a. De jaarrekening moet wel binnen de in de
wet gestelde termijnen worden opgemaakt (Beckman (1996b), p. 254).
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rechtspersoon of vennootschap (verder: moeder) zijn opgenomen in een gecon-
solideerde jaarrekening waarop krachtens het toepasselijke recht de Europese
verordening betreffende de toepassing van internationale standaarden voor jaar-
rekeningen of de Zevende EG-richtlijn inzake het vennootschapsrecht van toe-
passing is.33* Een tweede belangrijke voorwaarde is, dat de consoliderende moe-
der schriftelijk heeft verklaard zich hoofdelijk aansprakelijk te stellen voor de uit
rechtshandelingen van de vennootschap voortvloeiende schulden (verder: 403-
verklaring).33>

Het ontbreken van inzicht in de eigen jaarrekening van de 403-maatschappij
voor haar schuldeisers wordt op deze manier gecompenseerd door een hoofdelij-
ke aansprakelijkheid van de moeder.’3¢ Beide elementen, het niet openbaar maken
van de (summiere) jaarrekening en de aansprakelijkstelling van de moeder,
behoeven nader onderzoek bij fusie.*3” Voor schuldeisers bleken de jaarrekenin-
gen een belangrijk middel te zijn bij de beslissing om al dan niet in verzet te
komen. En voor de aansprakelijkstelling kan worden gewezen op het feit dat een
van de redenen voor de rechter om een verzet tegen een voorgenomen fusie onge-
grond te verklaren, is dat de schuldeiser reeds voldoende waarborgen heeft.

De moeder die zich aansprakelijk heeft gesteld, kan de aansprakelijkstelling
ook weer intrekken.**® Met de intrekking van de aansprakelijkheid blijft de aan-
sprakelijkheid — behoudens verjaring — bestaan voor schulden die voortvloeien uit
rechtshandelingen welke zijn verricht voordat tegenover de schuldeiser een
beroep op de intrekking kan worden gedaan. Deze overblijvende aansprakelijk-
heid kan onder voorwaarden worden be€indigd. Als eerste voorwaarde geldt dat
de vennootschap niet meer tot de groep behoort. Vervolgens geldt een verzetre-
geling voor de schuldeiser voor wiens vordering nog aansprakelijkheid bestaat.

De verzetregeling is grotendeels gelijk aan de verzetregeling bij fusie. Een
mededeling van het voornemen tot be€indiging moet ten kantore van het han-

334 Zie over de invloed van IAS/IFRS, Beckman (2004b), p. 617.

335 Indien hieronder wordt gesproken van schulden, gaat het om schulden uit rechtshandelingen,
tenzij anders vermeld. De verklaring moet ten kantore van het handelsregister worden neerge-
legd. Zie voor de andere voorwaarden art. 2:403.

336 De schuldeisers hebben wel inzage in de geconsolideerde jaarrekening. Daarmee kan echter
maar beperkte informatie over de 403-maatschappij worden verkregen.

337 Ook bij een fusie van de 403-maatschappij hoeven de niet-openbaargemaakte jaarrekeningen
niet ten kantore van het handelsregister te worden gedeponeerd. Zie art. 2:314, lid 1. Ook een
tussentijdse vermogensopstelling hoeft in dat geval niet te worden gedeponeerd.

338 Zie art. 2:404. Hieronder zal ervan worden uitgegaan dat over het boekjaar waarin de intrek-
king plaatsvindt een volledige jaarrekening van de 403-vennootschap moet worden opgemaakt
en openbaar gemaakt, maar niet over het jaar daarvoor. Tot deze conclusie komt Beckman in
zijn dissertatie, hoofdstuk 18.3. Zie voor de vraag naar openbaarmaking van de jaarrekening
bij intrekking in het kader van een fusie, Beckman (1995), p. 615 e.v. Dit houdt in dat indien
er vrijstelling bestaat voor de openbaarmaking van de jaarrekening, de schuldeisers bij fusie
geen inzicht hebben in de jaarrekening(-en) van de vrijgestelde vennootschap. Zie ook Brat
(2002), p. 169 e.v. Buijn (1996), p. 82, stelt bij splitsing, dat indien een rechtspersoon niet
publicatieplichtig is hij de schuldeiser die zulks verlangt in de gelegenheid moet stellen de
benodigde informatie te verkrijgen. Onduidelijk is echter waarop die plicht is gebaseerd.
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delsregister ter inzage worden gelegd en worden aangekondigd in een landelijk
verspreid dagblad. Indien de schuldeiser dit verlangt, moet voor hem zekerheid
worden gesteld of hem een andere waarborg worden gegeven voor de voldoening
van zijn vorderingen waarvoor nog aansprakelijkheid loopt. Dit geldt niet, indien
hij na het be€indigen van de aansprakelijkheid voldoende waarborgen heeft dat
deze vorderingen zullen worden voldaan.>* Anders dan bij fusie en splitsing,
geldt voor schuldeisers een termijn van twee maanden om in verzet te komen
indien geen zekerheid wordt verkregen.

Indien de 403-maatschappij na de intrekking door de moeder en voor de aan-
kondiging van het voornemen tot beéindiging geen eigen jaarrekening heeft gede-
poneerd ten kantore van het handelsregister, hebben de schuldeisers geen moge-
lijkheid om op grond hiervan te beoordelen of zekerheid nodig is. Het is dan ook
goed denkbaar dat schuldeisers in verzet gaan die dat bij openbaarmaking van de
jaarrekening niet hadden gedaan. De rechter verklaart het verzet slechts gegrond
nadat een door hem omschreven termijn om een door hem omschreven waarborg
te geven, is verlopen, zonder dat deze is gegeven. De overblijvende aansprake-
lijkheid is beéindigd, indien de schuldeiser tegen het voornemen niet tijdig verzet
heeft ingesteld of zijn verzet is ingetrokken dan wel bij onherroepelijke rechter-
lijke uitspraak ongegrond is verklaard. Ook intrekking en beéindiging van de
overblijvende aansprakelijkheid in het kader van een fusie behoeven nader onder-
zoek.

Een van de manieren waarop de groepsband kan worden verbroken en de over-
blijvende aansprakelijkheid kan worden beéindigd is een fusie. Er zal hieronder
dan ook een onderscheid worden gemaakt tussen fusie waarbij de groepsband
wordt behouden en fusie waarbij de groepsband wordt verbroken.’*® Daarbij is
van belang of bij de fusie de moeder verdwijnt dan wel de 403-maatschappij.

6.3.5.2 Fusie met behoud van de groepsband

In deze paragraaf komen vier fusies aan de orde waarbij de groepsband wordt
behouden. In twee gevallen verdwijnt de moeder en in twee gevallen verdwijnt de
403-maatschappij. De verdwijnende moeder kan opgaan in de 403-maatschappij
of opgaan in een andere groepsmaatschappij. De verdwijnende 403-maatschappij
kan opgaan in de moeder of opgaan in een andere groepsmaatschappij van de
moeder.>#!

Indien de moeder als verdwijnende vennootschap fuseert met haar 403-maat-
schappij verkrijgt deze laatste het gehele vermogen van de moeder. De 403-ver-

339 Anders dan [Jsselmuiden, Rp, art. 404, aant. 6, meent, zien ‘deze vorderingen’ m.i. op de vor-
deringen van de schuldeiser die zekerheid verlangt (dus zijn vorderingen) en niet op vorderin-
gen van een medeschuldeiser.

340 Zie voor dit onderscheid ook Beckman (1995), p. 616 e.v.

341 Beckman (1995), p. 616 e.v. maakt nog een onderscheid in de fusie waarbij de verdwijnende
403-maatschappij opgaat in een andere groepsmaatschappij van dezelfde moeder en de fusie
waarbij zij opgaat in een tot een ander groepsdeel behorende groepsmaatschappij.
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klaring komt door de fusie in handen van de 403-maatschappij**? zelf en de ven-
nootschap die de aansprakelijkstelling heeft afgegeven verdwijnt. De 403-verkla-
ring heeft dan ook geen betekenis meer.’* Schuldeisers van de fuserende ven-
nootschappen kunnen op grond van artikel 2:316 BW zekerheid verlangen. De
schuldeisers van de moeder lijken er echter in hun positic op vooruit te gaan,
zodat een verzet niet snel aan de orde zal komen. Zij kunnen zich na de fusie ver-
halen op het gezamenlijke vermogen, terwijl het vermogen van de moeder voor
de fusie ook ten goede kwam aan de (contractuele) schuldeisers van de 403-maat-
schappij.>** De (contractuele) schuldeisers van de 403-maatschappij lijken er in
hun positie op achteruit te gaan. Immers, voor de fusie konden zij zich verhalen
op het vermogen van hun eigen vennootschap en op het vermogen van de moe-
der. Na de fusie kunnen ook de schuldeisers van de verdwenen moeder zich ver-
halen op het vermogen van de 403-maatschappij. Een verzet door schuldeisers
van de 403-maatschappij zal echter niet snel aan de orde zijn, omdat de vermo-
genstoestand van de 403-maatschappij na de fusie normaal gesproken niet min-
der waarborg zal bieden. Schuldeisers hebben bij de fusie geen inzicht in de eigen
jaarrekening van de 403-maatschappij.’*

Ook is het mogelijk dat de moeder als verdwijnende vennootschap fuseert met
een andere groepsmaatschappij, dan waarvoor de 403-verklaring is afgegeven. De
403-maatschappij wordt door de fusie een dochter van de verkrijgende groeps-
maatschappij. Het vermogen van de moeder gaat onder algemene titel over op de
verkrijgende vennootschap. In de literatuur bestaat verschil van mening over de
vraag wat het gevolg van de overgang is voor de 403-verklaring. Beckman is van
mening dat de 403-aansprakelijkheid overgaat op de verkrijgende vennootschap
en geen nieuwe aansprakelijkheidsverklaring nodig is. Volgens M. Raaijmakers/
Van der Sangen moet daarentegen de verkrijgende vennootschap een nieuwe 403-
verklaring afgeven, omdat uit de rechtspraak van de Hoge Raad volgt dat het gaat

342 Voor de eenvoud wordt nog gesproken van de 403-maatschappij. Na de fusie is zij dat uiter-
aard niet meer. Over de vraag of de 403-verklaring overgaat bestaat overigens verschil van me-
ning. Zie infra.

343 De verbintenis uit de aansprakelijkstelling van de moeder gaat door de fusie teniet, aldus
Beckman (1995), p. 617.

344 Hierbij wordt ervan uitgegaan dat de aansprakelijkheid van de moeder ook ziet op schulden uit
rechtshandelingen van voor het moment van de aansprakelijkstelling (de oude schulden).
Indien dat niet het geval is, zijn de oude schulden pas na fusie nadelig voor de schuldeisers van
de moedermaatschappij. Het betreft hier de vraag naar de temporele reikwijdte van de verkla-
ring, waarover in de literatuur en rechtspraak verschil van mening bestaat. Zie bijv.: Beckman
(1995), p. 497 e.v.; Beckman (1996b), p. 255; Handboek, nr. 324-2; Asser-Maeijer, 2-111, nr.
439; Winkel (2004), p. 184 e.v. De genoemde auteurs staan een ruime uitleg voor, waarbij de
verklaring ook ziet op de oude schulden.

345 Veelal zullen naast de laatste drie boekjaren waarvoor de jaarrekening van de moeder is vast-
gesteld ook de geconsolideerde jaarrekeningen ten kantore van het handelsregister worden
gedeponeerd. Daarmee kan echter maar beperkte informatie over de 403-maatschappij worden
verkregen. Volgens M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 316, aant. 5, hebben de schuld-
eisers van de 403-maatschappij geen reden een beroep te doen op art. 2:316, omdat zij ook
voordien geacht worden te zijn afgegaan op de gegoedheid van de economische eenheid.
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om een eenzijdige verklaring die niet als athankelijk recht overgaat. 4 fortiori zou
dat betekenen, dat de verplichtingen van de verdwijnende moeder uit hoofde van
de 403-verklaring niet voor rechtsovergang vatbaar zijn.>*® Ook Portengen en
Crouwers zijn van mening dat de 403-verklaring niet mee overgaat. De wet, juris-
prudentie en literatuur zouden geen aanknopingspunten geven om aan te nemen
dat bij fusie de aansprakelijkheidstelling overgaat.>*’

Er moet een onderscheid worden gemaakt tussen de verklaring zelf en de
rechtsgevolgen uit de verklaring bij fusie. Het is de vraag of de 403-verklaring
van de moeder, welke een niet tot een bepaalde partij gerichte eenzijdige rechts-
handeling is,**® door de fusie gaat werken als verklaring van de verkrijgende ven-
nootschap. Het antwoord op de vraag heeft mijns inziens niet te maken met de
vraag of de 403-verklaring een athankelijk recht is. Bij fusie gaat niet slechts als
hoofdregel het vermogen over, maar zet de verkrijgende vennootschap de rechts-
positie van de verdwijnende vennootschap voort. Dat is bijvoorbeeld goed te zien
bij het gevolg van een fusie op een lopende procedure. In dat geval moet na fusie
de verkrijgende vennootschap worden gedagvaard.’*® Uitzonderingen op de over-
gang onder algemene titel worden bijvoorbeeld gemaakt voor hoogstpersoonlijke
rechten welke niet voor overgang vatbaar zijn.3° Dat kan bijvoorbeeld het geval
zijn bij een verleende vergunning. Voorkomen wordt daarmee dat het recht in
handen komt van een ander, zonder dat de verlener van dat recht daar zeggen-
schap over heeft.

Mijns inziens gaat het echter bij de 403-verklaring om een andere situatie.
Degene die de fusie aangaat, is namelijk dezelfde die de verklaring heeft afgege-
ven. Ook zou men kunnen betogen dat de verkrijgende vennootschap, door vrij-
willig de fusie aan te gaan, ook met de voortzetting van de 403-verklaring instemt.
De conclusie is mijns inziens dan ook dat de 403-verklaring overgaat op de ver-
krijgende vennootschap. Dit houdt in dat na de fusie de verkrijgende vennootschap
behalve voor de schulden waarvoor de moeder aansprakelijk was, aansprakelijk is
voor de schulden van de 403-maatschappij die na de fusie ontstaan.’*' De vraag zal
in de praktijk overigens veelal geen problemen opleveren, omdat de verkrijgende

346 M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 316, aant. 7, met verwijzing naar HR 28 juni 2002,
NJ 2002, 447. In M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 316, aant. 2b, sub e, is te lezen: ‘Het
spreekt voor zich, dat indien de 'waarborg' niet wordt verschaft door de verkrijgende, doch door
één van de verdwijnende rechtspersonen, de daaruit voortvloeiende rechtspositie van zodani-
ge verdwijnende rechtspersoon onder algemene titel overgaat op de verkrijgende rechtsper-
soon, die na fusie derhalve uit eigen hoofde terzake verplicht wordt.” Kan deze waarborg niet
eveneens uit een eenzijdige verklaring van hoofdelijke aansprakelijkheid bestaan?

347 Portengen/Crouwers (2005), p. 44.

348 HR 28 juni 2002, NJ 2002, 447, r.0. 3.4.3.

349 Zie bijv. HR 5 januari 2001, NJ 2001, 80. Zie voor een nuancering bij splitsing, HR 11 maart
2005, JOR 2005/117. Zie ook HR 27 mei 2005, JBPR 2005/54, m.nt. Van der Wiel en
Spanjaard (2005), p. 366-369 en HR 27 mei 2005, NJ 2006, 598, m.nt. H.J. Snijders.

350 Uitgegaan moeten worden van een hoogstpersoonlijk karakter van de 403-verklaring, aldus
Portengen/Crouwers (2005), p. 44.

351 De verkrijgende groepsmaatschappij kan de 403-verklaring wel intrekken. Voor de fusie kan
de moeder dat doen.
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vennootschap, die moeder wordt van de 403-vennootschap, de bestaande 403-ver-
klaring zal willen vervangen door haar eigen 403-verklaring.

Geen twijfel bestaat mijns inziens over de rechtsgevolgen uit de 403-verkla-
ring. Indien de verklaring gaat werken als verklaring van de verkrijgende ven-
nootschap heeft de fusie verder geen invloed op de werking van de verklaring.
Indien men zou concluderen dat de 403-verklaring niet mee overgaat, gaat de aan-
sprakelijkheid van de moeder die op het moment van de fusie bestaat wel over op
de verkrijgende vennootschap.’>? Door de 403-verklaring ontstaat rechtstreeks
aansprakelijkheid voor de moeder.*>* Anders dan Portengen en Crouwers stellen,
is voor de overgang van de aansprakelijkheid niet vereist dat reeds voor de fusie
een beroep op de aansprakelijkstelling is gedaan. Indien de verplichtingen van de
verdwijnende moeder niet zouden overgaan, dan wel alleen zouden overgaan
indien voor de fusie een beroep op de aansprakelijkstelling is gedaan, zou dat
neerkomen op een be€indiging van aansprakelijkheid zonder bescherming van
schuldeisers.*>* De verkrijgende vennootschap kan immers voor de verplichtin-
gen die niet overgaan niet worden aangesproken en de moeder is na de fusie ver-
dwenen. Anders dan Portengen en Crouwers stellen, kan een verzet tegen de fusie
dan ook geen bescherming bieden tegen het vervallen van de aansprakelijk-
heid.>> Het verzetrecht ziet immers niet op betaling van de vordering, maar op
het geven van zekerheid voor voldoening van de vordering. Na fusie zou er ech-
ter geen vennootschap meer zijn die tot betaling kan worden aangesproken.

Schuldeisers van de fuserende vennootschappen kunnen zekerheid verlan-
gen.*> In dit geval zijn van beide fuserende vennootschappen de jaarrekeningen
voorhanden. De schuldeisers van de verkrijgende vennootschap zullen bij het
maken van de vermogensvergelijking rekening moeten houden met de gevolgen
van de 403-verklaring van de verdwijnende moeder.>>” Voor hen zal het echter
moeilijk zijn het risico te beoordelen dat de verkrijgende vennootschap zal wor-
den aangesproken voor schulden die de 403-maatschappij op dat moment
heeft.?>® Bij twijfel over het risico van de fusie op hun positie zullen zij, indien
geen zekerheid wordt verkregen, in verzet moeten komen. Beéindiging van de

352 Ook als de moeder de verklaring voor de fusie intrekt, blijft de aansprakelijkheid van voor de
intrekking bestaan (art. 2:404, lid 2).

353 HR 28 juni 2002, NJ 2002, 447, r.0. 3.4.3.

354 Bovendien zou de aansprakelijkheid vervallen zonder dat sprake is van verbreking van de
groepsband.

355 Omdat het recht van verzet in deze situatie geen bescherming biedt, kan de vraag of de schuld-
eisers van de 403-vennootschap in verzet kunnen komen tegen de fusie van de moeder onbe-
antwoord blijven.

356 Door de hoofdelijke aansprakelijkheid van de moeder kunnen ook de (contractuele) schuldei-
sers van de 403-maatschappij zekerheid verlangen.

357 En, indien de 403-verklaring haar werking blijft behouden, ook met de verklaring zelf.

358 Of die na de fusie zullen ontstaan, indien de 403-verklaring haar werking blijft behouden. Zijn
die risico’s in het algemeen moeilijk te beoordelen, in dit geval ontbreekt bovendien de eigen
openbaargemaakte jaarrekening van de 403-maatschappij. Van betekenis voor de positie van de
schuldeisers van de verkrijgende vennootschap is ook hier de vraag naar de temporele reik-
wijdte van de verklaring.
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resterende aansprakelijkheid is niet mogelijk, aangezien de groepsband blijft
behouden.*’

Indien de verdwijnende 403-maatschappij opgaat in de moeder verkrijgt deze
laatste het gehele vermogen 403-maatschappij. De 403-verklaring heeft na de
fusie geen betekenis meer. De verklaring ziet immers op een niet meer bestaande
vennootschap waarvan het vermogen is opgegaan in de moeder. Schuldeisers van
de fuserende vennootschappen kunnen zekerheid verlangen. Voor het effect op de
positie van schuldeisers geldt hetzelfde als is opgemerkt bij fusie waarbij de ver-
dwijnende moeder opgaat in de 403-maatschappij. Schuldeisers hebben bij de
fusie geen inzicht in de eigen jaarrekening van de 403-maatschappij.

Als laatste fusie waarbij de groepsband wordt behouden, volgt hier de fusie
waarbij de verdwijnende 403-maatschappij fuseert met een andere groepsmaat-
schappij van de moeder.3®® Door het verdwijnen van de 403-maatschappij kunnen
na de fusie voor de ex-moeder geen nieuwe aansprakelijkheden ontstaan.’¢! De
ex-moeder blijft wel aansprakelijk voor de schulden van de 403-maatschappij die
zijn ontstaan voor de fusie.’3®? Schuldeisers van de fuserende vennootschappen
kunnen zekerheid verlangen. Zij hebben echter geen inzicht in de eigen jaarreke-
ning van de 403-maatschappij, zodat zij geen goede vermogensvergelijking kun-
nen maken. Voor de (contractuele) schuldeisers van de 403-maatschappij is dat
normaal gesproken niet bezwaarlijk, omdat zij door de aansprakelijkheid van de
moeder voldoende waarborgen zullen hebben.’® Indien de moeder ook voor de
verkrijgende groepsmaatschappij een 403-verklaring heeft afgegeven, geldt het-
zelfde voor de schuldeisers van deze groepsmaatschappij. Indien die laatste 403-
verklaring niet is afgegeven, zullen de schuldeisers van de verkrijgende groeps-
maatschappij die geen zekerheid hebben gekregen in verzet moeten komen zon-
der een vermogensvergelijking te kunnen maken.>% De bewijslast dat geen zeker-

359 Zo ook Beckman (1995), p. 619.

360 Er kan overigens twijfel bestaan of de groepsband wordt behouden, omdat de 403-maatschap-
pij verdwijnt. Omdat de vennootschap opgaat in een groepsmaatschappij en de moeder invloed
kan blijven uitoefenen op het (gezamenlijk) vermogen, wordt hier aangenomen dat de groeps-
band, in het licht van de mogelijkheid de overblijvende aansprakelijkheid te be€indigen, wordt
behouden. Zo ook Beckman (1995), p. 621. Zie verder Ten Hove (2004), p. 169. Bij een ande-
re mening zou het eenvoudig zijn om van de overblijvende aansprakelijkheid af te komen.

361 Omdat de 403-verklaring een niet tot een bepaalde partij gerichte eenzijdige rechtshandeling
van de moeder is, ziet zij na de fusie niet op de verkrijgende vennootschap. De moeder zal de
verklaring intrekken, al is dat ter voorkoming van nieuwe aansprakelijkheden niet nodig.
Indien de moeder ook een 403-verklaring heeft afgegeven voor de verkrijgende groepsmaat-
schappij blijft die verklaring haar werking behouden.

362 De moeder, die als aandeelhouder tot de fusie besluit, heeft vanwege deze aansprakelijkheid
ook belang bij de vermogenstoestand van de verkrijgende vennootschap.

363 Zij kunnen de gegoedheid van de moeder beoordelen. Indien de moeder weinig solvabel is en
geen jaarrekening van de 403-maatschappij wenst te verstrekken, zullen de schuldeisers, indien
geen zekerheid wordt verkregen, in verzet moeten komen. Voor niet-contractuele schuldeisers
speelt de vraag naar de gegoedheid van de moeder geen rol.

364 Indien de moeder na fusie een 403-verklaring zou afgeven voor de verkrijgende vennootschap,
krijgen deze schuldeisers overigens alsnog zekerheid, omdat er vanuit wordt gegaan dat de ver-
klaring ook ziet op de oude schulden.
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heid hoeft te worden verstrekt, zal dan ook bij de vennootschappen moeten lig-
gen en niet bij de schuldeisers. Om de rechter te overtuigen zal alsnog informatie
over de 403-maatschappij moeten worden verstrekt.

6.3.5.3 Fusie met verbreking van de groepsband

Van fusie met verbreking van de groepsband is sprake indien de verdwijnende
403-maatschappij fuseert met een buiten de groep staande vennootschap.3®’
Evenals bij de vorige fusie, kunnen ook hier na de fusie voor de ex-moeder geen
nieuwe aansprakelijkheden ontstaan en blijft zij aansprakelijk voor de schulden
van de 403-maatschappij die zijn ontstaan voor de fusie. Maar anders dan bij
fusie waarbij de groepsband wordt behouden, bestaat in dit geval voor de ex-moe-
der de mogelijkheid de overblijvende aansprakelijkheid te beéindigen.’® Indien
van die mogelijkheid gebruik wordt gemaakt, kan er een samenloop ontstaan tus-
sen de verzetregeling bij de be€indiging van de overblijvende aansprakelijkheid
en de verzetregeling bij fusie. Indien wordt aangenomen dat de aankondiging tot
de beéindiging van de overblijvende aansprakelijkheid kan worden gedaan voor-
dat de groepsband is verbroken, kan de aankondiging zowel voor de inwerking-
treding van de fusie worden gedaan als daarna.’®” Aangenomen kan echter wor-
den dat de moeder zo snel mogelijk na de verbreking van de groepsband verlost
wil zijn van haar aansprakelijkheid. Dit houdt in dat de aankondiging ten minste
twee maanden voor de inwerkingtreding van de fusie moet geschieden.3%®

Indien geen aankondiging is gedaan tot be€indiging van de overblijvende aan-
sprakelijkheid voor de fusie zal een verzet door een schuldeiser van de 403-maat-
schappij tegen de voorgenomen fusie niet snel worden gehonoreerd. Hij zal
immers voldoende waarborgen hebben door de aansprakelijkheid van de moeder.
Indien de aankondiging tot be€indiging wel voor de fusie is gedaan is het, afge-
zien van het ontbreken van een openbaargemaakte jaarrekening van de 403-maat-
schappij, de vraag hoe moet worden beoordeeld of zekerheid nodig is en wie
zekerheid zal moeten geven. Gaat het bij de vraag of er na be€indiging voldoen-
de waarborgen zijn om de vermogenspositie van de 403-maatschappij zelf of om
de vermogenspositie van de verkrijgende vennootschap na de fusie? Omdat het
verbreken van de groepsband samenvalt met de inwerkingtreding van de fusie zal

365 De moeder van de verdwijnende 403-maatschappij wordt aandeelhouder van de verkrijgende
vennootschap (of een groepsmaatschappij daarvan). Hierbij wordt ervan uitgegaan dat de ver-
krijgende vennootschap niet tot de groep toetreedt.

366 Omdat de 403-verklaring geen betekenis meer heeft na de fusie is onduidelijk of deze voor de
beéindiging nog moet worden ingetrokken.

367 Zie over de vraag of de aankondiging voor het verbreken van de groepsband mogelijk is,
Beckman (1995), p. 344-345.

368 Er geldt een termijn van twee maanden om verzet in te stellen. Over het precieze moment waar-
op de fusie in werking zal treden bestaat overigens geen zekerheid. Zo kan een ingesteld ver-
zet de fusie vertragen.
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het mijns inziens gaan om de vermogenspositie van de verkrijgende vennoot-
schap na de fusie.®

Indien de fusie inmiddels is aangekondigd en de vermogenstoestand na de
fusie minder waarborgen zal bieden®”® en schuldeisers niet reeds voldoende waar-
borgen hebben, is het de vraag of de moeder, dan wel een van de fuserende ven-
nootschappen volgens de wet zekerheid moet geven aan de schuldeisers van de
403-maatschappij.’” Het antwoord hierop hangt af van welk verzetrecht de
schuldeiser gebruik maakt. Bij een verzet tegen de beéindiging gaat het om zeker-
heid door de moeder en bij een verzet tegen de fusie om zekerheid van een van
de fuserende vennootschappen.’”> Evenals de schuldeisers van de 403-vennoot-
schap zullen de schuldeisers van de verkrijgende vennootschap bij het niet ver-
krijgen van zekerheid in verzet moeten gaan zonder een vermogensvergelijking te
kunnen maken.

Indien de verdwijnende moeder fuseert met een buiten de groep staande ven-
nootschap is het de vraag of de groepsband geacht moet worden te zijn verbro-
ken. Formeel gezien is dat het geval, aangezien de moeder verdwijnt in een bui-
ten de groep staande vennootschap. Er is echter ook wat voor te zeggen dat de
groepsband materieel gezien behouden blijft. De verdwijnende moeder gaat op in
de vennootschap die moeder wordt van de 403-maatschappij en de 403-verklaring
blijft haar betekenis behouden.?”® Indien de verkrijgende vennootschap aan het
hoofd staat van de groep zal zij de jaarrekening van haar nieuwe 403-maatschap-
pij consolideren. Indien men ervan uitgaat dat de groepsband wordt verbroken,3"
kan na intrekking de overblijvende aansprakelijkheid worden beéindigd. De
beéindiging zal dan met de inwerkingtreding van de fusie moeten plaatsvinden.
Dit houdt in dat de aankondiging daartoe ten minste twee maanden voor de fusie
moet geschieden.?”> Na de fusie kan de verkrijgende vennootschap de overblij-
vende aansprakelijkheid niet meer be€indigen, omdat dan geen sprake is van ver-
breking van de groepsband. Na aankondiging van de beéindiging hebben de
schuldeisers van de 403-vennootschap twee maanden om in verzet te komen. Na

369 Zo ook M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 316, aant. 5, sub d. Enigszins verwarrend is
dat zij bij beéindiging spreken van intrekking.

370 Indien niet onverplicht informatie over de 403-maatschappij wordt verstrekt, zal dat pas bij de
rechter blijken.

371 Men kan zich afvragen waarom de moeder zekerheid moet verstrekken, indien de verminder-
de waarborg wordt veroorzaakt door de verkrijgende vennootschap. Aan de andere kant geldt
bij een beéindiging na de fusie het samengevoegde vermogen als maatstaf.

372 Voor de schuldeisers van de verkrijgende vennootschap is dit overigens ook van belang. Zij
hebben er voordeel bij als zekerheid wordt gegeven door de moeder van de 403-maatschappij.
In dat geval kan het verlenen van zekerheid niet ten koste gaan van hun positie.

373 Zie voor een andere mening over het gevolg voor de verklaring onder de fusie van een ver-
dwijnende moeder met een andere groepsmaatschappij.

374 Zie Beckman (1995), p. 622 e.v., die (voorzichtig) aanneemt dat de groepsband wordt verbro-
ken.

375 Indien verzet wordt ingesteld tegen de be€indiging, zal daarmee rekening moeten worden
gehouden met het verlijden van de notariéle akte van fusie.
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de beéindiging speelt de 403-verklaring voor de schuldeisers van de fuserende
vennootschappen geen rol meer.3’¢

7 Positie van bijzondere rechthebbenden

Als hoofdregel geldt dat het vermogen van de verdwijnende vennootschap(-pen)
onder algemene titel overgaat op de verkrijgende vennootschap. Hierop bleken
enkele uitzonderingen te bestaan voor rechten die niet voor overgang vatbaar zijn.
Voor een bijzondere groep rechten geeft artikel 2:320 BW een regeling. Een hier-
mee overeenkomende regeling is opgenomen in artikel 2:334p BW voor split-
sing.’7” Artikel 2:320 BW luidt:

1. Hjj die, anders dan als lid of aandeelhouder, een bijzonder recht jegens een
verdwijnende rechtspersoon heeft, zoals een recht op een uitkering van
winst of tot het nemen van aandelen, moet een gelijkwaardig recht in de
verkrijgende rechtspersoon krijgen, of schadeloosstelling.

2. De schadeloosstelling wordt bij gebreke van overeenstemming bepaald
door een of meer onafhankelijke deskundigen, ten verzoeke van de meest
gerede partij te benoemen door de voorzieningenrechter van de rechtbank
van het arrondissement waarin de woonplaats van de verkrijgende rechts-
persoon is gelegen.

3. Artikel 319 is van overeenkomstige toepassing op pandrecht of vruchtge-
bruik dat op de bijzondere rechten was gevestigd.

Het gaat om een bijzonder recht jegens een verdwijnende vennootschap, die toe-
komt aan iemand in een andere hoedanigheid dan die van aandeelhouder of lid.
De bijzondere rechten gaan niet onder algemene titel over op de verkrijgende ven-
nootschap, maar verdwijnen bij de fusie.?’® Daarvoor in de plaats krijgen de hou-
ders een gelijkwaardig recht in de verkrijgende vennootschap of een schadeloos-
stelling.3”

De wet geeft als voorbeelden van een bijzonder recht een recht op een uitke-
ring van winst en een recht tot het nemen van aandelen. In de literatuur zijn onder
meer de volgende bijzondere rechten genoemd: in aandelen converteerbare obli-
gaties, obligaties met voorkeursrecht op aandelen, winstdelende obligaties, claim-
rechten, winstbewijzen, oprichtersbewijzen, bewijzen van aandeelgerechtigheid,

376 De uitkomst van een ingesteld verzet tegen de beéindiging is overigens nog wel relevant voor
de schuldeisers van de fuserende vennootschappen. Zo is van belang of de rechter zekerheden
beveelt.

377 Zie voor enkele aanvullingen bij (af-)splitsing onder de positie van de bijzondere rechtheb-
benden bij splitsing.

378 Zie ook: Wessels (1997a), p. 183-184; Leijten (2004), p. 324.

379 Bij een driehoeksfusie krijgen zij een gelijkwaardig recht in de vennootschap die de aandelen
toekent of een schadeloosstelling (art. 2:334, lid 3). Zie ook Van Solinge (2004a), p. 174-175.
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statutaire rechten op een deel van de winst of een overschot na liquidatie.3°
Converteerbare obligaties komen alleen voor de kwalificatie als bijzonder recht
in aanmerking, indien en voor zover de bijzondere verplichting op de conversie-
vennootschap rust, aldus Prinsen.3®!

Het gaat volgens de memorie van toelichting om personen die, anders dan als
bestuurder, commissaris, werknemer of aandeelhouder, nauw bij de vennootschap
zijn betrokken.’¥? Ondanks dat de bedoeling van de bepaling wordt aangegeven
door het noemen van voorbeelden in artikel 2:320 BW en de memorie van toe-
lichting, blijft de term ‘bijzonder recht’ toch wel vaag, aldus Dortmond.*®3 Vol-
gens hem zijn de tegenover de bijzondere rechten staande verplichtingen derma-
te verknocht aan de verdwijnende vennootschap, dat zij niet tot verplichtingen
van de verkrijgende vennootschap kunnen worden.?®* De bijzondere rechten zou-
den daarom niet onder algemene titel over kunnen gaan.3%°

Het is echter de vraag of de bijzondere rechten per definitie niet kunnen over-
gaan, of dat zij niet overgaan omdat de wetgever dat heeft bepaald.’®® Zo is in de

380 Zie: Dortmond (1989), p. 164 e.v.; Maeijer, losbl., VIc-34; Van Solinge (1994), p. 84; Rapport
Goldman, p. 68; Leijten (2004), p. 324. Zie ook: TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 13; Rb.
Amsterdam 17 januari 2005, JOR 2005/113, r.0. 9.9. Zie ook het FD van 22 januari 1999
(‘Winstbewijzen vertragen fusie KBB en Vendex’).

381 Prinsen (2004), p. 267. Dat kan volgens Prinsen alleen het geval zijn indien zij partij is bij de
converteerbare obligatielening, zodat volgens de auteur als bijzondere rechten gelden: (rever-
se) convertibles, in nieuwe certificaten van aandelen converteerbare obligaties en automatisch
te converteren obligaties. Zie ook Prinsen (1997), p. 142. Bij art. 2:96, lid 5 en 2:206, lid 2 is
er volgens Eisma (1995), p. 1024-1025, slechts sprake van een ‘recht tot het nemen van aan-
delen’ indien de obligatiechouder de keuze heeft om aandelen te nemen i.p.v. aflossing in geld
en niet indien de keuze aan de debiteur is. Converteerbare leningen moeten afzonderlijk op de
balans worden opgenomen en de voorwaarden van conversie moeten worden medegedeeld (art.
2:375,1id 1 en 7).

382 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 13. Ze zijn van puur financiéle aard, aldus A.G. van Solinge
(1984), p. 144. Het gaat om vermogensrechten (TK, 1983-1984, 18285, nr. 3, p. 8; Asser-
Maeijer 2-111, nr. 577). Het zal als regel gaan om bijzondere effecten waarvoor de houder heeft
betaald aan de vennootschap en die de houder het recht verlenen het effect om te zetten in aan-
delen, dan wel tegen vooraf bepaalde voorwaarden in het kapitaal deel te nemen, aldus M.
Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 320, aant. 2b.

383 Dortmond (1989), p. 164 en Dortmond (1980), p. 50. Zie ook Van Olffen e.a. (2004), p. 40.

384 Dortmond (1989), p. 164 en 165 en Dortmond (1980), p. 50. In gelijke zin: Van Solinge (1994),
p. 84; Zaman e.a. (2003), p. 22 en 112. Het zijn de rechten, waarvan de verlening of realise-
ring invloed heeft op de structuur en inrichting van de vennootschap, aldus Dortmond. Zie ook:
Van Olffen (1999), p. 51; Van Olffen e.a (2004), p. 40.

385 Zie ook Prinsen (2004), p. 268-269. Daarentegen vallen winstrechten, die uitsluitend op con-
tractuele basis verleend zouden kunnen worden niet onder de bijzondere rechten, ook al is in
de statuten daaromtrent een regeling getroffen, aldus Dortmond (1989), p. 165. Als voorbeel-
den worden genoemd winstregelingen ten behoeven van bestuurders en het personeel. Zie ook:
Buijn (1996), p. 58; Zaman e.a. (2003), p. 112. Volgens M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp,
art. 320, aant. 2b, vallen contractuele winstrechten voor de toekomst verleend wel onder art.
2:320.

386 Ook Wessels (1997a), p. 183-184, doet een beroep op de bedoeling van de wetgever bij de con-
statering dat de rechten niet overgaan. Zie ook M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 320,
aant. 2b.
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memorie van toelichting te lezen: ‘Dat de vennootschap haar aanbod mag beper-
ken tot een uitkoopsom is bepaald om te voorkomen dat een verkrijgende ven-
nootschap door fusies wordt belast met allerlei soorten winstbewijzen en andere
verschillende soorten rechten, afkomstig van vennootschappen waarmee zij ooit
is gefuseerd.®’ In artikel 13 Zesde richtlijn staat expliciet dat de verplichtingen
uit deze effecten bij splitsing overgaan op de verkrijgende vennootschappen. Het
lijkt dus vooral te gaan om een praktische regeling van de wetgever die als onder-
nemersvriendelijk kan worden gekarakteriseerd.’®8

De keuze of de bijzondere rechthebbenden een gelijkwaardig recht of een
schadeloosstelling krijgen is aan de verkrijgende vennootschap. In tegenstelling
tot aandeelhouders moeten zij genoegen nemen met een uitkoopsom, wanneer de
vennootschap hun geen andere keuze laat, aldus de memorie van toelichting.3® In
de regel bepaalt de trustakte bij converteerbare obligaties dat de obligaties
omwisselbaar zijn in aandelen van de maatschappij waarin de debitrice is opge-
gaan.*** Een groep houders van een zelfde recht kan bij besluit afstand doen van
een gelijkwaardig recht of een vergoeding aanvaarden, voor zover besluitvorming
van de groep is overeengekomen of, reeds voordat de rechten zijn uitgegeven, in
de statuten is bepaald. Dat is te lezen in het ontwerp van wet van de fusieregeling
en is nadien uit het artikel geschrapt, omdat het ‘zozeer vanzelf sprak dat de zin
gevoeglijk kan worden gemist” !

De rechten of vergoedingen die aan de bijzondere rechthebbenden worden toe-
gekend, moeten worden opgenomen in het voorstel tot fusie.’*> Ook moet worden
opgenomen het moment dat de gelijkwaardige rechten of vergoeding worden toe-
gekend. Wat het inzagerecht betreft, staan de bijzondere rechthebbenden op één
lijn met de aandeelhouders.?*> De schadeloosstelling wordt bij gebreke van over-
eenstemming bepaald door een of meer onafhankelijke deskundigen.’** Over de
betekenis van deze bepaling uit artikel 2:320, lid 2 BW, bestaat in de literatuur
verschil van mening.3%

387 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 13. Ook het gebruik van het meervoud ‘fusies’ duidt op een
praktische overweging van de wetgever.

388 Hiermee is het ook de vraag of slechts statutaire winstbewijzen als bijzondere rechten moeten
worden aangemerkt en niet ook contractuele, zoals onder meer Dortmond stelt (zie supra).

389 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 13.

390 Aldus Van den Ingh (1993), p. 16. Zie verder: Prinsen (2004), p. 274; Leijten (2004), p. 324.

391 Zie art. 322 ontwerp van wet (TK, 1980-1981, 16453, nrs. 1-2) en TK, 1981, 16453, nr. 6, p.
14. Zie verder: Dortmond (1989), p. 167; Asser-Maeijer 2-111, nr. 577; M. Raaijmakers/Van der
Sangen, Rp, art. 320, aant. 2e.

392 Art. 2:312, 1id 2, sub c. Zij komen ten laste van de verkrijgende vennootschap. Bij het in wer-
kingtreden van de fusie vervallen de bijzondere rechten.

393 Zie art. 2:314, lid 2.

394 Zie ook OK 19 december 2000, JOR 2001/2, m.nt. Blanco Fernandez. Volgens Leijten (2004),
p- 328-329, is deze bepaling mogelijk in strijd met art. 6 EVRM, omdat niet de rechter, maar
de deskundigen bindend de hoogte van de schadeloosstelling vaststellen.

395 De bepaling spreekt dus minder voor zich dan M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 320,
aant. 4, menen.
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Volgens Maeijer moet, indien geen overeenstemming over de vergoeding
wordt bereikt, de prijs voorafgaande aan het fusievoorstel door de deskundigen
worden bepaald. De hoogte van de schadeloosstelling is immers van invloed op
de ruilverhouding, aldus Maeijer met een beroep op de memorie van toelich-
ting.3°® En gezien deze bijzondere voorziening zou er geen plaats meer zijn voor
een vordering tot nader te bepalen schadeloosstelling voor de gewone rechter,
indien een bijzondere rechthebbende van mening is dat in het voorstel tot fusie
aan zijn rechten te kort wordt gedaan.3%’

In het Handboek is een andere mening te lezen. De opmerking in de memorie
van toelichting, dat de vaststelling van de compensatie aan het fusievoorstel voor-
af moet gaan, zou geen steun vinden in de wettekst. Er is namelijk niet bepaald,
dat er overeenstemming of een beslissing van de rechter moet zijn alvorens een
voorstel tot fusie kan worden gedaan, aldus het Handboek.**® Indien het voorstel
tot fusie is gedaan en een bijzondere rechthebbende meent dat aan zijn recht
tekort wordt gedaan, zou hij de verkrijgende vennootschap in rechte moeten kun-
nen aanspreken voor het naar zijn oordeel verschuldigde bedrag.’*

Mijns inziens moet er een onderscheid worden gemaakt tussen het toekennen
van een gelijkwaardig recht en het toekennen van een schadeloosstelling. Indien
de vennootschap kiest voor een gelijkwaardig recht en de bijzondere rechtheb-
bende na inwerkingtreding van de fusie meent dat er geen sprake is van een
gelijkwaardig recht, zal hij dat bij de rechter moeten kunnen aanvechten.* De
rechthebbende zou een vordering tot vernietiging van de fusie kunnen instellen
wegens een grond tot vernietiging van het besluit tot fusie.*’!

Indien de vennootschap kiest voor het toekennen van een schadeloosstelling, is
het mijns inziens de bedoeling van de wetgever dat de hoogte daarvan vooraf-
gaande aan het fusievoorstel vaststaat, ook al staat dat niet letterlijk in de wet-
tekst.*? Over de hoogte van het bedrag kan overeenstemming worden bereikt, of

396 Zie: Asser-Maeijer, 2-111, nr. 577 en TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 13. In gelijke zin wat
betreft splitsing: Overes, Rp, art. 2:334p, aant. 3; Prinsen (1997), p. 143.

397 Leijten (2004), p. 327, kan zich daarin niet vinden, voor zover Maijer deze consequentie ook
wil aanvaarden indien het voorstel ten onrechte het bijzondere recht niet vermeldt, dan wel een
schadeloosstelling vermeldt die niet door deskundigen is bepaald.

398 Handboek, nr. 417. Zie ook Ten Voorde (2006), p. 130.

399 Aldus het Handboek. Instemmend: Leijten (2004), p. 328. Zie verder Prinsen (1997), p. 143.

400 Voorafgaand aan de inwerkingtreding kan hij in kort geding eisen dat het fusievoorstel wordt
gewijzigd.

401 Art. 2:323, 1id 1, sub c. Als grond dient de redelijkheid en billijkheid (art. 2:15, sub b). In gelij-
ke zin: Leijten (2004), p. 328. In dat geval zal in plaats van vernietiging veelal een schadever-
goeding worden toegekend. Na zes maanden zou nog een vordering tot vernietiging van het
fusiebesluit kunnen worden ingesteld. Zie paragraaf 6.3.4. Indien de rechten of vergoedingen
niet in het fusievoorstel voorkomen, geldt als grond voor vernietiging de nietigheid van het
besluit tot fusie (art. 2:323, lid 1, sub c jo art. 2:14, lid 1). Art. 2:322, welke volgens Leijten
wellicht bruikbaar is, kan m.i. geen rol spelen. Zou er al sprake zijn van een overeenkomst, dan
gaat het niet om een overeenkomst die niet ongewijzigd in stand behoort te blijven.

402 Zie ook Prinsen (1997), p. 143.
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de hoogte kan door de deskundigen worden vastgesteld. Omdat de schadeloos-
stelling van invloed is op de ruilverhouding, zal de vaststelling aan het voorstel
tot fusie vooraf moeten gaan, aldus de memorie van toelichting.*® Daaraan kan
worden toegevoegd dat de hoogte van de schadeloosstelling ook van belang is
voor de positie van de schuldeisers.*** Het fusievoorstel moet de vergoedingen
vermelden welke worden toegekend. Het gaat bij het fusievoorstel om een voor-
stel aan de aandeelhouders, waarin over de hoogte van de schadevergoeding dui-
delijkheid bestaat.

Indien de bijzondere rechthebbenden geen gebruik hebben gemaakt van de
procedure tot het laten vaststellen van de schadeloosstelling, kunnen zij mijns
inziens, in het licht van het bovenstaande, geen beroep doen op de rechter na de
fusie omdat de schadeloosstelling te laag zou zijn. Indien daarentegen vooraf-
gaande aan het fusievoorstel in het geheel geen overleg heeft plaatsgevonden met
de bijzondere rechthebbenden, dan staat voor hen die mogelijkheid mijns inziens
wel open. Na inwerkingtreding van de fusie zal dan op dezelfde wijze als hierbo-
ven aangegeven, via de weg van een vordering tot vernietiging, alsnog de juiste
schadevergoeding kunnen worden toegewezen. 0>

Aan de bijzondere rechthebbenden komt niet het recht van verzet toe dat
schuldeisers hebben.**® Bij de behandeling van het recht van verzet bleek de hou-
der van een converteerbare obligatie volgens de heersende opvatting zowel het
recht van verzet toe te komen als de bescherming die geldt voor de bijzondere
rechthebbenden. Als obligatichouder van een verkrijgende of verdwijnende ven-
nootschap kan hij in verzet komen en voor de mogelijkheid van conversie bij de
verdwijnende vennootschap moet hij een gelijkwaardig recht of een schadeloos-
stelling krijgen. Zowel Prinsen als Buijn staan een andere mening voor. Prevaleert
volgens Prinsen bij de converteerbare obligatie het recht van de bijzondere recht-
hebbende, zodat in principe geen plaats is voor het recht van verzet, volgens Buijn
prevaleert daarentegen het schuldeiserschap zodat de houder het recht van verzet
toekomt. 407

In navolging van de Derde richtlijn valt de positie van de bijzondere rechtheb-
benden van de verkrijgende vennootschap buiten de regeling van de bijzondere

403 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 13. Op deze passage is, zoals hierboven bleek, ook door
Maeijer en het Handboek gewezen.

404 Hierbij wordt ervan uit gegaan dat de schadeloosstelling niet slechts uit vrije reserves kan wor-
den voldaan. Aan de invloed van de schadeloosstelling op de positie van schuldeisers moet ech-
ter niet te veel waarde worden gehecht, omdat de invloed veelal gering zal zijn en omdat een
recht van verzet niet snel zal worden gehonoreerd.

405 Ook hier kan voorafgaand aan de inwerkingtreding in kort geding worden geéist dat het fusie-
voorstel wordt gewijzigd.

406 Anders: Ten Voorde (2006), p. 130. Op de Nederlandse Antillen komt het recht van verzet bij
fusie en splitsing expliciet eveneens toe aan de bijzondere rechthebbenden (art. 2:316, lid 1,
resp. 2:345, lid 1). Een inhoudelijk verschil met art. 2:316 in Nederland, is dat in dit stadium
kan worden gedebatteerd over de in art. 2:320 geregelde kwesties, aldus de MvT, p. 71.

407 Zie Prinsen (2004), p. 271-273 en Buijn (2001), p. 390, noot 20. Zie ook onder het recht van
verzet.
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rechthebbenden. Prinsen bepleit een uitbreiding van de regeling zodat ook de
positie van de bijzondere rechthebbenden van de verkrijgende vennootschap
onder de reikwijdte van artikel 2:320 BW valt.**® Hij verwijst daarbij naar de
bescherming van de bijzondere rechthebbenden van een splitsende vennootschap
die blijft voortbestaan, waardoor het bijzondere recht in waarde afneemt. De wet-
gever realiseert zich volgens Prinsen onvoldoende dat de fusie van een voortbe-
staande vennootschap dezelfde ongunstige werking kan hebben op de mogelijk-
heid van verhaal van bijzondere rechten op een vennootschap.

Mijns inziens kan de werking van fusie op de positie van bijzondere rechtheb-
benden niet worden gelijkgesteld met de werking van splitsing op hun positie. Bij
splitsing neemt het vermogen per definitie af. Bij fusie daarentegen zal het ver-
mogen van de verkrijgende vennootschap in beginsel niet afnemen. Onder de
institutionele bescherming bleek dat in principe slechts een positief vermogens-
saldo kan overgaan.*” Een vergelijking met schuldeisers, zoals door Prinsen ge-
maakt, gaat mijns inziens niet op. Anders dan bij de bijzondere rechthebbenden,
waarbij het gaat om de waarde van het bijzondere recht, gaat het bij schuldeisers
om de verhaalbaarheid van de vordering op het vermogen na de fusie.

Een gelijkstelling ligt daarnaast niet voor de hand, omdat het (praktische) pro-
bleem van overgang van (allerlei) rechten, dan wel het niet over kunnen gaan van
rechten niet geldt bij de verkrijgende vennootschap. En indien het gaat om een
converteerbare obligatie kan, bij een ongunstige werking op de verhaalbaarheid,
de bijzondere rechthebbende van de verkrijgende vennootschap gebruik maken
van de verzetregeling.

Ook al is er geen reden tot gelijkstelling, de bijzondere rechthebbenden bij de
verkrijgende vennootschap kunnen niet geheel worden genegeerd. Zij nemen niet
deel aan de besluitvorming, kunnen niet in verzet komen en hebben geen wette-
lijk recht op een schadeloosstelling. Indien in een uitzonderingssituatie de waar-
de van het bijzondere recht bij de verkrijgende vennootschap door een fusie
(sterk) afneemt, zal het verlies mijns inziens dan ook moeten worden gecompen-
seerd.*!? Dat kan door het bijzondere recht aan te passen, of een vergoeding toe
te kennen. Wordt het fusiebesluit genomen zonder een dergelijke compensatie,
dan is denkbaar dat de houder een schadevergoeding krijgt toegewezen na een
beroep op vernietiging van het fusiebesluit.

408 Prinsen (2004), p. 270-271. Hij stelt voor het woord ‘verdwijnende’ in art. 2:320, lid 1 te ver-
vangen door ‘fuserende’.

409 Wel bleek er een ‘lek’ te bestaan bij de regeling voor fusie binnen een concern.

410 Het is theoretisch bijv. mogelijk dat aandeelhouders instemmen met een onredelijke ruilver-
houding, of dat de fusie (in eerste instantie) een (sterk) drukkend effect heeft op de winst.
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8 Positie van contractspartijen

In beginsel gaan bij fusie de overeenkomsten waarbij een verdwijnende vennoot-
schap partij is, onder algemene titel over op de verkrijgende vennootschap.*!'! Het
wettelijke vereiste van medewerking bij contractsoverneming geldt dan ook
niet.*!? De verkrijgende vennootschap wordt hiermee partij bij tal van overeen-
komsten die hij niet zelf heeft gesloten. Als gevolg hiervan is het mogelijk dat
overeenkomsten niet goed verenigbaar zijn met elkaar.

Dat is zowel mogelijk tussen overeenkomsten die zijn overgegaan en overeen-
komsten die reeds bij de verkrijgende vennootschap bestonden, als tussen over-
eenkomsten van de verschillende verdwijnende vennootschappen. Indien men bij
de voorbereiding van een fusie op een dergelijk probleem stuit, kan men uiteraard
proberen voor de fusie een oplossing te vinden.*!® De wetgever heeft gemeend dat
indien voor de fusie geen oplossing kan worden gevonden, de fusie daarop niet
zou moeten afstuiten. Daarom was een regeling gewenst.*'* Deze is te vinden in
artikel 2:322 BW en luidt:

1. Indien ten gevolge van de fusie een overeenkomst van een fuserende rechts-
persoon naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid niet ongewijzigd in
stand behoort te blijven, wijzigt of ontbindt de rechter de overeenkomst op
vordering van een der partijen. Aan de wijziging of ontbinding kan terug-
werkende kracht worden verleend.

2. De bevoegdheid tot het instellen van de vordering vervalt door verloop van
zes maanden na de nederlegging van de akte van fusie ten kantore van de
openbare registers van de woonplaatsen van de gefuseerde rechtspersonen.

3. Indien uit de wijziging of ontbinding van de overeenkomst schade ontstaat
voor de wederpartij, is de rechtspersoon gehouden tot vergoeding daarvan.

Een inhoudelijk gelijke regeling is opgenomen voor splitsing.*!'> De regeling is

gebaseerd op de regeling voor onvoorziene omstandigheden uit Boek 6 BW.#16
Het artikel heeft overeenkomsten van de verkrijgende en de verdwijnende ven-

nootschap(-pen) op het oog die door de fusie niet in stand behoren te blijven. Het

411 Zoals in paragraaf 3 bleek, is mogelijk dat als uitzondering op de regel dat het gehele vermo-
gen overgaat een overeenkomst niet kan overgaan. Ook is mogelijk dat een overeenkomst een
clausule bevat voor het geval een partij deelneemt aan een fusie of splitsing, zoals een ontbin-
dingsclausule.

412 Zie voor dat vereiste art. 6:159.

413 Zie voor een voorbeeld de fusie tussen Nationale Nederlanden en de NMB Postbank Groep,
Barkema e.a. (1992), p. 23-24. Het betreft hier overigens geen juridische fusie.

414 TK, 1980-1981, 16453, nr. 3, p. 14. De bepaling kan in dergelijke gevallen het doorgaan van
een fusie bevorderen, aldus de toelichting.

415 Art. 2:334r. Hetgeen over de regeling bij fusie wordt opgemerkt, geldt ook voor art. 2:334r, ten-
zij anders vermeld bij de behandeling van splitsing.

416 Het ging om artikel 6.5.3.11, het huidige artikel 6:258 (TK, 1981, 16 453, nr. 6, p. 14).
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is aan de rechter om naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid een overeen-
komst te wijzigen of te ontbinden. Zowel de vennootschappen als de wederpar-
tijen kunnen daartoe binnen zes maanden na de nederlegging een vordering
instellen.*!” De bevoegdheid tot het instellen van de vordering kwam overigens in
het oorspronkelijke ontwerp van wet van de fusieregeling nog slechts toe aan de
vennootschap en niet ook aan de wederpartij.*'8

Het kan gaan om overeenkomsten die met elkaar botsen of om overeenkomsten
die onredelijk bezwarend zijn voor een van de partijen. Het eerste geval doet zich
bijvoorbeeld voor indien twee van de bij de fusie betrokken vennootschappen
marktverdelingsafspraken hebben gemaakt met dezelfde fabrikant voor een
bepaald product en deze onderling niet verenigbaar zijn.*!° Het tweede geval kan
zich voordoen wanneer de verdwijnende vennootschap zich had verbonden
bepaalde zaken uitsluitend te betrekken van een bepaalde leverancier. Dat kan
onredelijk bezwarend zijn voor de verkrijgende vennootschap.*?’ In welke geval-
len een overeenkomst naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid niet onge-
wijzigd in stand behoort te blijven, zal in de rechtspraak tot ontwikkeling moeten
komen.*?!

In de literatuur bestaat verschil van mening over twee aspecten van de regeling.
Het eerste aspect gaat om de vraag of ook de verkrijgende vennootschap schade-
vergoeding kan eisen, indien een vordering van de wederpartij tot wijziging of
ontbinding is toegewezen. Het tweede aspect ziet op de verhouding tussen de arti-
kelen 2:322 en 6:258 BW.

Indien uit de wijziging of ontbinding van de overeenkomst schade ontstaat
voor de wederpartij, is de rechtspersoon gehouden tot vergoeding daarvan, aldus
artikel 2:322, lid 3 BW. Volgens het Handboek kan ook de vennootschap schade-
vergoeding vorderen indien de rechter een verzoek van de wederpartij tot wijzi-
ging of ontbinding toewijst. Bij de wijziging van het ontwerp van wet van de
fusieregeling, waarbij ook aan de wederpartij de bevoegdheid werd toegekend
wijziging of ontbinding te vorderen, zou zijn nagelaten de mogelijkheid tot scha-

417 De termijn geldt vanaf de nederlegging zodat het voor de vennootschappen van belang is hier-
toe spoedig over te gaan. Zie voor de vraag welke openbare registers zijn bedoeld, Zaman
(2004), p. 123-124. Indien de vordering wordt ingesteld na de fusie, kan de vordering uiteraard
niet meer worden ingesteld door een verdwijnende vennootschap. Dat de vordering ook voor-
afgaand aan de inwerkingtreding van de fusie kan worden ingesteld blijkt uit TK, 1996-1997,
24702, nr. 6, p. 2.

418 TK, 1980-1981, 16 453, nrs. 1-2, art. 323. Zie kritisch, Slagter (2005), p. 615-616, die ten
onrechte nog op de oude regeling wijst. Zie verder: TK, 1981, 16 453, nr. 5, p. 10; TK, 1981,
16 453, nr. 6, p. 14.

419 Aldus de toelichting (TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3, p. 14). Zie voor vergelijkbare voorbeel-
den: Verstappen (1996), p. 231-232; Handboek, nr. 420.

420 Aldus Asser-Maijer 2-11, nr. 1700.

421 Mjj is hierover geen rechtspraak bekend. Volgens Leijten (2004), p. 312, heeft zij vermoede-
lijk een normerende invloed op de opstellers van fusie- en splitsingsvoorstellen.
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devergoeding eveneens te wijzigen.*?> M. Raaijmakers/Van der Sangen merken
op: ‘Hoewel de wet dit niet met zoveel woorden bepaalt brengt de strekking van
art. 322 met zich mee dat indien de omstandigheden daartoe aanleiding geven
ook — omgekeerd — de rechtspersoon van haar wederpartij schadeloosstelling kan
vorderen. 4?3

Mijns inziens bepaalt de wet duidelijk dat schadevergoeding slechts kan wor-
den toegekend ten laste van de vennootschap.*** Het idee dat de wetgever sim-
pelweg is vergeten de wet aan te passen, blijkt nergens uit.*?> Sterker nog, uit het
feit dat de splitsingsregeling hier inhoudelijk gelijk is aan te fusieregeling, blijkt
dat het de bedoeling van de wetgever is dat slechts de vennootschap tot schade-
vergoeding kan worden veroordeeld.*?® Bij de vergelijkbare bepaling in de split-
singsregeling wijst de minister er uitdrukkelijk op dat het artikel bij fusie strekt
tot bescherming van de wederpartij van de bij de fusie betrokken rechtspersonen.
Daarbij wordt niet gerept over een schadevergoeding ten laste van de wederpar-
tij. 427

Omdat de wijziging of ontbinding geschiedt ten gevolge van de fusie is het
mijns inziens redelijk om de vennootschap, die er vrijwillig voor kiest een fusie
aan te gaan, de schade te laten vergoeden.*?® Omdat het slechts gaat om overeen-
komsten die niet ongewijzigd in stand behoren te blijven, is er sprake van een uit-
zonderingssituatie. De regeling kan mijns inziens dan ook niet eenvoudig worden
misbruikt om overeenkomsten te laten wijzigen of ontbinden.*?

Daarnaast bestaat verschil van mening in de literatuur over de verhouding tus-
sen de artikelen 2:322 en 6:258 BW. De regeling tot ontbinding of wijziging van
een overeenkomst ten gevolge van een fusie is gebaseerd op artikel 6.5.3.11, het
huidige artikel 6:258 BW. Een belangrijk verschil tussen beide regelingen is dat
de regeling van onvoorziene omstandigheden uit Boek 6 BW geen termijn voor
het instellen van de vordering bevat. Artikel 2:322 BW kent hiervoor een verval-
termijn van zes maanden na de nederlegging van de akte van fusie.*° De vraag

422 Handboek, nr. 420. Ook Maeijer is van mening dat de vennootschap een beroep op schadever-
goeding toekomt en wijst eveneens op het achterblijven van de wijziging in de wettekst (Asser-
Maeijer, 2-11, nr. 1700). In gelijke zin: Leijten (2004), p. 312; Overes, Rp, art. 334r, aant. 5.

423 M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 322, aant. 2c. Zij lijken dit (onder meer) af te leiden
uit artikel 6:258, lid 2.

424 Zie ook Van Solinge (1998), p. 491.

425 De wijziging van de wettelijke regeling is voorgesteld door de leden van de C.D.A.-fractie,
omdat ook de wederpartij van de verkrijgende vennootschap belang bij een dergelijke vorde-
ring kan hebben (TK, 1980-1981, 16453, nr. 5, p. 10).

426 In gelijke zin: Dumoulin, T&C, art. 334r. Anders: Overes, Rp, art. 334r, aant. 5.

427 TK, 1996-1997, 24702, nr. 6, p. 2.

428 In gelijke zin bij splitsing: Van Scheijndel/De Roos (1998), p. 41. Zie ook Verstappen (1996),
p. 301.

429 Zie voor dit standpunt, Asser-Maeijer, 2-11, nr. 1700. Het is de vraag of het handeldrijven van
concurrerende artikelen door een verkrijgende vennootschap reden is voor de rechter om de
overeenkomst te ontbinden, zoals in het voorbeeld van Maeijer.

430 Zie voor andere verschillen, Verstappen (2002), p. 99-100.
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is, of er na verloop van deze zes maanden nog een beroep op artikel 6:258 BW
mogelijk is.

Nadat Maeijer constateert dat het twijfelachtig is of na verloop van de termijn
nog een soortgelijke vordering gebaseerd op artikel 6:258 BW kan worden inge-
steld, concludeert hij dat ten aanzien van fusie als onvoorziene omstandigheid
artikel 2:322 derogeert aan artikel 6:258 BW.*! Ook Van der Heijden-Van der
Grinten merken op dat het niet duidelijk is of rechterlijke wijziging van de over-
eenkomst mogelijk is op grond van artikel 6:258 BW met de fusie als een onvoor-
ziene omstandigheid. Zij zouden echter willen aannemen, dat de voorziening van
art. 2:322 niet derogeert aan de rechterlijke bevoegdheid ingevolge artikel 6:258
BW. 432

Volgens M. Raaijmakers/Van der Sangen blijft artikel 6:258 BW wel van toe-
passing, maar met de nuancering dat in deze procedure de juridische fusie als
zodanig niet meer als een onvoorziene omstandigheid kan worden aangemerkt,
omdat in het stelsel van de wet wordt beoogd dat uiterlijk binnen een half jaar na
de fusie zekerheid bestaat over de vraag of de fusie als zodanig aanleiding vormt
tot een vordering tot wijziging of ontbinding van een bestaande overeenkomst.*33
Leijten ziet de regeling als een lex specialis, zodat niet kan worden teruggevallen
op artikel 6:258 BW, omdat de fusie of splitsing niet meer geldt als onvoorziene
omstandigheid.*3*

De vraag naar de verhouding tussen beide artikelen kwam ook aan de orde bij
de invoering van de splitsingsregeling. De leden van de V.V.D.-fractie vroegen
zich af, of de zes maanden termijn van artikel 2:334r BW betekent dat wie een
contract sluit met een rechtspersoon regelmatig moet onderzoeken of er niet een
akte van splitsing is neergelegd. Zij achtte dat in strijd met het te beschermen
belang van die derde.*** De minister was van mening dat door enerzijds de publi-
catieplicht en anderzijds de termijn een evenwicht tussen partijen tot stand is
gebracht. ‘Deze speciale regeling betreft alleen de verandering die ten gevolge
van de splitsing optreedt en laat onverlet een vordering wegens onvoorziene
omstandigheden ex artikel 6:258 BW op grond van een ander feitencomplex’,
aldus de minister.*®

431 Asser-Maeijer, 2-11, nr. 1700. In gelijke zin: Van Solinge (1998), p. 491.

432 Handboek, nr. 420.

433 M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 2:322, aant. 2f. Instemmend: Zaman (2004), p. 123.
Raaijmakers nuanceert zijn standpunt uit een eerdere versie in Rp, waarin een beroep op art.
6:258 niet was uitgesloten. Verstappen meent dat Raaijmakers in beginsel het gelijk aan zijn
zijde heeft, maar maakt de kantekening dat art. 2:322 BW reeds veel eerder dan art. 6:258 BW
werd ingevoerd, zodat wellicht de latere algemene bepaling hier toch voorgaat op de eerdere
bijzondere bepaling (Verstappen (1996), p. 300; Verstappen (2002), p. 101). Art. 2:322 is ech-
ter weliswaar niet gebaseerd op art. 6:258 zelf, maar wel op art. 6.5.3.11.

434 Leijten (2004), p. 312. In gelijke zin (over art. 2:334r): Buijn (1996), p. 92; Van Olffen e.a.
(2004), p. 83; Van Zadelhoff (1998), p. 146.

435 TK, 1996-1997, 24702, nr. 5, p. 3.

436 TK, 1996-1997, 24702, nr. 6, p. 2.
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Mijns inziens sluit artikel 2:322 in beginsel een beroep op artikel 6:258 BW
uit.*¥” Het gaat in het eerste artikel om een wijziging of ontbinding ten gevolge
van een fusie. De vervaltermijn is ingevoerd, om de partijen ertoe te brengen
voordien te kiezen of te delen.**® De fusie zelf kan dan ook na zes maanden niet
meer worden aangevoerd als onvoorziene omstandigheid. Bij deze zienswijze
speelt mee, dat in het algemeen binnen zes maanden duidelijk zal zijn of er een
grond bestaat voor wijziging of ontbinding. Het gaat immers om het strenge cri-
terium dat de overeenkomst niet ongewijzigd in stand behoort te blijven.

Een onderscheid kan nog worden gemaakt tussen overeenkomsten die botsen
en overeenkomsten die voor een partij onredelijk bezwarend zijn. Of een over-
eenkomst botst of niet zal direct duidelijk moeten kunnen zijn. Als van een bot-
sing sprake is, kan van partijen worden verwacht dat zij binnen zes maanden een
beroep doen op artikel 2:322 BW.

Denkbaar is wel dat pas na enige tijd duidelijk wordt dat een overeenkomst
onredelijk bezwarend is voor een partij.*** Als voorbeeld kan een casus uit
Duitsland dienen, waarbij een kastelein een langdurig contract had met de leve-
rancier van een biermerk dat bekend stond om zijn bijzonder hoge kwaliteit.
Vervolgens fuseerde de bierfabrikant met een bierproducent die als massaprodu-
cent bekend stond. Al was het bier dat de kastelein geleverd kreeg exact hetzelf-
de, na verloop van tijd ging de omzet van het bier sterk omlaag.**° Hoewel arti-
kel 2:322 een beroep op artikel 6:258 BW in beginsel uitsluit, is in het licht van
het voorgaande niet ondenkbaar dat in een uitzonderlijke situatie de rechter een
beroep hierop zal toelaten.

Opgemerkt kan nog worden dat indien een beroep op artikel 6:258 BW moge-
lijk zou zijn, het niet snel zal worden gehonoreerd. De redelijkheid en billijkheid
laten een afwijking op het gegeven woord slechts bij hoge uitzondering toe, aldus
de Hoge Raad.**! Dit houdt in dat naast het risico dat een rechter zal oordelen dat
een beroep op artikel 6:258 BW niet mogelijk is wegens het bestaan van de fusie-
regeling, de kans groot is dat indien het beroep wel mogelijk is, het alsnog niet
zal slagen.

Eerder is gebleken dat aan het gebruik van het recht van verzet, welke vooraf-
gaand aan de fusie moet worden ingesteld, een aantal bezwaren kleven. Ook is
opgemerkt dat het recht van verzet niet snel zal worden gehonoreerd. Het kan
mede daarom interessant zijn voor schuldeisers die tevens contractspartij zijn om
de overeenkomst achteraf te kunnen laten wijzigen of ontbinden. Zo wordt in de
literatuur verdedigd dat een beroep op artikel 2:322/2:334r BW kan worden

437 Dat gaat ten koste van de bescherming van de wederpartij. Art. 2:322 vergroot echter de be-
scherming binnen zes maanden door fusie als onvoorziene omstandigheid aan te merken.

438 TK, 1996-1997, 24702, nr. 6, p. 14.

439 Zie ook Verstappen (2002), p. 101.

440 Zie voor dit voorbeeld, Verstappen (1996), p. 304.

441 HR 20 februari 1998, NJ 1998, 493; JOR 1998/69.
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gedaan omdat een verlangde waarborg niet is gegeven*?? of omdat de schuldeiser
te laat is met het instellen van het verzet.*** Een voordeel van deze mogelijkheid
is bovendien dat de (financiéle) ontwikkelingen bij de verkrijgende vennootschap
tot zes maanden na de fusie kunnen worden meegenomen.

Het is echter de vraag of een vordering tot wijziging of ontbinding van de over-
eenkomst naast, dan wel in plaats van, het recht van verzet op dezelfde grondslag
kan worden ingesteld.*** Dat zou betekenen dat een contractspartij wijziging of
ontbinding van de overeenkomst die naar maatstaven van redelijkheid en billijk-
heid niet ongewijzigd in stand behoort te blijven, vordert, omdat de vermogen-
stoestand van de verkrijgende vennootschap minder waarborg biedt of zal bieden.

Het is niet met zekerheid te zeggen of een rechter een dergelijke vordering zal
toewijzen, gezien de mogelijkheid tot het instellen van verzet. Het is daarnaast de
vraag of een contractspartij een overeenkomst zal willen laten wijzigen of ont-
binden vanwege de vermogenstoestand van de verkrijgende vennootschap. Bij
niet nakoming van de overeenkomst kan de contractspartij immers gebruik maken
van de middelen die het verbintenissenrecht hem biedt.

442 Zie: M. Raaijmakers/Van der Sangen, Rp, art. 322, aant. 2, sub e; Overes, Rp, art. 334r, aant.
4. Er zou dan eerst op het verzet moeten worden beslist. Zie ook: Zie: Zaman (2004), p. 122;
M. Raaijmakers (1980a), p. 142.

443 Leijten (2004), p. 320. Leijten wijst op een verzet tegen splitsing van een overeenkomst, het-
geen een andere grond is dan het verzet zoals hier aan de orde (de vermogenstoestand). De
auteur wijst echter ook op artikel 2:323, waarbij het wel gaat om het verzet zoals hier bedoeld.

444 Zie ook Ten Voorde (2006), p. 200-202. Overigens zal het veelal aantrekkelijker zijn voor een
contractspartij om zekerheid te krijgen dan wijziging of ontbinding van de overeenkomst.
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Rechtsvergelijking fusie

3.1 Duitsland
1 Het Umwandlungsgesetz

Op 1 januari 1995 is in Duitsland het Umwandlungsgesetz (verder: UmwG) in
werking getreden.! Bij de totstandkoming van het UmwG heeft een uitvoerig
debat plaatsgevonden tussen de ‘Gesetzgebungsreferenten’, de praktijk en de
wetenschap.? K. Schmidt merkt op: ‘Das Umwandlungsrecht ist eine Kraftprobe
fiir das Recht der Verbdnde und Unternehmen, und das Umwandlungsgesetz von
1995 ist ein Musterbeispiel fiir die Schlagkraft einer praktisch verstandenen
Dogmatik des Gesellschafsrecht.”?

Volgens het UmwG kan een ‘Rechtstriger’* (verder: rechtsdrager) aan de vol-
gende structuurwijzigingen deelnemen: fusie (Verschmelzung), splitsing (Spal-
tung), vermogensovergang (Vermdgensiibertragung) en omzetting (Formwech-
sel).’ Bij fusie, splitsing en vermogensovergang is sprake van overgang van acti-
va en passiva (libertragende Umwandlung), hetgeen bij omzetting (formwech-
selnde Umwandlung) niet het geval is.

Naast de 44 reeds bestaande mogelijkheden van structuurwijzigingen introdu-
ceerde het UmwG 75 nieuwe structuurwijzigingen: 19 bij fusie, 34 bij splitsing,
10 bij omzetting en 12 bij vermogensovergang.” Doel van het UmwG is het orde-
nen en systematiseren van de herstructureringsmogelijkheden die reeds beston-

1 Gesetz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts van 28-10-1994, BGB1. 1 S. 3210, met in art.
1 het UmwG. Het UmwG wijkt niet fundamenteel af van het Regierungsentwurf (Ganske
(1995), Vorwort). In 1988 heeft het Bundesjustizministerium een Diskussionsentwurf (DiskE)
gepubliceerd, gevolgd door een Referentenentwurf (RefE) in 1992 en een Regierungsentwurf
(RegE) in 1994.

2 K. Schmidt (2002), p. 347.

3 K. Schmidt (2002), p. 332. Zdllner ziet het avontuur van het UmwG vooral in het feit dat het
fusie, splitsing en omzetting voor bijna alle rechtsvormen mogelijk maakt (Zollner (1997), p.
423).

4 Hieronder vallen alle rechtsvormen, al dan niet met rechtspersoonlijkheid.

5 § 1, sub 1 UmwG, welke paragraaf het gehele eerste boek van het UmwG beslaat. In het ver-
volg zal de aanduiding ‘UmwG’ in de voetnoten achterwege worden gelaten. Vermogensiiber-
tragung komt in dit onderzoek niet aan de orde.

6 Lutter, in: Lutter (2000), p. 104-105. V6or de invoering van het UmwG werd onder Umwand-
lung slechts omzetting verstaan (K. Schmidt (2002), p. 332).

7 Aldus de toelichting bij het RegE (Ganske (1995), p. 20).
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den,? het vullen van leemten in de herstructureringsmogelijkheden’ en onderne-
mers meer en betere mogelijkheden te bieden om hun structuren aan te passen aan
de veranderlijke marktomstandigheden. Daarnaast moet het UmwG de bescher-
ming van de (minderheids-)aandeelhouder en de schuldeisers waarborgen.'?

Zoals nog zal blijken, spelen schuldeisers een belangrijke rol in het UmwG.
Petersen noemt het UmwG schuldeiservriendelijk, hetgeen volgens hem bij een
grote autonomie in het doorvoeren van structuurwijzigingen hoort.!! Een andere
reden voor deze rol van schuldeisers kan zijn gelegen in het feit dat in Duitsland
vennootschappen voor een groot deel met vreemd vermogen worden gefinan-
cierd.?

Het UmwG bestaat uit zeven boeken en elke structuurwijziging kent zijn eigen
boek. Daarbij worden algemene bepalingen gevolgd door bijzondere bepalingen
(‘Baukasten’ techniek). Er vinden vele verwijzingen plaats, zowel binnen een
boek als tussen de verschillende boeken.

De procedure is voor elke structuurwijziging in het UmwG grotendeels gelijk
en volgt die van de Derde en Zesde richtlijn. Men kan een voorbereidingsfase,
een besluitvormingsfase en een aanmeldings- en inschrijvingsfase onderschei-
den. Bij die laatste treden de rechtsgevolgen in.

2 Inleiding

Fusie (Verschmelzung) komt aan de orde in Boek Twee UmwG. Onder de alge-
mene voorschriften (§2-§38) komen de fusiemethoden en de fusiemogelijkheden
aan de orde en een uitwerking van fusie door overneming en fusie door oprich-
ting van een nieuwe rechtsdrager.'® Het bijzondere gedeelte (§39-§122) geeft aan-
vullende regels voor de afzonderlijke rechtsdragers die deelnemen aan een fusie.
Opvallend, vanuit Nederland bezien, zijn de ruime fusiemogelijkheden en de
ruime bescherming die aandeelhouders toekomt.

Van Solinge heeft over het fusierecht dat gold voor het UmwG opgemerkt: ‘De
fusievoorschriften voor de diverse rechtsvormen staan dus in afzonderlijke wet-
boeken en vertonen onderling vaak verschillen. Daarnaast zijn enkele bepalingen
op zich zelf beschouwd al tamelijk ingewikkeld en bovendien in menig opzicht

8 Het Umwandlungsrecht was tot de invoering van het UmwG verdeeld over vijf wetten, zeer
onoverzichtelijk, versplinterd en onbevredigend, waarop veel kritiek is gekomen uit de praktijk
en de wetenschap (RegE (Ganske (1995), p. 16)).

9  Zoals de onmogelijkheid om een AG om te zetten in een codperatie, een rechtsbevoegde ver-
eniging of stichting om te zetten in een kapitaalvennootschap en het ontbreken van een split-
singregeling.

10 Aldus het RegE (Ganske (1995), p. 13). Zie ook K. Schmidt (2002), p. 347.

11 Petersen (2001), p. 4. Deze schuldeiservriendelijkheid zal vooral bij splitsing blijken.

12 Pfeifer (2001), p. 1-2.

13 De bepalingen bij fusie door overneming worden grotendeels van toepassing verklaard op fusie
door oprichting.
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afwijkend van de Derde richtlijn en de hiervoor besproken andere rechtsstelsels.
Al met al maakt dit het Duitse fusierecht zeer gecompliceerd.’!*

3

Het fusierecht in Duitsland kent een lange geschiedenis.'

Het Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch van 1861 liet onder overheids-
goedkeuring fusies toe tussen AG’s. Nadeel van de regeling was dat de fusie
als een vereenvoudigde vereffening was geregeld, waarbij het vermogen van
de verdwijnende vennootschap gescheiden moest worden beheerd. Dit veran-
derde met de invoering van het Aktiengesetz (verder: AktG) in 1937, waarbij
een moderne fusieregeling werd ingevoerd. Hierbij werd ook de positie van de
aandeelhouder van de overdragende vennootschap verbeterd en fusie door
oprichting van een nieuwe vennootschap ingevoerd. Bij de herziening van het
AKktG in 1965 bleef de fusieregeling vrijwel ongewijzigd. De Derde richtlijn
werd in 1982 geimplementeerd voor fusies met een AG of een KGaA als ver-
krijgende vennootschap.!® Anders dan bij de implementatie van de Eerste en
Tweede richtlijn, welke sterk waren beinvloed door het Duitse recht, zijn de
wijzigingen als gevolg van de invoering van de Derde richtlijn voor het Duitse
fusierecht aanzienlijk geweest.!” Fusies waarbij een AG een GmbH overnam
waren geregeld in de Kapitalerh6hungsgesetz (verder: KapErhG) en het AktG,
fusies waarbij een GmbH een AG overnam niet.'® Beide wetten werden gewij-
zigd door de GmbH-Novelle van 1980.' Over de wijzigingen bestond in de
praktijk en doctrine grote onvrede en om onverklaarbare redenen week deze
wet soms af van het AktG, met naast inhoudelijke verschillen, ogenschijnlijk
redactionele slordigheden.?’ Het KapErhG is met de invoering van het UmwG
verdwenen, waarbij de fusieregeling in het UmwG is geplaatst en de regeling
inzake kapitaalverhoging in het GmbHG.?!

Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen

Als fusiemethoden gelden fusie door overneming (Verschmelzung durch
Aufnahme) en fusie door oprichting van een nieuwe rechtsdrager (Verschmelzung
durch Neugriindung).?? Bij fusie door overneming gaat het gehele vermogen van

14
15
16

17

18
19

20
21
22

Van Solinge (1994), p. 126.

Zie K. Schmidt (2002), p. 342-343.

Gesetz zur Durchfiihrung der Dritten Richtlinien des Rates der Europdischen Gemeinschaften
zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts vom 25 Oktober 1982, BGBI1. 1, 1425, in werking
getreden op 1 januari 1983 (§§ 339-258a AktG).

Aldus Van Solinge (1994), p. 125. Het ging vooral om uitbreiding van de bescherming van aan-
deelhouders.

Ganske (1994), p. 21.

Gesetz iiber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln und tiber die Veschmelzung von
Gesellschaften mit beschriankter Haftung vom 23 Dezember 1959, BGBI. I, 789.

Van Solinge (1994), p. 126.

Toelichting RegE (Ganske (1994), p. 23).

§ 2. Fusie door overneming komt in de praktijk het meest voor (Thrig (1995), p. 623).
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een of meer rechtsdragers (overdragende rechtsdrager) over op een andere rechts-
drager (overnemende rechtsdrager). Bij fusie door oprichting dragen twee of meer
rechtsdragers hun gehele vermogen over aan een door hen nieuw opgerichte
rechtsdrager. De overdragende rechtsdrager(-s) wordt of worden door de fusie
ontbonden zonder vereffening en de deelnemers in de overdragende rechtsdra-
ger(-s) worden aandeelhouder of lid van de overnemende of nieuwe rechtsdra-
ger.?

Aan een fusie kunnen als overdragende, overnemende of nieuw op te richten
rechtsdrager deelnemen:*
— personenvennootschappen;?
— kapitaalvennootschappen;?¢
— ingeschreven cooperaties;?’
— ingeschreven verenigingen;?®
— genossenschaftliche Priifungsverbinde;*
— onderlinge waarborgmaatschappijen;
— natuurlijke personen.’!

Bij fusie door oprichting mag een overdragende AG pas tot de fusie besluiten
nadat zij twee jaar is ingeschreven in het handelsregister.3? Indien een GmbH of
een AG deelneemt aan een fusie, mag een eventuele bijbetaling in geld een tien-
de deel van de nominale waarde van de toegekende aandelen niet overtreffen.’?

23§ 2. Deelnemers (Anteilsinhaber) kunnen zijn: Gesellschafter, Partner, Aktionére, Genossen of
Mitglieder.

24 Zie § 3.

25  Personenhandelsgesellschaften (offene Handelsgesellschaften (oHG) en Kommanditgesell-
schaften (KQG)) en Partnerschaftsgesellschaften, welke zijn te vinden in het HGB. Zie ook §
45a. Zie verder §§ 39-45e.

26 GmbH, AG, KGaA (Kommanditgesellschaften auf Aktien). Zie verder §§ 46-59, resp. 60-77
en 78. Voor een KGaA gelden de regels die gelden voor een AG, met enkele aanvullingen (zie
§ 78).

27  Eingetragene Genossenschaften (verder: codperaties). Zie verder §§ 79-98. Het betreft een ver-
eniging met een bijzonder, wettelijk vereist, doel (Galle (1993), p. 46). Zie Galle (1993), p. 43
e.v.

28  Eingetragene Vereine. Zie verder §§ 99-104. Het betreft verenigingen ‘dessen Zweck nicht auf
einen wirtschaftlichen Geschiftsbetrieb gerichtet ist’ (Idealverein). Zie § 21 BGB. Zij krijgen
‘Rechtsfahigkeit’ door inschrijving in het verenigingsregister. Voor wirtschafliche Vereine
geldt dat zij slechts als overdragende rechtsdrager kunnen deelnemen aan een fusie. Zie § 3,
sub 2, nr. 1 UmwG en § 22 BGB.

29 Zie verder §§ 105-108. Codperaties moeten bij een Priifungsverband zijn aangesloten. Zij
ondergaan elke twee jaar, dan wel (bij een balanstotaal van meer dan 2 miljoen) jaarlijks een
controle door het Verband. Zie § 53 e.v. GenG. Het Prifungsverband is het overkoepeld toe-
zichthoudend orgaan (omschrijving), aldus Weyers (1992).

30  Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit. Zie verder §§ 109-119.

31  Het gaat om natuurlijke personen die als enig aandeelhouder het vermogen van een kapitaal-
vennootschap overnemen. Zie verder §§ 120-122.

32 §76.

33§54, sub4en § 56, resp. § 68, sub 3 en § 73. De bijbetaling moet uit het vrije vermogen wor-
den betaald (Thrig (1995), p. 631; Petersen (2001), p. 185; Lutter (1990), p. 412).
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Indien een fusie volgens het UmwG niet mogelijk is, kan het vermogen van een
kapitaalvennootschap overgaan op de natuurlijke persoon die alle aandelen
bezit.3* Fusie is zowel mogelijk tussen rechtsdragers met een gelijke rechtsvorm,
als tussen rechtsdragers met een verschillende rechtsvorm, tenzij dat uitdrukke-
lijk is uitgesloten.?

Een ontbonden rechtsdrager kan als overdragende rechtsdrager deelnemen aan
een fusie, indien zij kan worden voortgezet.*® Dat is het geval zolang niet met ver-
deling van het kapitaal onder de aandeelhouders is begonnen.3” Noch het UmwG,
noch de Insolvenzordnung bepaalt of een rechtsdrager kan deelnemen aan een
structuurwijziging uit het UmwG na aanvang van een faillissementsprocedure.
De heersende mening is dat dit niet mogelijk is, tenzij de procedure is beéin-
digd.’® Een ‘liberschuldete’ rechtsdrager kan niet als overdragende rechtsdrager
deelnemen aan een fusie en zal in de regel niet deelnemen als overnemende
rechtsdrager.®

Net als in de Derde richtlijn worden de rechtsgevolgen, die voor een groot deel
uit de definities van de fusiemethoden blijken, afzonderlijk opgesomd.*® Door de
inschrijving van de fusie in het register*! van de overnemende rechtsdrager gaat
het vermogen, inclusief de schulden, van de overdragende rechtsdrager(-s) onder
algemene titel*> over op de overnemende rechtsdrager en wordt of worden de
overdragende rechtsdrager(-s) ontbonden zonder vereffening. De deelnemers in
de overdragende rechtsdrager(-s) worden deelnemer in de overnemende rechts-
drager.®® Dat geldt niet voor aandelen in een overdragende rechtsdrager die wor-
den gehouden door of voor rekening van een fuserende rechtsdrager. Rechten van

34§ 120. Hierbij worden aandelen in het bezit van de kapitaalvennootschap toegerekend aan de
aandeelhouder. Op de kapitaalvennootschap zijn de bepalingen van de fusieregeling van toe-
passing die gelden voor haar rechtsvorm (§ 121).

35  Een ingeschreven vereniging mag niet een rechtsdrager met een andere rechtsvorm overnemen
en door een dergelijke rechtsdrager niet worden opgericht (§ 99, sub 2). Fusie kan bovendien
zijn uitgesloten in de statuten of door de wet van een deelstaat (§ 99, sub 1). Genossenschaft-
liche Priifungsverbande kunnen slechts fuseren met één overdragend of overnemend Verband
(§ 105). OWM-en kunnen slechts onderling fuseren, met als uitzondering overname door een
verzekerings-AG (§ 109).

36§ 3, sub 3. Een ontbonden Personenhandelsgesellschaft kan niet als overdragende rechtsdrager
partij zijn bij fusie, indien de vennoten een andere wijze van uiteengaan dan vereffening of
fusie zijn overeengekomen (§ 39).

37  Van Solinge (1994), p. 128.

38  Heckschen (2000), p. 33. Zie voor de relatie tussen het UmwG en het Insolvenzrecht, Pfeifer
(2001), p. 310 e.v. Hij concludeert dat beide niet goed op elkaar aansluiten.

39  Zie verder onder de institutionele bescherming.

40  Zie § 20.
41 Handelsregister (GmbH en AG), Partnerschaftsregister, Genossenschaftsregister of Vereins-
register.

42 Evenals in Nederland kan vermogen slechts overgaan onder algemene titel indien de wet dat
uitdrukkelijk mogelijk maakt en vereist een schuldoverneming de toestemming van de schuld-
eiser. Zie Ganske (1995), p. 19.

43 Bij een overnemende AG loopt de omruiling via een Treuhénder. Zie § 71 en onder de proce-
dure. Zie ook § 72.
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derden op de aandelen of lidmaatschapsrechten gaan over op hetgeen daarvoor in
de plaats treedt.

Door de inschrijving wordt een gebrek van de notariéle akte van de fusieover-
eenkomst of van een benodigde goedkeuring van een aandeelhouder of lid
geheeld.** Een gebrek aan de fusie laat de rechtsgevolgen van de fusie die met de
inschrijving intreden onverlet.*> Nietigheid van een fusie is hiermee uitgesloten.
Dat wordt mogelijk geacht, omdat de Registerrichter de fusie bij inschrijving in
al haar aspecten grondig onderzoekt.*®

4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding

De procedure zoals hieronder beschreven, geldt zowel voor fusie door overne-
ming als voor fusie door oprichting, tenzij anders vermeld. De meeste aandacht
gaat uit naar de procedure bij deelname van een AG of GmbH. Fusie binnen een
concern komt afzonderlijk aan de orde.

De voorbereiding van een fusie bestaat uit het opstellen van een (ontwerp)
fusieovereenkomst (Verschmelzungsvertrag), uit een bestuursverslag (Verschmel-
zungsbericht) en uit een onderzoek door onathankelijke deskundigen (Priifung).
Bij de besluitvorming over een fusie gelden voorschriften voor de voorbereiding,
voor de besluitvorming zelf en voor eventuele aantasting van het besluit. Bij de
aanmelding bij en inschrijving in het register geldt een strikt na te leven volgor-
de.’

De besturen*®® van de deelnemende rechtsdragers sluiten bij notariéle akte een
fusieovereenkomst. Indien de algemene vergaderingen de overeenkomst moeten
goedkeuren, stellen de besturen een ontwerp-fusieovereenkomst op.*’ De vereis-
te inhoud van de fusieovereenkomst komt in grote lijnen overeen met hetgeen de
Derde richtlijn voor het fusievoorstel voorschrijft.’® Bij fusie door oprichting
moeten de statuten van de nieuwe rechtsdrager in de fusieovereenkomst worden
opgenomen.’! Bij fusie met een overnemende GmbH moet de nominale waarde
van de aandelen die aan de deelnemers in de overdragende rechtsdragers worden

44 §20,sub 1, nr. 4.

45§20, sub 2. Zie voor de mogelijkheid om een fusiebesluit aan te tasten onder de procedure.

46  Aldus Van Solinge (1994), p. 143 over de regeling in het AktG. Hetzelfde geldt voor het
UmwG. Zie voor het onderzoek van het Registergericht onder de procedure.

47  Lutter, in: Lutter (2000), p. 116-117, onderscheidt, naast de vijf stappen die de wet voorschrijft,
15 stappen die in de regel in de praktijk worden gevolgd.

48  Voor de eenvoud wordt gesproken van bestuur. § 4 spreekt van ‘Vertretungsorgane’ als alge-
mene aanduiding. Bij een AG spreekt men van ‘Vorstand’ en bij een GmbH van ‘Geschéfs-
fiihrung’.

49  Zie § 4 en § 6. Voor de eenvoud zal telkens worden gesproken van fusieovereenkomst, ook
wanneer een ontwerp is vereist. Uit § 7 blijkt dat het mogelijk is de fusieovereenkomst onder
voorwaarden te sluiten.

50  Zie § 5. Als aanvulling op de Derde richtlijn gelden enkele gegevens die zien op de positie van
de werknemers en hun vertegenwoordigers.

51  Dan wel maatschapovereenkomst of vennootschapsovereenkomst (§ 37).
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toegekend worden vermeld.>? Indien er bij de toekenning van de aandelen bij een
kapitaalverhoging andere rechten en plichten worden toegekend dan reeds zijn
verbonden aan de bestaande aandelen van de GmbH, dan moeten ook deze rech-
ten worden opgenomen in de fusieovereenkomst.>?

Bij fusie door overneming van een rechtsdrager met een andere rechtsvorm
moet de overnemende rechtsdrager in de fusieovereenkomst aan de deelnemers in
de overdragende rechtsdrager die bezwaar maken tegen het besluit tot fusie de
mogelijkheid bieden tegen een redelijke prijs te worden uitgekocht.® Hetzelfde
geldt indien bij een fusie tussen rechtsdragers met dezelfde rechtsvorm aandelen
of lidmaatschapsrechten in de overnemende rechtsdrager worden uitgereikt die
niet vrij overdraagbaar zijn. Indien de overnemende rechtsdrager wegens zijn
rechtsvorm geen eigen aandelen of lidmaatschapsrechten kan verkrijgen, moet de
uitkoop worden aangeboden voor het geval de deelnemer zijn uitreden bekend-
maakt.

Bij de uitkoop moeten ook de regels voor inkoop van eigen aandelen in acht
worden genomen.’® De omvang van het bedrag van de uitkoop moet de stand van
de overdragende rechtsdrager op het moment van besluitvorming van de fusie
betreffen en wordt onderzocht door deskundigen. Van dit onderzoek kan echter
bij notariéle akte worden afgezien.”” Een vordering tot vernietiging van het fusie-
besluit van een overdragende rechtsdrager kan niet zijn gegrond op een te laag
aanbod voor de uitkoop of op een gebrek in het aanbod.*® Voor deze klacht bestaat
een afzonderlijke regeling, waarbij het gerecht op verzoek de hoogte vaststelt.>

De besturen van elke aan de fusie deelnemende rechtsdrager stellen een uitge-
breid schriftelijk verslag op.%® Zij kunnen ook gezamenlijk één verslag opstellen.
Hierin geven de besturen een toelichting vanuit economisch en juridisch oogpunt
over de fusie, de fusieovereenkomst en in het bijzonder de ruilverhouding van de
aandelen, dan wel de regeling over de lidmaatschapsrechten en de hoogte van het
bedrag bij een aangeboden uitkoop. Daarbij moet worden gewezen op de bijzon-
dere moeilijkheden die zich bij de waardering van de rechtsdragers hebben voor-

52§46, sub 1.

53§46, sub 2. Zie ook § 46, sub 3.

54 AG en KGaA zijn geen rechtsdragers met verschillende rechtsvorm (Grunewald, in: Lutter
(2000), p. 515).

55§ 29. Het aanbod tot uitkoop moet binnen twee maanden na de bekendmaking van de inschrij-
ving van de fusie worden aanvaard (§ 31). De §§ 29-34 gelden echter niet voor de leden van
een overdragende codperatie (§ 90) en niet voor bepaalde verenigingen die zijn vrijgesteld van
vennootschapsbelasting (zie § 104a).

56  Grunewald, in: Lutter (2000), p. 523-524. Zie voor de inkoop in dit geval, § 71, lid 1, sub 3 en
lid 2 AktG en § 33, lid 3 GmbHG. Lastig is evenwel dat veelal pas bij of na het fusiebesluit
duidelijk wordt hoeveel eigen aandelen moeten worden verworven. Zie hievoor Grunewald.
Zie voor enkele andere gezichtspunten over uitkoop en kapitaalbescherming, Petersen (2001),

p- 171 ev.
57 §30.
58  §32.

59  §34.Vgl § 15.
60 § 8. Zie verder § 41 en § 45¢.
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gedaan en op de gevolgen voor de deelnemers. Indien een fuserende rechtsdrager
een ‘verbundenes Unternehmen’ is,®! moeten in het verslag ook de voor de fusie
wezenlijke aangelegenheden van de andere verbundenen Unternehmen worden
gemeld. Gegevens waarvan de bekendmaking een niet onbelangrijk nadeel met
zich zou kunnen brengen voor een van fuserende rechtsdragers of verbundenen
Unternehmen, hoeven niet in het verslag te worden opgenomen. Indien alle deel-
nemers bij notari€le akte afzien van de opstelling van het verslag, is de opstelling
ervan niet vereist. Het bestuursverslag is bedoeld om de besluitvorming voor de
deelnemers te vergemakkelijken.®?

Indien het UmwG een onderzoek voorschrijft, wordt de fusieovereenkomst
door een of meer onafhankelijke deskundigen (Verschmelzungspriifer) onder-
zocht.®® De deskundigen worden op verzoek van de besturen door het gerecht
aangewezen.** Zij kunnen ook door een gezamenlijk verzoek voor meerdere
rechtsdragers worden aangesteld. De deskundigen stellen, al dan niet gezamen-
lijk, een verslag op over hun bevindingen, met een beoordeling over de redelijk-
heid van de ruilverhouding en de hoogte van een eventuele bijbetaling, dan wel
van de lidmaatschapsrechten.® Het verslag hoeft niet te worden opgesteld indien
alle deelnemers daarvan afzien.®

Een deskundigenonderzoek is voor elke aan een fusie deelnemende AG ver-
eist.®” Bij deelname van een GmbH geldt het onderzoek slechts indien er door een
aandeelhouder om wordt verzocht.®® Indien bij een Personenhandelsgesellschaft
bij meerderheid tot de fusie wordt besloten, is het deskundigenonderzoek vereist
indien er door een vennoot om wordt verzocht.®® Bij deelname van een codpera-
tie kan het onderzoek onder omstandigheden worden uitgevoerd door het
Priifungsverband.” Bij een wirtschaftlichen Verein geldt het onderzoek onver-

61 In de zin van § 15 AktG, d.w.z. ‘rechtlich selbstindige Unternehmen, die im Verhéltnis zuei-
nander in Mehrheitsbesitz stehende Unternehmen und mit Mehrheit beteiligte Unternehmen (§
16), abhdngige und herrschende Unternehmen (§ 17), Konzernunternehmen (§ 18), wechsels-
eitig beteiligte Unternehmen (§ 19) oder Vertragsteile eines Unternehmensvertrags (§§ 291,
292) sind.” Zie ook Lennarts (1999), p. 52.

62  RefE, Bundesanzeiger 1992, nr. 112a, p. XI. Het bestuursverslag dient niet ter bescherming
van schuldeisers, hetgeen ook blijkt uit het feit dat van het verslag kan worden afgezien door
de aandeelhouders, aldus Petersen (2001), p. 155-156.

63 §9. Opvallend is de omvang van de regeling voor de Priifer.

64  Zie § 10. Zie voor de selectie, informatierechten en verantwoordelijkheden van de Priifer § 11.

65  Daarbij moet worden opgenomen: de gebruikte methoden bij de ruilverhouding en de redenen
voor de passendheid daarvan, welke ruilverhouding zou bestaan bij toepassing van de ver-
schillende methoden, het gewicht van de verschillende methoden en de moeilijkheden die zich
hebben voorgedaan bij de waardering (§ 12).

66 § 12 jo § 8, sub 3. Gegevens die een niet onbelangrijk nadeel zouden kunnen opleveren hoe-
ven niet te worden opgenomen.

67 §60.

68 §48.

69 §44jo§43,sub2.

70§ 81, sub 2. Zie ook § 53 e.v. GenG.
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kort, bij een eingetragenen Verein slechts indien ten minste tien van de honderd
leden hier schriftelijk om verzoeken.”!

De fusieovereenkomst moet door de algemene vergadering van de deelnemende
rechtsdragers worden goedgekeurd (VerschmelzungsbeschluB).”” Het fusiebesluit
en de benodigde goedkeuringen moeten bij notariéle akte worden opgemaakt. Bij
deelname van een GmbH moeten de fusieovereenkomst en de bestuurstoelichting
uiterlijk met de oproeping van de aandeelhoudersvergadering om over de fusie te
besluiten aan de aandeelhouders toekomen.” Vanaf de oproeping liggen ten kanto-
re van de GmbH de jaarrekeningen en jaarverslagen van de deelnemende rechts-
dragers over de laatste drie jaren ter inzage voor de aandeelhouders.” De bestuur-
ders van de GmbH moeten desgevraagd aan hun aandeelhouders ook alle informa-
tie over de andere deelnemende rechtsdragers geven die wezenlijk is voor de fusie.

Bij deelname van een AG moet voor de oproeping van de aandeelhoudersver-
gadering de fusieovereenkomst worden overhandigd aan het handelsregister,
waarna het gerecht voor de bekendmaking zorgdraagt.” Vanaf de oproeping van
de vergadering liggen ten kantore van de AG de volgende stukken ter inzage: de
fusieovereenkomst, de jaarrekeningen en jaarverslagen van de fuserende rechts-
dragers over de laatste drie jaren, met mogelijk een tussentijdse balans’® en het
bestuurs- en deskundigenverslag.”” In de vergadering moet het bestuur hierover
uitleg geven en de fusieovereenkomst mondeling toelichten. De aandeelhouders
hebben in de vergadering ook recht op alle voor de fusie wezenlijke informatie
over de andere deelnemende rechtsdragers .’

De aandeelhouders van een GmbH besluiten tot de fusie met een meerderheid
van ten minste drie vierden van de uitgebrachte stemmen, tenzij de statuten een
grotere meerderheid of verdere vereisten voorschrijven.” In enkele bijzondere
gevallen gelden aanvullende goedkeuringsvereisten. Zo is de goedkeuring nodig
van alle aanwezige deelnemers van de overdragende rechtsdragers bij het bestaan

71 § 100. Indien er slechts OWM-en deelnemen vindt er geen gerechtelijk onderzoek naar de ruil-
verhouding plaats, aldus § 113.

72§ 13.Is voor het verdwijnen van de aandelen van de overdragende vennootschap goedkeuring
van bepaalde aandeelhouders vereist, dan is deze ook nodig voor de fusieovereenkomst. Zie
voor de mogelijkheid voor het bestuur van de overnemende vennootschap om over de fusie te
besluiten onder fusie binnen een concern. Zie voor deelname van een KgaA, § 78.

73§ 47. Zie voor de oproeping § 49.

74  Bij een verouderde jaarrekening wordt geen tussentijdse balans geéist.

75  § 61. De bekendmaking geschiedt in de bladen die het gerecht gebruikt voor de bekendmaking
van inschrijvingen in het handelsregister.

76  Indien de laatste jaarrekening betrekking heeft op een boekjaar dat meer dan zes maanden voor
de opstelling van de fusieovereenkomst is afgesloten, moet een tussentijdse balans worden opge-
steld. De balans mag, kort gezegd, niet ouder dan drie maanden zijn. Zie verder § 63, sub 2.

77  § 63.

78  § 64.

79§ 50, sub 1. Indien er statutaire minderheidsrechten of bijzondere rechten met betrekking tot
het bestuur of de benoeming daarvan bij een overdragende vennootschap door de fusie worden
beperkt, moeten de houders daarvan instemmen met het fusiebesluit (§ 50, sub 2). De bepa-
lingen voor de besluitvorming zijn gebaseerd op de bepalingen bij wijziging van de statuten
(RefE, Bundesanzeiger 1992, nr. 112a, p. XI).
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van niet-volledig volgestorte aandelen van een overnemende GmbH.*° En indien
het in dat laatste geval een overdragende Personenhandelsgesellschaft, Partner-
schaftsgesellschaft of GmbH betreft, is ook de goedkeuring nodig van de niet-
verschenen personen. Neemt een GmbH een andere GmbH over waarvan niet alle
aandelen zijn volgestort, dan is de goedkeuring nodig van de aanwezige en niet-
aanwezige aandeelhouders van de verkrijgende vennootschap.®!

Bij deelname van een AG geldt bij het fusiebesluit eveneens een meerder-
heidseis van ten minste drie vierden, maar dan van het aanwezige aandelenkapi-
taal, tenzij de statuten een grotere meerderheid of verdere vereisten voorschrij-
ven.®? Het UmwG biedt geen regeling voor deelname van een AG met niet-vol-
gestorte aandelen.®?

In de vorige paragraaf bleek dat gebreken bij de totstandkoming van de fusie,
door de inschrijving worden geheeld of geen invloed hebben op de gevolgen van
de fusie. Het UmwG biedt wel de mogelijkheid om het fusiebesluit te vernieti-
gen.® Een vordering hiertoe moet binnen een maand na het besluit worden inge-
steld. De vordering tegen het besluit van een overdragende rechtsdrager kan niet
worden gebaseerd op een te lage ruilverhouding.®® Daar bestaat een afzonderlij-
ke regeling voor. Die regeling is bestemd voor deelnemers van de overdragende
rechtsdrager(-s) die geen mogelijkheid hebben het fusiebesluit aan te tasten en
menen dat de ruilverhouding of de tegenwaarde bij de overnemende rechtsdrager
te laag is geweest. Zij kunnen van de overnemende rechtsdrager een bijbetaling
eisen.®® De bijbetaling moet kunnen worden voldaan uit het vrije vermogen.®’

Het UmwG kent voor de inschrijving van een fusie in het register strikte regels
en controles. Het bestuur van elke deelnemende rechtsdrager moet de fusie ter
inschrijving aanmelden bij het register van de zetel van hun rechtsdrager.’® Bij

80 Zie § 51. § 51 geldt niet bij fusie door oprichting (§ 56).

81  Zie ook Winter, in: Lutter (2000), p. 705.

82  § 65. Het betreft strengere eisen dan de Derde richtlijn voorschrijft. Zijn er verschillende soor-
ten aandelen in de AG, dan is goedkeuring nodig van iedere soort waaraan stemrecht verbon-
den is. Daarvoor is een apart besluit nodig, waarbij dezelfde meerderheid geldt als bij de gewo-
ne aandelen. Niet is vereist dat de fusie aan deze rechten afbreuk doet (vgl. art. 7, lid 2 Derde
richtlijn). Zie verder § 76, sub 2, over fusie door oprichting.

83  Er geldt daarbij wel een verbod tot kapitaalverhoging (§ 68, sub 1, nr. 3). Zie verder de onder
institutionele bescherming.

84  Zie § 14.

85 Dan wel dat het lidmaatschap in de overnemende rechtsdrager een te lage waarde heeft ten
opzichte van de aandelen of lidmaatschapsrechten in de overdragende rechtsdrager.

86  § 15. Het bedrag wordt op verzoek door het gerecht bepaald. Met dit recht kan worden voor-
komen, dat de fusie door de ruilverhouding te veel vertraging oploopt. Niet is vereist dat tegen
het fusiebesluit is gestemd (Bork, in: Lutter (2000), p. 356).

87  Zie: Bork, in: Lutter (2000), p. 356, met literatuurverwijzing; Ihrig (1996), p. 314 en 336, in:
Petersen (2001), p. 179, noot 1014; Petersen (2001), p. 182.

88  § 16. Het bestuur van de overnemende rechtsdrager is ook bevoegd de fusie bij de zetel van de
overdragende rechtsdrager (-s) aan te melden. Het gaat om het Handelsregister, Partnerschaftsre-
gister, Genossenschaftsregister of Vereinsregister. Een algemene weigering van inschrijving van
een fusie van een Duitse vennootschap met een vennootschap uit een andere lidstaat is in strijd
met art. 43 en 48 EG-Verdrag, aldus de Sevic-zaak (Hv] EG 13 december 2005, zaak C-411/03).
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fusie door oprichting geldt hetzelfde voor de besturen van de overdragende
rechtsdragers.?’ Bij de aanmelding moeten de besturen verklaren dat er geen vor-
dering tot vernietiging van het fusiebesluit is ingesteld, dan wel is afgewezen of
ingetrokken. Ook na de aanmelding moeten de besturen van een dergelijke vor-
dering melding maken. Zolang die verklaring niet is afgegeven, kan de
Registerrichter” de fusie niet inschrijven, tenzij degenen die de vordering kunnen
instellen bij notariéle akten van deze mogelijkheid hebben afgezien. De rechts-
drager tegen wie een vordering tot vernietiging is ingesteld, kan het gerecht om
goedkeuring vragen om toch tot inschrijving in het register over te gaan. De rech-
ter kan hiertoe besluiten indien de eiser niet-ontvankelijk is, de vordering klaar-
blijkelijk ongegrond is,”! of de nadelen van het geen doorgang vinden van de
inschrijving voor de rechtsdragers en hun deelnemers zwaarder wegen dan de
bezwaren tegen het fusiebesluit.”?

Bij de aanmelding van de fusie moeten de fusieovereenkomst, het fusiebesluit,
de benodigde goedkeuringen, het bestuurs- en deskundigenverslag, dan wel be-
wijzen van het afzien daarvan, het bewijs van toezending aan de ondernemings-
raad en indien vereist, de vergunning voor de fusie worden bijgevoegd.” Bij de
aanmelding in het register van de zetel van elke overdragende rechtsdrager moet
bovendien een eindbalans worden bijgevoegd.** De eindbalans mag niet ouder
zijn dan acht maanden voor de aanmelding van de fusie. Zij hoeft niet openbaar
te worden gemaakt.

De fusie treedt met de inschrijving in het register van de zetel van de overne-
mende rechtsdrager in werking.” De fusie mag pas in het register van de zetel van
de overnemende rechtsdrager worden ingeschreven, nadat deze is ingeschreven in
het register van de zetel van de overdragende rechtsdragers.’® Bij de inschrijving
bij de overdragende rechtsdragers moet worden aangetekend dat de fusie pas in
werking treedt met de inschrijving van de fusie in het register van de zetel van de
overnemende rechtsdrager. Het niet volgen van deze wettelijke volgorde heeft

89  § 38. Bovendien moeten de besturen van alle overdragende rechtsdragers de nieuwe rechtsdra-
ger ter inschrijving aanmelden bij de plaats van haar toekomstige zetel (§ 38, sub 2).

90  Het beheer van de registers is in handen van het Amtsgericht, in deze aangeduid als Register-
gericht, welke te vergelijken is met de Nederlandse sector kanton. Zie Van Solinge (1994), p.
134 en noot 395, met verwijzing naar Hendriks-Jansen (1988), p. 21-28.

91 In de rechtspraak is bepaald, dat indien vaststaat dat de vordering geen kans van slagen heeft,
het Registergericht de fusie toch kan inschrijven, zonder de uitkomst van de procedure af te
wachten. Zie K. Schmidt (2002), p. 350.

92  Tegen deze beslissing is beroep mogelijk. Indien het beroep wordt gewonnen, is de rechtsdra-
ger verplicht de schade wegens de fusie te vergoeden, welke schade niet kan bestaan uit het
ongedaan maken van de gevolgen van de fusie (§ 16, sub 3).

93  §17.

94§17, sub 2. Hierbij gelden de regels die gelden voor de jaarrekening en de controle daarop. Zie
verder onder de schuldeiserbescherming.

95  §20,subl.

96 §19.
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echter geen consequenties voor de inwerkingtreding van de fusie. De inschrijving
in het register van de zetel van de overnemende rechtsdrager doet de rechtsge-
volgen van de fusie onherroepelijk intreden.”” Het gerecht van de zetel van de
overnemende rechtsdrager heeft de plicht de inschrijving mee te delen aan het
gerecht van de zetel van elke overdragende rechtsdrager. Het gerecht van de zetel
van elke overdragende rechtsdrager is vervolgens verplicht de dag van inschrij-
ving van de fusie in het register van de zetel van de overnemende rechtsdrager aan
te tekenen in zijn eigen register.

Het gerecht van de zetel van elke aan de fusie deelnemende rechtsdrager moet
de door hem voorgenomen inschrijving bekend maken in de ‘Bundesanzeiger’ en
in ten minste één ander blad. Met de verschijning van de laatste aankondiging is
de bekendmaking voor die rechtsdrager voltooid.”® Bij de bekendmaking van de
inschrijving van een bij fusie nieuw opgerichte AG, moeten ook het aantal en
soort aandelen en de wijze en het moment van uitreiking van de nieuwe aandelen
worden vermeld.”® Bij de bekendmaking moeten de schuldeisers op hun recht tot
het vragen van zekerheid worden gewezen.'?

Indien een overnemende GmbH of AG het geplaatste kapitaal in verband met
de fusie verhoogt, moet de verhoging eerst worden ingeschreven, alvorens de
fusie kan worden ingeschreven.!®! Bij een overnemende AG moeten de overdra-
gende rechtsdragers voor de uitreiking van de aandelen en de eventuele bijbet-
alingen een ‘Treuhdnder’ aanstellen. De fusie mag pas worden ingeschreven wan-
neer de Treuhdnder het gerecht heeft meegedeeld dat hij in het bezit is van de aan-
delen en de bijbetalingen.'??

5 Fusie binnen een concern

Het feit dat in intensieve concernverhoudingen de omstandigheden en gevolgen
van transacties niet precies zijn te bepalen, is in Duitsland een van de redenen
geweest voor de ontwikkeling van de rechtsfiguur van het gekwalificeerde con-
cern.'® De meeste structuurwijzigingen in Duitsland vinden plaats binnen een
concern. Daarmee houdt het UmwG rekening door vrijstelling te bieden van een
aantal verplichtingen bij structuurwijzigingen binnen een concern, terwijl het
anderzijds extra eisen stelt, zoals informatie over verbundenes Unternehmen,

97  Van Solinge (1994), p. 137.

98  § 19, sub 3. De bekendmaking moet onverwijld geschieden.

99 §77.

100 § 22, sub 1. Zie verder onder de individuele bescherming.

101 § 53, resp. § 66.

102 § 71. Treuhdnder kan gezien worden als een Trustee (Weyers (1992)). De regeling dient de zo
typisch bij de AG bestaande aandeelhoudersbescherming, al is het gevaar geen nieuwe aande-
len te ontvangen gering, aldus Grunewald, in: Lutter (2000), p. 827. De Treuhdnder wordt zelf
geen eigenaar van de aandelen (lhrig (1995), p. 635).

103 Aldus Winter (1992), p. 275-276. Zie voor het concernrecht in Duitsland ook, Lennarts (1999),
hoofdstuk 2.
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aldus de toelichting.'* In deze paragraaf komen met name de versoepelingen die
bij fusie binnen een concern worden geboden aan de orde.'%

Bevinden zich alle aandelen van een overdragende vennootschap in handen
van de overnemende rechtsdrager, dan vervallen de eisen over de ruilverhouding
van de aandelen in de fusicovereenkomst en is geen onderzoek door de deskun-
digen vereist.!” En indien alle aandelen van alle overdragende vennootschappen
zich in handen van de overnemende rechtsdrager bevinden, is geen bestuursver-
slag vereist.'”” Indien ten minste negentig procent van de aandelen in een over te
nemen kapitaalvennootschap in handen is van een overnemende AG, dan kan het
bestuur van de AG tot de fusie besluiten, tenzij ten minste vijf procent van de aan-
deelhouders een besluit van de aandeelhoudersvergadering eist.!%8

Als extra eis voor een structuurwijziging binnen een concern kan worden ge-
wezen op de aanvullende informatie die moet worden opgenomen in het bestuurs-
verslag bij deelname van een verbundenes Unternehmen.!” De vraag naar een ver-
plichte kapitaalverhoging, welke vraag vooral van belang is bij fusie binnen een con-
cern, zal bij de behandeling van de institutionele bescherming aan de orde komen.

De ‘Regierungskommission Corporate Governance’ heeft zich de vraag ge-
steld of een ‘Triangular Merger’ naar Amerikaans recht ingevoerd zou moeten
worden. Zij kwam echter tot de conclusie dat daarvoor het UmwG zou moeten
worden gewijzigd en dat het daarom beter zou zijn hierover te beraadslagen bij
een mogelijke herziening van het UmwG.!!°

6 Schuldeiserbescherming
6.1 Inleiding

Petersen stelt de institutionele en de individuele bescherming uitdrukkelijk naast
elkaar, waarbij de ene bescherming de andere niet kan inperken. Een mogelijk

104 Toelichting RegE (Ganske (1995), p. 20). In het licht van de rechtspraak en doctrine werd het
nog niet nodig geacht een aparte regeling in het UmwG voor het concern te maken, aldus de
toelichting. In het DiskE is nog het achtste boek gereserveerd voor structuurwijzigingen bin-
nen een concern, waarin met name de positie van de aandeelhouders aan de orde komt.

105 De regeling die gold in het AktG voor twee gevallen van concernfusies ging mank aan een aan-
tal onduidelijkheden, en de regeling in het nieuwe recht die geldt voor alle vennootschapsvor-
men, is in enkele opzichte geen verbetering, aldus Van Solinge (1994), p. 144, over het recht
van voor het UmwG.

106 § 5, sub 2, resp. 9, sub 2. Onder het recht van voor het UmwG was in dit geval nog wel een
bestuursverslag vereist, ondanks dat het verslag geen betekenis had wegens het ontbreken van
andere aandeelhouders. Het was dan ook geen reden voor de Registerrichter inschrijving te
weigeren (Van Solinge (1994), p. 145-146).

107 § 8, sub 3.

108 § 62. De statuten kunnen een lager percentage voorschrijven.

109 Daarin moeten ook de voor de fusie wezenlijke aangelegenheden van de andere verbundenen
Unternehmen worden gemeld (§ 8, sub 1).

110 Bericht der Regierungskommission Corporate Governance (2001), nr. 243.
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gebrek in de institutionele bescherming kan volgens hem dan ook niet worden
verholpen door de individuele bescherming.!'! De eerste is statisch en ziet niet op
specificke gevallen, de tweede is flexibel en de toepassing hangt af van de
omstandigheden van het geval.''?

Hommelhoff legt de nadruk meer op de institutionele bescherming. Volgens
hem biedt het recht op zekerheid uit § 22 UmwG slechts aanvullende bescher-
ming en bestaat de kern van de bescherming van schuldeisers uit heel andere
mechanismen.!!3

Duitsland kent meer fusiemogelijkheden dan Nederland, doordat niet de alge-
mene regel geldt dat slechts fusies tussen rechtsdragers met dezelfde rechtsvorm
mogelijk zijn. Verwacht kan worden dat de bescherming van schuldeisers bij deze
ruimere fusiemogelijkheden aansluit.

6.2 Institutionele bescherming

Schuldeisers worden volgens K. Schmidt institutioneel beschermd door voor-
schriften uit het jaarrekeningenrecht en uit het kapitaalbeschermingsrecht.!''*
Gewezen kan worden op het vereiste van een eindbalans bij de overdragende
rechtsdrager,'"> op het principe van balanscontinuiteit,''® welke onder meer in §
24 UmwG tot uitdrukking komt'!” en op het voorschrift dat bij de oprichting van
een nieuwe rechtsdrager de voor die rechtsvorm geldende oprichtingsvereisten

111 Petersen (2001), p. 195 e.v. Dit naast elkaar bestaan loopt als een rode draad door zijn Ha-
bilitationsschrift en wordt z.i. in de literatuur miskend (p. 210).

112 Petersen (2001), p. 236 en 238.

113  Hommelhoff (1998), p. 159, 208, in: Petersen (2001), p. 210, noot 1186. Zie verder infra.

114 K. Schmidt (2002), p. 394. Zie ook Petersen (2001), p. 161 en 233. Zie voor een uitwerking
van de Tweede richtlijn in Duitsland, Schutte-Veenstra (1991).

115 § 17, sub 2. Zij is van belang voor de balanscontinuiteit en voor controle op de kapitaalverho-
ging, aldus Petersen, p. 160. Zie Petersen (2001), p. 155 e.v. en 218 e.v. Daarnaast is de eind-
balans van belang voor het al dan niet vorderen van zekerheid. Zie daarvoor de volgende para-
graaf.

116 Deze ziet op de verhouding van de eindbalansen van opeenvolgende jaren. Zij beschermt
schuldeisers tegen een willekeurige waardering van de overdragende rechtsdrager bij een fusie,
aldus Petersen (2001), p. 220. De formele balanscontinuiteit ziet op het aansluiten van de getal-
len, de materi€le balanscontinuiteit op de hantering van dezelfde waarderingsgrondslagen
(Petersen (2001), p. 220).

117 In de jaarrekening van de overnemende rechtsdrager kunnen als aanschaffingskosten (§ 253,
sub 1 HGB) ook de in de eindbalans van een overdragende rechtsdrager opgevoerde waarden
worden overgenomen, aldus § 24. Het DiskE schrijft in § 24 dwingend voor dat deze waarde
als aanschaffingskosten gelden voor de overnemende rechtsdrager. Dit gold in het oude recht
ter bescherming van schuldeisers (Petersen (2001), p. 221). Deze strikte regel is losgelaten,
omdat daardoor problemen ontstonden indien de deelnemende rechtsdragers een verschillende
omvang in stille reserves bezaten, aldus de toelichting bij het RegE (Ganske (1994), p. 65). Zie
verder Petersen (2001), p. 221 e.v.
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gelden, tenzij het UmwG een eigen voorschrift geeft.!'® Bij fusie door oprichting
van een GmbH of AG geldt als aanvullend vereiste bij het oprichtingsverslag, dat
het verloop en de stand van zaken (Geschiftsverlauf und die Lage) van de over-
dragende rechtsdragers uiteen moeten worden gezet.''” Een oprichtingsverslag is
echter in het geheel niet vereist indien een kapitaalvennootschap of een codpera-
tie de overdragende rechtsdrager is.'?’ Bij de inschrijving van een GmbH of AG
vindt bovendien controle plaats door het Registergericht op de aanwezigheid van
het minimumkapitaal.'?! Indien het minimumkapitaal niet aanwezig is, wordt de
inschrijving geweigerd.'?

Een ‘iiberschuldete’ vennootschap kan niet als overdragende vennootschap
deelnemen aan een fusie en zal in de regel niet als overnemende vennootschap
deelnemen. In het eerste geval is dat niet mogelijk, omdat het vermogen dat over-
gaat niet de uit te reiken aandelen dekt. In het tweede geval zal dat, uitzonderin-
gen daargelaten, niet aan de orde zijn vanwege de voordelen die dat voor de aan-
deelhouders van de tiberschuldete vennootschap met zich brengt.'?

In de gevallen waarbij er geld terugvloeit naar de aandeelhouders, zoals bij een
bijbetaling in geld, een verbeterde ruilverhouding of een uitkoop, is reeds vastge-
steld dat de regels van kapitaalbescherming in acht moeten worden genomen.'*
Een belangrijke vraag van institutionele bescherming gaat over kapitaalverhoging
bij het doorvoeren van een fusie. Bij zowel fusie door overneming door een

118 § 36, sub 2. Met de oprichters staan de overdragende rechtsdragers gelijk. Hiermee komt ook
de aansprakelijkheid voor de oprichting (§ 46 AktG en § 92 GmbHG) bij de overdragende
rechtsdragers te liggen en niet bij de aandeelhouders van de overdragende rechtsdrager, aldus
Thrig (1995), p. 634. Volgens lhrig (p. 634-635), zijn de aandeelhouders echter wel aansprake-
lijk voor de volstorting van de aandelen (Kapitaldeckung). Anders: Petersen (2001), p. 168.

119 § 58 (Sachgriindungsbericht (§ 5, sub 4 GmbHQG)) resp. § 75 (Griindungsbericht (§ 32 AktG)).
Volgens Petersen (2001), p. 150, moet er een ‘Wirtschafsbericht’, met gegevens tot aan de
balansdatum, een ‘Nachtagsbericht’, met gegevens vanaf de balansdatum en een ‘Prognose-
bericht’, met verwachtingen over de toekomst, worden opgesteld. Hij noemt de bepaling de
belangrijkste preventieve formele bescherming (p. 149).

120 Bij een AG/KGaA is in dat geval ook geen Griindungspriifung vereist. Volgens de toelichting
bij het RegE (Ganske (1994), p. 89), kan het verslag worden gemist omdat een toereikende
schuldeiserbescherming door toezicht op het vermogen geldt. Zie kritisch: Thrig (1995), p. 628-
629; Lutter (1990), p. 412. Punt van kritiek is m.n. dat niet vaststaat dat het vermogen niet door
verlies is verminderd. Petersen (2001), p. 154-155, 161, ziet de eindbalans bij de overdragen-
de rechtsdrager als vervanging van het verslag, omdat daarmee zekergesteld wordt dat de waar-
de in de toekomstige jaarrekening daadwerkelijk voorhanden is.

121 De wetgever stelt (opnieuw) voor het huidige minimumkapitaal voor de GmbH van € 25.000
te verlagen naar € 10.000. Zie het Referentenentwurf ‘Entwurf eines Gesetzes zur
Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen’ van 29 mei 2006.

122§ 5 GmbHG en § 7 AktG. Zie voor de vraag naar het precieze tijdstip van de controle bij fusie:
Thrig (1995), p. 628; Petersen (2001), p. 162.

123 Aldus Lutter, in: Lutter (2000), p. 214. Er is sprake van Uberschuldung indien de schulden de
activa overtreffen. Zie verder onder de individuele bescherming.

124 Zie paragraaf 3 en 4. Zie ook Petersen (2001), p. 185. Zie over de onzekerheid bij de inschrij-
ving van een fusie of aandeelhouders een beroep op de uitkoop zullen doen, Thrig (1995), p.
632.
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GmbH als bij fusie door overneming door een AG kent het UmwG een regeling
voor fusie zonder kapitaalverhoging en een regeling voor fusie met kapitaalver-
hoging. In de literatuur en rechtspraak bestaat verschil van mening over de uitleg
van enkele aspecten daarvan.

Het is voor een GmbH of een AG bij fusie door overneming niet toegestaan
haar kapitaal (Stammbkapital respectievelijk Grundkapital) te verhogen voor zover
zij aandelen in een overdragende vennootschap bezit, een overdragende vennoot-
schap eigen aandelen bezit, of een overdragende vennootschap aandelen in de
overnemende GmbH of AG bezit die niet volledig zijn volgestort. Hetzelfde geldt
voor aandelen die worden gehouden door derden maar voor rekening van de ven-
nootschap.'?® Dit verbod komt voort uit de regel dat een vennootschap geen eigen
aandelen kan nemen, omdat er dan geen sprake is van reéle kapitaalverhoging.'?
Petersen ziet hier het centrale voorschrift voor het bijeenhouden van het kapitaal
bij fusie.'?” Naraschewski wijst op de merkwaardige consequentie hiervan, dat
daardoor een uitkering aan aandeelhouders mogelijk wordt, welke bij een kapi-
taalverhoging niet mogelijk zou zijn geweest.'?8

Kapitaalverhoging is niet vereist, voor zover de GmbH of de AG eigen aande-
len bezit en voor zover een overdragende rechtsdrager volgestorte aandelen bezit
in de overnemende GmbH of AG. Hetzelfde geldt voor aandelen die worden ge-
houden door derden maar voor rekening van de vennootschap.'?® Door dit voor-
schrift heeft de overnemende vennootschap de keuze deze aandelen te gebruiken
bij de aandelenruil, dan wel nieuwe aandelen uit te geven.

Het meest besproken probleem bij § 54 en § 68 UmwG betreft de vraag of er,
afgezien van de uitdrukkelijk genormeerde gevallen, bij fusie een algemene plicht
tot kapitaalverhoging bestaat.'3° Dit is tevens de meest prangende vraag voor de
praktijk.”*! Indien de verkrijgende vennootschap haar kapitaal niet hoeft te ver-
hogen, kan er na fusie meer ruimte ontstaan om uitkeringen aan aandeelhouders
te doen dan voor de fusie mogelijk was. In het oude recht stond de heersende
mening geen verplichting voor, terwijl dat volgens de rechtspraak onontbeerlijk

125 Zie § 54, sub 1 en 2, resp. § 68, sub 1 en 2. Zij gelden niet voor fusie door oprichting (§ 56
resp. § 73). Zie ook § 20, sub 1, nr. 3. Bij de GmbH gaat het slechts om volstorting van de
nominale waarde (Einlagen), terwijl het bij de AG ook gaat om agio (Ausgabebetrag), hetgeen
komt door de strengere kapitaalbindingsvoorschriften bij de AG (Grunewald, in: Lutter (2000),
p- 813). Volgens enkele auteurs kunnen voor niet-volgestorte aandelen niet-volgestorte aande-
len in de overnemende vennootschap worden uitgereikt (Winter, in: Lutter (2000), p. 722).

126 Petersen (2001), p. 186-188; Winter, in: Lutter (2000), p. 719-721. Indien ondanks dit verbod
toch tot kapitaalverhoging wordt overgegaan, mag de fusie niet worden ingeschreven, aldus
Petersen.

127 Petersen (2001), p. 185-186.

128 Naraschewski (1998), p. 358. Volgens Petersen (2004), p. 730, moet echter de overnemende
vennootschap om die reden haar kapitaal voor de fusie verhogen met de waarde van het
geplaatste kapitaal van de over te nemen vennootschap (-pen).

129 Zie § 54, sub 1 en sub 2, resp. § 68, sub 1 en sub 2. Zie voor enkele aanvullende vereisten, sub
3.

130 Aldus Petersen (2001), p. 189.

131 Petersen (2004), p. 728.
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was. Over het huidige recht is de rechtspraak verdeeld en wijst de heersende
mening een verplichting af, maar is een niet onbelangrijk deel voor een verplich-
ting.!3? Volgens Winter is een kapitaalverhoging slechts nodig voor de aandelen-
ruil en niet voor de bescherming van schuldeisers, omdat zij gebruik kunnen
maken van het recht op zekerheid en eventueel van § 225, sub 2 AktG.!33 Anders
dan vele auteurs,'** concludeert Petersen dat die plicht inderdaad bestaat bij de
overnemende vennootschap.!?> Het achterwege laten van een kapitaalverhoging
kan niet door de mogelijkheid van zekerheidstelling aan schuldeisers of een ana-
loge toepassing van § 225, sub 2 AktG worden gecompenseerd, aldus Petersen. '3
Indien een kapitaalverlaging is gewenst zou dat voor de fusie volgens de gewone
regels moeten geschieden. '’

Volgens de toelichting bij het Regierungsentwurf levert het afzien van kapi-
taalverhoging een probleem op met het kapitaalbeschermingsrecht. Als voorbeeld
wordt de situatie geschetst bij een zusterfusie, waarbij een GmbH met een rela-
tief laag kapitaal een GmbH met een hoog kapitaal overneemt, zonder dat de
overnemende GmbH haar kapitaal verhoogt. In dat geval zal het terugbetalings-
verbod van § 30 GmbHG na de fusie alleen nog maar gelden voor het lage kapi-
taal van de overnemende GmbH. Het kapitaal van de overgenomen GmbH wordt
vatbaar voor uitkering aan aandeelhouders, ten koste van de schuldeisers. Nog
duidelijker wordt dit gevaar voor schuldeisers, aldus de toelichting, bij overname
van een AG of KGaA door een GmbH, omdat daarmee de strengere kapitaal-
voorschriften uit het AktG (§ 57: verbod van ‘Einlagenriickgewdhr’) kunnen wor-
den ontdoken. Daarom kan bij de overname door de GmbH niet van een kapi-
taalverhoging worden afgezien.!38

132 Winter, in: Lutter (2000), p. 725 en 726.

133 Winter, in: Lutter (2000), p. 726-727. § 225 AktG ziet op kapitaalvermindering, waarbij bin-
nen zes maanden geen uitkering mag worden gedaan. Hetzelfde geldt voor § 58 GmbHG.
Naraschewski (1998), stelt een regeling gebaseerd op § 225 AktG voor, als alternatief voor de
volgens hem niet toereikende zekerheidstelling van § 22. Zie verder lhrig (1996), p. 317 e.v.
Zie voor § 22 onder de individuele bescherming.

134 Aldus Petersen (2001), p. 190.

135 Petersen (2001), p. 189, met een a contrario redenering n.a.v. § 54 en § 68 en p. 190 e.v. op
grond van de parlementaire achtergrond. Naast de potentiéle schuldeisers worden hiermee ook
de bestaande schuldeisers beschermd (p. 202). Zie verder Petersen (2004). Zie ook Ihrig
(1995), p. 639.

136 Petersen (2001), p. 195 e.v. Zoals gezegd, staan institutionele en individuele bescherming vol-
gens Petersen naast elkaar. Zijn eindconclusie (p. 200) is dat er geen alternatieven voor kapi-
taalverhoging bestaan.

137 Petersen (2001), p. 205. Hij wijst erop dat die weg tijdrovend is. Door een kapitaalverminde-
ring door te voeren voor de fusie, kan ook een rechtsdrager met een ‘Unterbilanz’ als overdra-
gende rechtsdrager optreden, aldus Petersen (2001), p. 205.

138 Zie Ganske (1994), p. 87. Zie ook Petersen (2001), p. 190 e.v. Zie in dezelfde zin de uitspraak
van het BayObLG uit 1989, in: Petersen (2004), p. 730-731. Zie voor fusie tussen AG’s met een
overdragende AG met een (veel) hoger kapitaal en de vraag naar uitkering van het ‘Verschmel-
zungsgewinn’, dat ontstaat wanneer de nominale waarde lager is dan het vermogen dat over-
gaat, Petersen (2001), p. 193-194. Een Verschmelzungsgewinn mag bij een GmbH worden uit-
gekeerd, maar bij een AG waarschijnlijk niet, aldus Petersen.
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Met name bij fusies tussen zustervennootschappen is de verdeeldheid groot
over de vraag naar een vereiste verhoging van het kapitaal, omdat daarbij de aan-
deelhouders eerder zullen afzien van een aandelenruil.!*” Tegenstanders van een
plicht tot kapitaalverhoging wijzen erop dat de aandeelhouders niet worden bena-
deeld door het achterwege laten van een verhoging en dat de schuldeisers het
recht hebben om zekerheid te vorderen.'*’ De vraag naar een verplichting tot
kapitaalverhoging is nog niet bij het Bundesgerichtshof aan de orde geweest.!#!
De lagere rechtspraak ging tot nu toe uit van een verplichting tot verhoging, op
één uitspraak na: volgens het LG Miinchen kon het Registergericht de inschrij-
ving van de fusie niet weigeren wegens het achterwege laten van een kapitaalver-
hoging bij een fusie tussen zustervennootschappen.'4? Daarbij merkte het Land-
gericht op dat een zekerheidstelling schuldeisers wezenlijk effectiever beschermt
dan een kapitaalverhoging.

Op de vraag met welk bedrag een kapitaalverhoging moet plaatsvinden geven
de wet en de toelichting geen antwoord. Tegenstanders van een verhogingsplicht
stellen een vrij (gering) te verkiezen verhoging voor, terwijl het volgens anderen
gaat om een optelsom van het kapitaal van de overdragende en overnemende
rechtsdrager.'*? Volgens Petersen gaat het niet slechts om het verschil met een
mogelijk hoger kapitaal bij de overdragende rechtsdrager, maar moet in alle
gevallen een optelsom volgen, omdat ook de schuldeisers door de fusie samen-
vloeien.'* Winter echter ziet hierin een te grote beperking in de mogelijkheid tot
het doorvoeren van een fusie.'* Volgens Winter moet, indien men uitgaat van een
plicht tot verhoging, niet worden uitgegaan van de waarde van het gebonden ver-
mogen van de overdragende rechtsdragers, maar van de gebruikte ruilverhouding,
omdat het daarbij gaat om de waarde van de rechtsdragers. Dat zou betekenen dat
indien een vennootschap met een hoger kapitaal overgaat op een vennootschap
met een geringer kapitaal, maar met een hogere ondernemingswaarde, de kapi-
taalverhoging bescheiden kan zijn.

Bij een verhoging van het kapitaal zijn enkele regels uit het GmbHG respec-
tievelijk AktG buiten toepassing verklaard.'*® Bij een verhoging van het kapitaal
door een overnemende AG vindt slechts onder omstandigheden een deskundi-

139 Zie: Petersen (2001), p. 208 e.v.; Petersen (2004), p. 730; Naraschewski (1998), p. 357-358.
Petersen staat ook bij zusterfusies een verplichting tot verhoging voor.

140  Aldus Naraschewski (1998), p. 358, met literatuurverwijzing. Zie ook Priester (1985), p. 366.

141 Petersen (2001), p. 209; Petersen (2004); Winter, in: Lutter (2000), p. 727, die spreekt van een
vanuit de praktijk dringende behoefte aan uitsluitsel over deze vraag.

142 LG Miinchen I van 22 januari 1998, opgenomen in: BB 1998, p. 2331-2332, met een goed-
keurend commentaar van Bauman, zoals uiteengezet in: Petersen (2001), p. 211, noot 1192.
Zie kritisch, Petersen (2001), p. 208 e.v.

143 Zie: Petersen (2001), p. 206-207; Naraschewski (1998), p. 357-358; Winter, in: Lutter (2000),
p. 728-729.

144 Petersen (2001), p. 207; Petersen (2004), p. 728-729 en 731.

145 Winter, in: Lutter (2000), p. 729.

146 Zie § 55 resp. § 69.
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genonderzoek plaats naar de inbreng in natura.'*” Een verhoging moet eerst wor-
den ingeschreven alvorens de fusie kan worden ingeschreven.'#

Het UmwG kent geen bepaling over aanwezige reserves bij de overdragende
rechtsdrager. Is de overdragende rechtsdrager rijk aan stille reserves en de over-
nemende arm, dan zullen zij ten minste ten dele moeten worden gedekt, aldus
Lutter.'#

6.3 Individuele bescherming
6.3.1 Inleiding

De bij een structuurwijziging bestaande schuldeisers worden in het UmwG
beschermd door voorschriften uit het algemene fusiegedeelte en door voorschrif-
ten die gelden voor deelname aan een fusie van de afzonderlijke rechtsdragers.

§ 22 UmwG heeft als titel ‘Glaubigerschutz’ (schuldeiserbescherming) en be-
staat uit een regeling over zekerheidstelling. De op de Derde richtlijn gebaseerde
regeling maakt deel uit van de algemene fusievoorschriften en geldt voor alle
fusies. Schuldeisers worden verder beschermd door de regeling van aansprake-
lijkheid van bestuurders en toezichthouders. Naast aandeelhouders kunnen ook
schuldeisers de schade die zij door de fusie lijden op hen verhalen. Daarnaast
bevatten de bijzondere fusiebepalingen regels ter bescherming van schuldeisers.
Dit is het geval bij deelname van personenvennootschappen en codperaties.

Het Referentenentwurf noemt als bescherming voor schuldeisers: hoofdelijke
aansprakelijkheid welke bij fusie optreedt door het samensmelten van de vermo-
gens, zekerheidstelling en aansprakelijkheid van bestuurders.'>® Volgens Petersen
houden de verschillende bepalingen ter bescherming van schuldeisers verband
met de verschillende stadia van een fusie: de doorlopende aansprakelijkheid die
geldt bij deelname van een personenvennootschap ziet op oude schulden, de aan-
sprakelijkheid van bestuurders ziet ook op schade ontstaan door de fusieakte en
de zekerheidstelling tenslotte ziet op de toekomst.'>!

6.3.2  Achtergrond

De vraag of naast de schuldeisers van de overdragende vennootschap ook de
schuldeisers van de overnemende vennootschap bescherming moet tockomen,

147 Deze vindt plaats indien: a) de overdragende partij een Personenhandelsgesellschaft, een Part-
nerschaftsgesellschaft of een vereniging is; b) de waarde van het vermogen in de eindbalans
hoger is gewaardeerd dan in de laatste jaarbalans; c) de in de eindbalans opgenomen waarde
niet als aanschaffingskosten in de jaarbalans van de overnemende AG worden opgenomen; of
d) het gerecht twijfelt of de waarde van de inbreng in natura ten minste de waarde betreft van
de toegekende aandelen (§ 69, sub 1). Zie verder Petersen (2001), p. 231 e.v.

148 § 53 (GmbH) en § 66 (AG).

149 Lutter (1990), p. 412, bij de bespreking van het ontwerp UmwG.

150 RefE, Bundesanzeiger 1992, nr. 112a, p. XIII.

151 Petersen (2001), p. 236.
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bleek bij het ontwerp-Verdrag internationale fusie ontkennend te zijn beantwoord
en bij de totstandkoming van de Derde richtlijn een heuse ontwikkeling te heb-
ben doorgemaakt. Het Duitse recht is hierbij zeker van invloed geweest.

Tot 1983 werden slechts de schuldeisers van een overdragende AG beschermd.
Zij konden zonder meer aanspraak maken op zekerheidstelling. Na de uitwerking
van de Derde richtlijn werden ook de schuldeisers van een overnemende AG
beschermd, maar slechts indien zij bewezen dat de voldoening van hun vordering
door de fusie gevaar liep.!?

De schuldeiserbescherming was in het Kapitalerhhungsgesetz, waarin de
fusie met een verkrijgende GmbH was geregeld, vrijwel gelijk aan de regeling in
het AktG. Verschil was dat de schuldeisers van een verkrijgende GmbH met een
andere GmbH of AG niet waren beschermd!> en de wel beschermde schuldeisers
niet hoefden aan te tonen dat hun vordering gevaar liep door de fusie.!*

Het Diskussionsentwurf UmwG kent zowel de schuldeisers van de overne-
mende rechtsdrager als de schuldeisers van de overdragende rechtsdragers een
recht op zekerheid toe, zoals op dat moment gold in § 347 AktG. De schuldeisers
van de overnemende rechtsdrager moeten echter wel bewijzen dat hun positie
gevaar loopt.'>’

In het Referentenentwurf UmwG hoeven de schuldeisers van de overnemende
rechtsdrager nog slechts aannemelijk te maken dat hun positie gevaar loopt,
omdat het bewijs daarvoor vaak moeilijk te leveren is.!>® Vervolgens is ook dit
laatste verschil in behandeling van de schuldeisers verdwenen in het UmwG.
Beide schuldeisers moeten aannemelijk maken dat de nakoming van de schulden
gevaar loopt. Volgens de toelichting bij het Regierungsentwurf UmwG moeten
ook de schuldeisers van de overdragende rechtsdragers aannemelijk maken dat de
activa onvoldoende zijn om de verplichtingen na te komen, omdat zij niet meer
bescherming behoeven dan de schuldeisers van de overnemende rechtsdrager.'>’

152 Zie Priester (1983), p. 1464 en noot 137.

153 § 26 KapErhG. Ondanks het vermoeden dat het een redactionele misser betrof, verwierp de
heersende leer een analoge toepassing met § 347 AktG, aldus Van Solinge (1994), p. 140. Zie
ook: Van Solinge (1994), p. 276; Lutter (1990), p. 410;Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, A,
1L

154 Vlas (1988), p. 359. Een redelijke wetsinterpretatie bracht echter met zich, dat ook in dit geval
een schuldeiser die over voldoende zekerheden beschikte geen aanvullende zekerheid kon ver-
langen, aldus Vlas.

155 Volgens Lutter (1990), p. 411, was het onterecht dat de schuldeisers (van de overdragende
rechtsdrager) in alle gevallen zekerheid zouden kunnen verlangen. Hij stond voor dat zij zou-
den moeten bewijzen, dan wel aannemelijk maken dat hun positie gevaar liep. Lutter stelde een
compromis voor waarin de schuldeisers gedurende twee jaar i.p.v. zes maanden zekerheid zou-
den kunnen verlangen, indien zij aannemelijk zouden maken dat hun positie gevaar liep.

156 RefE, § 22, Bundesanzeiger 1992, nr. 112a, p. 70.

157 Gankse (1994), p. 63.
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6.3.3  Recht op zekerheid

§ 22 UmwG biedt schuldeisers recht op zekerheid. Het gaat om bescherming ex
post, bestaande uit een aanspraak op zekerheidstelling na de fusie. Zoals zal blij-
ken, geldt de regeling voor zekerheidstelling ook bij splitsing en omzetting.'>®
§ 22 UmwG luidt:

(1) Den Gldubigern der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstriager ist,

wenn sie binnen sechs Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragung der
Verschmelzung in das Register des Sitzes desjenigen Rechtstrigers, des-
sen Glaubiger sie sind, nach § 19 Abs. 3 als bekanntgemacht gilt, ihren
Anspruch nach Grund und Hohe schriftlich anmelden, Sicherheit zu leis-
ten, soweit sie nicht Befriedigung verlangen kénnen.
Dieses Recht steht den Glaubigern jedoch nur zu, wenn sie glaubhaft
machen, dafl durch die Verschmelzung die Erfiillung ihrer Forderung
gefihrdet wird. Die Gldubiger sind in der Bekanntmachung der jeweili-
gen Eintragung auf dieses Recht hinzuweisen.

(2) Das Recht, Sicherheitsleistung zu verlangen, steht Glaubigern nicht zu,
die im Falle der Insolvenz ein Recht auf vorzugsweise Befriedigung aus
einer Deckungsmasse haben, die nach gesetzlicher Vorschrift zu ihrem
Schutz errichtet und staatlich tiberwacht ist.

In aanmerking voor zekerheid komen schuldeisers van de deelnemende rechts-
dragers, waarvan de schulden nog niet opeisbaar zijn. Vereist is dat de vordering
ten tijde van de inschrijving van de fusie in het register van de zetel van de over-
nemende rechtsdrager reeds is gegrond.'® Het maakt geen verschil of de vorde-
ring berust op een overeenkomst of op de wet, of de schuldeisers van het voorne-
men tot fusie wisten of niet. En ook aanspraken die aan een termijn zijn gebon-
den en voorwaardelijke aanspraken, ontbindend of opschortend, vallen onder het
recht op zekerheid.'®® De bescherming ziet ook op de schuldeisers van de over-
nemende rechtsdragers, omdat het van niet te controleren factoren athangt welke
rechtsdrager welke rol speelt bij een fusie, aldus de toelichting bij het UmwG.'®!

Schuldeisers kunnen binnen zes maanden na de dag waarop de inschrijving
van de fusie in het register van hun rechtsdrager als bekend gemaakt geldt, schrif-
telijk zekerheid vorderen, onder vermelding van de grond en hoogte van hun vor-

158 K. Schmidt (1993), p. 381, verbaast zich daar (in eerste instantie) over, omdat de behoefte aan
bescherming bij de structuurwijzigingen divers zou zijn. Dat toch een gelijke regeling moge-
lijk is, komt vooral door de eis dat de schuldeiser gevaar moet lopen zodat flexibiliteit is gebo-
den, aldus Schmidt (p. 282). Zie voor de vergelijkbare regeling bij kapitaalvermindering, § 225
AktG en § 58 GmbHG. Zie verder Naraschewski (1998), p. 358-359.

159 Bij duurverbintenissen is dat het moment van het sluiten van de overeenkomst. Zie Schroer
(1999), p. 318-320.

160 Aldus Grunewald, in: Lutter (2000), p. 441. Zie ook Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, B, I,
nr. 2 en B, II.

161 RefE, Bundesanzeiger 1992, nr. 112a, p. 69 en RegE, in: Gankse, (1994), p. 63.

137



HOOFDSTUK 3

dering waarvoor zekerheid wordt gevraagd. Bij de bekendmaking van de inschrij-
vingen van de fusie door de gerechten moeten de schuldeisers op hun rechten
worden gewezen.'®? Indien de Registerrichter nalaat schuldeisers bij bekendma-
king op hun rechten te wijzen, heeft dat echter geen invloed op de zes maanden-
termijn om zekerheid te vorderen. Wel kan de deelstaat onder omstandigheden
aansprakelijk zijn voor dit verzuim.'®3 De hoogte van de zekerheid richt zich naar
de onderliggende vordering en bij duurovereenkomsten is dat het op dat moment
bestaande nakomingsrisico, aldus Vossius.'% Volgens Grunewald hangt de hoog-
te af van de zeker te stellen rechten, maar kan men niet simpelweg alle open-
staande vorderingen optellen. Het gaat er veel meer om het concrete risico in te
schatten en te waarderen, waarbij geldt dat de risicoverhoging door de fusie naar
verloop van tijd afneemt.'%

Schuldeisers hebben dit recht slechts, indien zij aannemelijk maken dat de
betaling van hun vordering door de fusie in gevaar komt.'®® Wanneer dat gevaar
aanwezig is zegt de wet niet. Het gaat erom aannemelijk te maken dat een goede
mogelijkheid op gevaar bestaat.'®” In de literatuur wordt veelal gewezen op een
bepaalde mate van vermindering van de liquiditeit en op de samenstelling en
hoogte van het kapitaal (Kapitalausstattung) van de overnemende rechtsdrager na
de fusie.!® Volgens Petersen gaat het om een aanmerkelijke verslechtering van de
liquiditeit of positie van het kapitaal. Het ontstaan van een ‘Unterbilanz’ zou op
zich niet voldoende zijn. Volgens Grunewald daarentegen staat het gevaar wel
vast bij een Unterbilanz.'®® Maar ook zonder dat daarvan sprake is kan een gevaar
bestaan, bijvoorbeeld wanneer de markt waarop de overnemende rechtsdrager
zich begeeft zich ongunstig ontwikkelt en het een aanspraak betreft die pas in de
verdere toekomst opeisbaar wordt, aldus Grunewald. Indien er al gevaar bestaat
voor het moment van de fusie, dan bestaat het recht op zekerheid slechts voor
zover het gevaar door de fusie is toegenomen.

Grunewald heeft voor het oude recht als voldoende bewijs voor het gevaar de
volgende definitie gegeven, welke door vele anderen is gevolgd: ‘indien bij de
fusie de verplichtingen die overgaan, de activa van de overdragende vennootschap

162 Zoals uit het de fusieprocedure bleek, zijn dat verschillende tijdstippen voor de schuldeisers
van de overdragende en overnemende rechtsdrager.

163 Bermel, in: Goutier e.a. (1996), p. 244. Zie verder: Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, C, III,
nr. 62; Grunewald, in: Lutter (2000), p. 445.

164 Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, B, III. Vossius noemt als mogelijke zekerheid: borgtocht, in
bewaargeving van geld of waardepapieren en pand.

165 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 446

166 In de literatuur heeft deze eis relatief weinig aandacht gehad, hoewel dat voor de verhouding
tussen individuele en institutionele bescherming van centrale betekenis is, aldus Petersen
(2001), p. 237.

167 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 443.

168 Zie bijv.: Priester (1983), p. 1464; Petersen (2001), p. 238; Grunewald, in: Lutter (2000), p.
444.

169 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 444. Er is sprake van een Unterbilanz als het netto-vermogen
(activa minus passiva) lager is dan het kapitaal (Petersen (2001), p. 117; Joost, in: Lutter
(2000), p. 2151).
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overstijgen en daardoor de samenstelling van het kapitaal van de overnemende
vennootschap of haar liquiditeit niet onbeduidend verslechtert.”!’® Vossius con-
cludeert dat de hoofdzaak van het gevaar wordt gevormd door een verslechtering
van het eigen kapitaal van de verkrijgende vennootschap.!”! De auteur noemt als
mogelijke oorzaken van gevaar: onduidelijkheden over de overgegane activa;
onvoldoende informatie over de hoogte van de overgegane verplichtingen; het
niet gedekt zijn van de vordering door de toename van concurrerende schuldei-
sers. Voor de beoordeling van de positie van het eigen kapitaal van de verkrij-
gende vennootschap kunnen standaarden worden gebruikt die bij beoordeling van
kredietwaardigheid worden gebruikt, aldus Vossius.!”

Doordat de zekerheidstelling niet slechts aanknoopt bij de liquiditeit, maar ook
bij de invloed op de samenstelling van het kapitaal is goed te zien dat de indivi-
duele bescherming flexibel is en rekening houdt met de specificke omstandighe-
den van het geval, hetgeen niet geldt voor de ernaast staande statische institutio-
nele bescherming, aldus Petersen.!’” Hierbij kan worden opgemerkt, dat er in
Duitsland meer aandacht is dan in Nederland voor de verhouding van het eigen
vermogen en de bedrijfsactiviteiten, of te wel voor een ‘Unterkapitaliserung’ en
er een regeling bestaat voor ‘Uberschuldung’. Er is sprake van een Unterkapitali-
serung wanneer er, kort gezegd, onvoldoende vermogen is voor de benodigde
financiering van de bedrijfsactiviteiten.'” Een vennootschap geldt als {iberschul-
det als haar schulden groter zijn dan haar actief.!”> Boschma/Lennarts wijzen op
de problemen van Uberschuldung in faillissement, omdat de wet geen uitsluitsel
geeft over de bedrijfseconomische waarderingsmethode bij het vaststellen van de
Uberschuldung (going concern-waarde dan wel liquidatiewaarde) en niet duide-
lijk is of zij uitsluitend aan de hand van een balans moet worden vastgesteld of
dat ook toekomstverwachtingen een rol spelen.!”®

170  Grunewald, in: GeBler, Hefermehl/Eckhardt/Kropf, § 347, nr. 7, in: Petersen (2001), p. 238.

171 Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, B, I, nr. 4.

172 De auteur wijst op ratings die voor banken worden gebruikt om geld te kunnen uitlenen (Basel
II). En om te bezien of de liquiditeit gevaar loopt zou gebruikt kunnen worden gemaakt van de
hiervoor ontwikkelde kengetallen, zoals het geval waarbij het aandeel kortlopende schulden
t.o.v. de langlopende schulden toeneemt, zonder compensatie van liquide middelen, aldus
Vossius.

173 Petersen (2001), p. 238-239.

174 Zie Petersen (2001), p. 238-239. Ook een mogelijk verplichte kapitaalverhoging bij fusie biedt
vaak niet de gewenste zekerheid, omdat daarbij geen rekening wordt gehouden met de soort en
omvang van de activiteiten na de fusie, aldus Petersen. Zekerheidstelling zou dan uitkomst
kunnen bieden bij een Unterkapitaliserung bij de overnemende vennootschap.

175 Boschma/Lennarts (1994), p. 288. Zie verder: Noordraven (1991); Lennarts (1999), p. 114 e.v.
Timmerman/Lennarts (1997), p. 302 e.v.; Wessels (1997b), p. 395-396.

176 Zij wijzen op rechtspraak waarbij een tweeledig Uberschuldungs-begrip wordt gehanteerd
welke aansluit bij de twee-fasenmethode van K. Schmidt. Bij deze methode dienen bestuurders
bij tekenen van crisis een balans naar liquidatiewaarde op te maken. Volgt hieruit dat de schul-
den van de vennootschap groter zijn dan haar actief, dan is er sprake van een rekenkundige
Uberschuldung. Vervolgens dient een prognose over de levensvatbaarheid van de vennootschap
te worden opgesteld. Is deze negatief, dan geldt de rekenkundige Uberschuldung tevens als een
juridische Uberschuldung.
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In de literatuur is gewezen op het probleem dat voor schuldeisers kan bestaan
om het gevaar aannemelijk te maken.!”” Schuldeisers staat daarvoor in de regel
slechts ter beschikking de eindbalans van de overdragende rechtsdragers en de
laatst gepubliceerde jaarrekeningen!”® van de deelnemende rechtsdragers die zijn
gedeponeerd.!” Er zouden daarom niet al te strenge eisen moeten worden gesteld
aan het aannemelijk maken van het gevaar. Aanwijzingen die schuldeisers uit
algemeen toegankelijke bronnen kunnen halen, zouden voldoende moeten zijn. '3

De regel uit § 22, sub 2 UmwG, dat bij reeds wettelijk geboden bescherming
in geval van faillissement geen recht op zekerheid bestaat, is overgenomen uit het
voor het UmwG geldende fusierecht in het AktG. Het is gebaseerd op de gedach-
te dat een recht op zekerheid niet is vereist indien een schuldeiser reeds voldoen-
de zekerheid heeft.'®! Ook indien de schuldeiser reeds op andere wijze dan
genoemd in § 22, sub 2 UmwG voldoende zekerheid heeft, komt hem geen be-
roep op aanvullende zekerheid toe, aldus Vossius.'8?

De bevoegde rechter om zekerheid af te dwingen is de rechter van de zetel van
de rechtsdrager tegen wie de vordering tot het verstrekken van zekerheid wordt
ingesteld. In geval van fusie is dat de rechter van de zetel van de overnemende
rechtsdrager. In de statuten kan echter een ander gerecht worden aangewezen.'®3

177 Zie: Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, onder B, I; Grunewald, in: Lutter (2000), p. 444. De
bewijslast rust met name op de overnemende rechtsdrager, indien zij zich op stille reserves
beroept, aldus Grunewald.

178 Bier (2003), p. 49, noot 137, wijst er op dat door het ‘Vorsichtsprinzip” de activa vaak te laag
worden gewaardeerd en de schulden te hoog worden opgenomen in de balans.

179 Zie: Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, B, I, nr. 36.1; Petersen (2001), p. 157. Volgens § 17
worden o.a. ook het bestuurs- en deskundigenverslag openbaar gemaakt. Vossius wijst er ech-
ter op, dat in de praktijk meestal van een bestuursverslag wordt afgezien, ook al is dat in het
wettelijk systeem de uitzondering. Het verslag is echter in het geheel niet bedoeld voor schuld-
eisers, aldus Petersen (2001), p. 155-156. Vossius wijst er verder op dat de nieuwe jaarrekening
na de fusie meestal nog niet gedeponeerd is binnen de zes maanden-termijn om zekerheid te
vragen. Een eindbalans hoeft volgens § 17, sub 2 in het geheel niet openbaar te worden
gemaakt. Hierdoor wordt de bescherming voor schuldeisers begrensd, doch niet uitgesloten,
daar zij bij het handelsregister inzage kunnen krijgen (§ 9 HGB, § 10 HRV; Petersen (2001), p.
158, noot 878). Zie verder Bork, in: Lutter (2000), § 17, 111, nr. 4.

180 Vossius geeft o.a. de volgende aanwijzingen: vermindering van het eigen vermogen volgens de
balans, dan wel van het gebonden vermogen, verslechtering van de netto-cashflow, overgang
van een negatief vermogenssaldo bij een moeder-dochterfusie, niet-aaneensluiting van de
boekjaren.

181 RegE, in: Gankse, (1994), p. 63. Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, B, I, nr. 2, geeft als voor-
beelden: § 35 HypothekenbankG, §§ 77, 79 VAG, § 36 SchiffsbankG, §§ 7-12 BetrAVG.

182 Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, B, II, nr. 3. Volgens Grunewald, in: Lutter (2000), p. 448,
hebben schuldeisers wier vordering zeker zijn gesteld door § 232 BGB geen recht op zeker-
heid. En ook bij het bestaan van zakenrechtelijke zekerheden, zoals pand en hypotheek kan
geen verdere zekerheid worden gevraagd. Indien van een derde bevrediging kan worden ver-
langd, staat dit echter een recht op zekerheid van de rechtsdrager niet in de weg. De schuldei-
ser is namelijk niet verplicht een beroep op de derde te doen (p. 442).

183 Zie § 17 ZPO en Van Solinge (1994), p. 140-141.
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Volgens de heersende mening in de literatuur is § 22 UmwG een ‘Schutzge-
setz’ in de zin van § 823 11 BGB.!# Hierdoor zou het bestuur van de overnemen-
de rechtsdrager aansprakelijk kunnen worden gesteld voor schade die het gevolg
is van een weigering zekerheid te verlenen.'83

Mijns inziens kan § 22 UmwG als schuldeiservriendelijk worden gekarakteri-
seerd.'8¢ De bekendmaking van de inschrijving van een fusie vindt zowel plaats
in de Bundesanzeiger als in ten minste één ander blad. Schuldeisers moeten daar-
bij op hun recht op zekerheid worden gewezen. Zes maanden zouden voldoende
moeten zijn om te beoordelen of zekerheidstelling nodig wordt geacht. Indien
schuldeisers de openbare bekendmaking zouden missen, hebben zij zes maanden
de tijd om op andere wijze op de hoogte te komen van de fusie. Het aannemelijk
moeten maken van het gevaar, waarbij de precieze uitwerking uiteindelijk aan de
rechter is overgelaten, lijkt geen onredelijke eis. In de praktijk wordt van de ze-
kerheidstelling weinig gebruik gemaakt.!s’

6.3.4  Persoonlijk aansprakelijke vennoten

Persoonlijk aansprakelijke vennoten bij een overdragende Personenhandelsgesell-
schaft (o0HG en KG) blijven voor de schulden persoonlijk aansprakelijk na de
fusie op basis van het Handelsgesetzbuch.'®® Bij een Partnerschaftsgesellschaft
geldt als hoofdregel een persoonlijke onbeperkte aansprakelijkheid van de part-
ners voor de verplichtingen van de vennootschap.!® Het UmwG laat deze aan-
sprakelijkheden onverlet, maar begrenst deze aansprakelijkheid bij fusie in tijd.'*

Draagt een Personenhandelsgesellschaft of een Partnerschaftsgesellschaft haar
vermogen over aan een rechtsdrager waarbij de deelnemers niet onbeperkt aan-
sprakelijk zijn, dan blijven de vennoten, respectievelijk partners aansprakelijk
voor de schulden indien deze binnen vijf jaar na de bekendmaking van de fusie

184 Aldus Petersen (2001), p. 239, met literatuurverwijzing, die overigens zelf een andere mening
is toegedaan (p. 240). Bevestigend: Vossius, in: Widmann, losbl., § 22, onder A, III, nr. 4. Ont-
kennend: Grunewald, in: Lutter (2000), p. 448-449.

185 Petersen (2001), p. 239. Bij § 25 UmwG, daarentegen gaat het om schade door de fusie zelf.

186 Anders: Naraschewski (1998), p. 359, die concludeert dat de bescherming van § 22 ontoerei-
kend is. Als oplossing stelt Naraschewski een regeling voor die is gebaseerd op § 225, sub 2
AktG, waarbij het (gedeelte van het) kapitaal dat bij de overdragende rechtsdrager gebonden
was en bij de overnemende rechtsdrager niet pas na een jaar mag worden uitgekeerd, zodat het
voor die tijd aansprakelijke vermogen als een reserve voor schuldeisers geldt.

187 Heckschen/Simon (2003), p. 49.

188 §§ 128 en 161 HGB. Zie H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 611. Het gaat dan om de Gesell-
schafter bij een oHG en de Komplementire bij een (GmbH & Co.)KG en KGaA (p. 612).

189 § 8 PartGG. Zie verder: H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 650; K. Schmidt (1993), p. 378.

190 H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 611. Het gaat om § 45. Deze paragraaf vestigt dus niet de aan-
sprakelijkheid, zoals de aanhef doet vermoeden, maar knoopt aan bij bestaande aansprakelijk-
heid en beperkt deze, aldus Schmidt.
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opeisbaar worden en zij hiervoor, kort gezegd, in rechte worden aangesproken.'®!
Dit houdt in dat indien de schulden pas na vijf jaar opeisbaar worden dan wel eer-
der opeisbaar worden maar zij niet binnen vijf jaar in rechte worden aangespro-
ken, er geen aansprakelijkheid (meer) bestaat (Enthaftungsregelung).'*? De rege-
ling geldt ook indien de vennoot of partner in de rechtsdrager van de andere
rechtsvorm tot het bestuur toetreedt. Indien de schuld schriftelijk wordt erkend is
er geen aansprakelijkstelling in rechte vereist.

Bij deze regeling moet vooral worden gedacht aan fusies met kapitaalvennoot-
schappen, in het bijzonder aan AG’s en GmbH’s als overnemende vennootschap-
pen.'?? Indien het gaat om een KGaA vindt de regeling analoge toepassing bij de
onbeperkt aansprakelijke vennoten.!** Hoewel de regeling is bedoeld voor de per-
soonlijk onbeperkt aansprakelijke personen, is zij ook van invloed op de com-
manditen.'®

6.3.5  Deelname van een ingeschreven codperatie

Het UmwG geeft een uitgebreide regeling voor deelname van een ingeschreven
codperatie. Een codperatie geldt als een ingeschreven codperatie (verder: codpe-
ratie), indien zij in het Genossenschaftsregister is ingeschreven.!’® Het gerecht
weigert inschrijving onder meer indien de belangen van de schuldeisers kunnen
worden geschaad.'”’

§ 95 UmwG vestigt onder omstandigheden een plicht op de leden van een
overgedragen cooperatie tot bijstorting indien binnen twee jaar na de fusie een
faillissementsprocedure tegen de overnemende rechtsdrager wordt gestart. Hier-
mee worden de schuldeisers van de overdragende codperatie beschermd.

De plicht tot bijstorting treedt in indien het aan te spreken vermogen van een
overnemende codperatie kleiner is dan bij een overdragende codperatie was, of

191 Zie § 45 en § 45e. Zie verder H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 621-623. Voor publiekrechtelij-
ke verbintenissen geldt een versoepeling. Zie voor de verjaring, § 45, sub 2 en H. Schmidt, in:
Lutter (2000), p. 624-625. De termijn kan niet worden verlengd, aldus H. Schmidt, in: Lutter
(2000), p. 625.

192 Volgens H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 612-613, gaat het niet om een verjaringsregeling
maar om een uitsluitingstermijn (Ausschluf3frist), omdat onder de voorwaarden van de Ent-
haftung de aansprakelijkheid vervalt. Zie voor de vraag of een recht op zekerheid (§ 22) bestaat
voor vorderingen die na vijf jaar opeisbaar worden, K. Schmidt (1993), p. 383.

193 Petersen (2001), p. 244; H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 615. In andere gevallen is niet altijd
duidelijk of de bepaling toepassing vindt, zoals bij Kommanditgesellschaften, aldus Petersen.
Indien deze laatste met elkaar fuseren, gaat het namelijk niet om fusie met een andere rechts-
form, zoals in § 45 staat. Zie: Petersen (2001), p. 244; H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 615.

194 H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 615-616.

195 Aldus H. Schmidt, in: Lutter (2000), p. 616, die wijst op de mogelijkheid dat zij persoonlijk
aansprakelijk kunnen zijn tegenover de schuldeisers voor een ‘Einlagenriickgewdhr’ o.b.v.
§ 172 HGB.

196 Zie art. 10 e.v. GenG. Zie ook Galle (1993), p. 49. Met de inschrijving in het Genossenschafts-
register ontstaat een ‘rechtsfahige Genossenschaft’ (§ 13 GenG).

197 Zie § 11a, sub 2 GenG en Galle (1993), p. 49.
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indien niet alle deelnemers in de overnemende rechtsdrager onbeperkt aanspra-
kelijk zijn. Is aan een van deze twee voorwaarden voldaan, dan bestaat in begin-
sel een plicht tot bijstorting voor de voormalige leden van de overdragende coo-
peratie ter voldoening van de schuldeisers van deze codperatie. Het betreft een
bijstortingsplicht tot aan de hoogte van het aansprakelijke vermogen (Haftsum-
me) van de overdragende codperatie, voor zover de schuldeisers, die zich over-
eenkomstig § 22 UmwG hebben gemeld,'”® geen voldoening of zekerheid hebben
gekregen.!”® De plicht tot bijstorting is een subsidiaire. Zij treedt pas in werking,
indien de schuldeisers niet kunnen worden voldaan uit het vermogen van de over-
nemende rechtsdrager, noch uit het privé vermogen van de persoonlijk aanspra-
kelijke vennoten.?% Vereist is verder dat de voormalige leden ten tijde van de aan-
vang van de faillissementsprocedure nog deelnamen in de overnemende rechts-
drager.?’! De plicht tot bijbetaling bestaat bovendien slechts indien het een coo-
peratie betrof met een (beperkte) plicht tot bijstorting.?’> Omdat een bijstortings-
plicht in de regel in de statuten wordt uitgesloten, is de praktische betekenis van
§ 95 UmwG gering, aldus Bayer.?®

De regeling voor fusie met deelname van een codperatie kent daarnaast nog
enkele bepalingen waarbij rekening wordt gehouden met de belangen van schuld-
eisers. Zo is bij deelname van een codperatie aan een fusie voor de bijeenroeping
van de algemene vergadering die over de fusie moet besluiten, voor elke deelne-
mende codperatie, of voor hen gezamenlijk, een goedkeurende verklaring nodig
van het Priifungsverband inhoudende dat de fusie verenigbaar is met de belangen
van de leden en de schuldeisers.?*

Indien het tegoed dat een lid van een overdragende codperatie bezat hoger is
dan de waarde van deelname in de overnemende rechtsdrager, dan moet het meer-
dere na zes maanden na de fusie worden uitgekeerd.?”> De betaling mag echter
niet geschieden voordat de schuldeisers, die zich op grond van § 22 UmwG heb-

198 Volgens Bayer, in: Lutter (2000), p. 967-968, geldt dit ook, indien de schuldeisers niet aanne-
melijk konden maken dat hun vordering gevaar liep en ook indien zekerheidstelling was uit-
gesloten.

199  Voor de inning van de bijdrage gelden de §§ 105-115a Gesetzes betreffend die Erwerbs- und
Wirtschaftsgenossenschaften. De bijdrageplicht voor de niet-voldane/zekergestelde schulden
geldt voor gelijke delen, tenzij de statuten anders bepalen (Bayer, in: Lutter (2000), p. 968).

200 Bayer, in: Lutter (2000), p. 966-967.

201 Bayer, in: Lutter (2000), p. 967.

202 Bayer, in: Lutter (2000), p. 968. Leden kunnen overeenkomstig § 6, sub 3 GenG de plicht tot
bijstorting uitsluiten.

203 Bayer, in: Lutter (2000), p. 965. Zie verder, Galle (1993), p. 185. Petersen (2001), p. 247 en
250, acht de regeling, ondanks deze praktijk, toch van belang (p. 249). Hij vergelijkt de rege-
ling met een plicht tot kapitaalverhoging die z.i. bij een fusie kan bestaan.

204 § 81.

205 Anders dan bij de traditionele codperatieve financieringsopzet in Nederland, neemt het lid in
Duitsland wel vermogen mee bij beéindiging van zijn lidmaatschap. Zie Galle (1993), p. 190.
Anders dan in Nederland, bestaat er in Duitsland daarentegen een plicht tot deelname in de ver-
mogensvorming (Galle (1993), p. 215).
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ben gemeld, zekerheid hebben verkregen of zijn voldaan.?’® Hetzelfde geldt voor
de uitkering aan de leden indien een codperatie als overnemende rechtsdrager
fuseert met een overdragende kapitaalvennootschap en de door de fusie vereiste
bijschrijving bij de codperatie (Geschiftsguthaben) hoger is dan de deelname
(Gesamtbetrag der Geschiftsanteile) in de cooperatie.?’” Het geldt daarnaast voor
de uitkering in het geval een lid van een codperatie uittreedt bij een fusie.?*

6.3.6  Aansprakelijkheid van bestuurders en toezichthouders

De opdracht uit artikel 20 Derde richtlijn tot het regelen van aansprakelijkheid
van de bestuurders van de overdragende vennootschap en de deskundigen tegen-
over de aandeelhouders is in het UmwG overeenkomstig het op dat moment
bestaande recht uitgewerkt.?”” Dit heeft tot enige afwijkingen van de richtlijn
geleid. Het UmwG geeft een aansprakelijkheidsregeling voor de bestuurders en
toezichthouders van de overdragende rechtsdrager, maar niet voor de deskundi-
gen. Voor de aansprakelijkheid van de deskundigen die belast zijn met de contro-
le van de fusie gelden dezelfde aansprakelijkheidsregels als bij hun andere con-
trolewerkzaamheden.?!°

De aansprakelijkheid geldt niet slechts tegenover de aandeelhouders, vennoten
dan wel leden (verder: deelnemers), maar ook tegenover de rechtsdrager zelf en
de schuldeisers van de overdragende rechtsdrager.?!! Voor aansprakelijkheid van
de bestuurders en toezichthouders van de overnemende rechtsdrager biedt het
UmwG geen inhoudelijke regeling, maar slechts een termijn voor het instellen
van een vordering tot aansprakelijkheid.

De bestuurders en toezichthouders?!? van een overdragende rechtsdrager zijn
hoofdelijk aansprakelijk voor de schade die deze rechtsdrager, zijn deelnemers of
zijn schuldeisers door de fusie lijden. Zij zijn hiervan echter bevrijd, indien zij bij
de toetsing van de vermogenspositie en bij het sluiten van de fusicovereenkomst

206 § 87. Hierbij gelden dezelfde voorwaarden als in § 22 gelden (Bayer, in: Lutter (2000), p. 931).
Zie ook Galle (1993), p. 281.

207 Zie § 88. Voor de aandeelhouders geldt een bijschrijving van de waarde van hun deelname in
de vennootschap overeenkomstig de eindbalans. Het bedrag en aantal van de Geschiftsanteile
wordt door de statuten van de codperatie bepaald. Zie Bayer, in: Lutter (2000), p. 937-938.

208 § 94. De vordering van het uitgetreden lid verjaart na vijf jaar (§ 93, sub 4).

209 Zie § 25, welke paragraaf ook geldt bij fusie door oprichting (§ 36). Volgens Pfeifer (2001), p.
289-290, komt aan deze bescherming praktisch maar weinig betekenis toe, onder meer door
het recht op zekerheid. Het zou daarom vooral om een preventieve werking gaan.

210 Indien zij opzettelijk en nalatig hun plichten verzuimen, zijn zij hoofdelijk aansprakelijk jegens
de fuserende vennootschappen en hun aandeelhouders, aldus Van Solinge (1994), p. 142.

211 Met deze regeling wordt afgeweken van de overige regels van aansprakelijkheid, waarbij aan-
deelhouders en schuldeisers in dit geval niet direct een beroep op aansprakelijkheid kunnen
doen, aldus Grunewald, in: Lutter (2000), p. 484.

212 Zowel vrijwillige als verplichte toezichthouders (Vossius, in: Widmann, losbl., § 25, B, I, nr.
2).
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hun zorgplichten hebben vervuld.?'? Aan de disculpatiemogelijkheid moeten niet
te hoge eisen gesteld worden, aldus Vossius.?'* In de literatuur wordt hieruit de
conclusie getrokken dat zij volgens § 25 UmwG alleen aansprakelijk zijn bij het
niet-vervullen van de zorgplichten in een van deze twee gevallen. Voor andere
plichtverzuimen zouden de gewone aansprakelijkheidsregels gelden.?'> Schuld-
eisers hebben recht op schadevergoeding, indien door een ontoereikende toetsing
van de vermogenssituatie van de overnemende rechtsdrager de voldoening van
hun vordering in gevaar komt en het bij een toereikende toetsing niet tot een fusie
was gekomen.?!

Wat precies de norm is bij de toetsing van de vermogenspositie is moeilijk te
zeggen, aldus Grunewald. De bestuurders moeten trachten zich een juist beeld te
vormen van de vermogenspositie, waarbij in ieder geval geldt dat de deskundigen
zorgvuldig worden uitgezocht.?!” Tot de zorgplichten voor het sluiten van de
fusieovereenkomst behoren bijvoorbeeld het naleven van de wettelijke regels en
voorschriften en het verkrijgen van de benodigde toestemmingen.?!® De deelne-
mers en schuldeisers hoeven slechts hun schade en de causaliteit tussen de scha-
de en de fusie te bewijzen. Het is aan de aansprakelijkgestelden om aan te tonen
dat er geen schuld of plichtverzuim aanwezig was.?!? Bij de schade gaat het om
de schade die door het plichtsverzuim is veroorzaakt en niet om alle tot de fusie
te herleiden schade.??® Hiermee wordt ook recht gedaan aan de autonomie van de

213 § 25, sub 1. Volgens Petersen (2001), p. 241, is het maar zeer de vraag of aansprakelijkheid
(deels) kan zijn uitgesloten, indien schuldeisers geen zekerheid hebben gevraagd. Het is
immers moeilijk in te zien, waarom een bestuurder/toezichthouder daarvan zou kunnen pro-
fiteren.

214 Vossius, in: Widmann, losbl., § 25, B, I, nr. 31-32.

215 Zie Grunewald, in: Lutter (2000), p. 486 en 487. Zie verder: Vossius, in: Widmann, losbl., § 25,
B, I, nr. 22; Petersen (2001), p. 242; Sagasser/Bula (1995), p. 28. Zie voor de plichten die op
bestuurders en toezichthouders van de overdragende rechtsdrager rusten, Vossius, in: Wid-
mann, losbl., § 25, B, I, nr. 21. In het algemeen moeten zij de rechtsdrager, de deelnemers en
de schuldeisers behoeden voor nadelen die door de fusie kunnen ontstaan. Zij moeten in het
bijzonder de zin van de fusie toetsen, maar dragen niet het risico van het gevolg ervan, aldus
Vossius.

216 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 489.

217 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 486.

218 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 486-487. Grunewald spreekt daarnaast van een ‘ordnungs-
gemdfe und wirtschaftlich vertretbare Verhandlungsfithrung’. Bestuurders zouden daarbij
ruime speelruimte hebben.

219 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 487. Voor schade aan de rechtsdrager zelf kan slechts de
rechtsdrager opkomen. Hiervan zal niet snel sprake zijn, omdat bijvoorbeeld een onjuiste ruil-
verhouding de rechtsdrager niet raakt (p. 488). Volgens Vossius, in: Widmann, losbl., § 25, B,
I, nr. 29, moeten zij naast de schade en causaliteit ook het objectieve plichtsverzuim bewijzen,
waarmee de schuld zou zijn geimpliceerd.

220 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 489. Men kan dus niet simpelweg de vermogensposities voor
en na de fusie vergelijken voor de schade van de schuldeiser, aldus, Petersen (2001), p. 242 en
Vossius, in: Widmann, losbl., § 25 B. 1., nr. 19. Schade is het vermogensnadeel dat ontstaan is
doordat de fusie op geen enkele manier zinvol is geweest, of doordat de benodigde regels niet
zijn nageleefd, niet de fusie als zodanig, aldus Vossius, in: Widmann, losbl., § 25 B. L., nr. 19.
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rechtsdragers. Slechts wanneer de gerechtvaardigde belangen van de bestaande
schuldeisers en het rechtsverkeer genegeerd worden, bestaat recht op schadever-
goeding, aldus Petersen.??!

Voor deze aanspraken en voor aanspraken volgens het algemene recht van en
tegen de overdragende rechtsdrager op grond van de fusie, geldt de overdragende
rechtsdrager als voortbestaand.???> Door het voortbestaan gaan de vorderingen niet
onder algemene titel over. Aanspraken tussen de fuserende rechtsdragers zouden
bij overgang onder algemene titel vervallen. Het voortbestaan heeft vooral zin,
omdat niet zeker is dat een aanspraak van de overdragende rechtsdrager door de
overnemende rechtsdrager zal worden ingesteld.?”® De aanspraken tegen de
bestuurders en toezichthouders wegens de genoemde plichtverzuimen verjaren na
vijf jaar, te rekenen vanaf het moment dat de inschrijving in het register van de
zetel van de overnemende rechtsdrager als bekendgemaakt geldt.?**

De aanspraken tegen een bestuurder of toezichthouder van een overdragende
rechtsdrager en de aanspraken volgens het algemene recht van en tegen de over-
dragende rechtsdrager kunnen slechts door een speciale vertegenwoordiger gel-
dend worden gemaakt.?”> Hiermee wordt vermeden dat een groot aantal rechtsza-
ken kan worden aangespannen, met mogelijk verschillende uitkomsten.??® Op
verzoek van een deelnemer of schuldeiser stelt het gerecht van de zetel van een
overdragende rechtsdrager een speciale vertegenwoordiger aan die de vordering
instelt.??’ De vertegenwoordiger roept de deelnemers en schuldeisers van de over-
dragende rechtsdrager op om hun vordering aan te melden. De termijn daarvoor
moet minstens een maand bedragen. De oproep moet in de Bundesanzeiger en,
indien de statuten van de overdragende rechtsdrager dat voorschrijven, ook in een
ander blad bekend worden gemaakt.

De vertegenwoordiger moet het bedrag dat is verkregen uit een vordering van
een overdragende rechtsdrager aan de schuldeisers van deze rechtsdrager ten
goede laten komen voor zover zij niet zijn betaald of zekergesteld. Voor de ver-
deling gelden de regels die van toepassing zijn bij vereffening van een rechtsdra-
ger met de rechtsvorm van de overdragende rechtsdrager. Schuldeisers en deel-

221 Petersen (2001), p. 243.

222§ 25, sub 2. Aanspraken uit het algemene recht kunnen zich in het bijzonder tegen de overne-
mende rechtsdrager richten. Zo kan uit de fusieovereenkomst een aanspraak op kapitaalverho-
ging rusten (Grunewald, in: Lutter (2000), p. 491).

223 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 494. Zie verder: Grunewald, in: Lutter (2000), p. 494-495; Van
Solinge (1994), p. 141-142, noot 422; Vossius, in: Widmann, losbl., § 25, C.

224§ 25, sub 3. Dat geldt ook, indien de schade pas later bekend wordt (Grunewald, in: Lutter
(2000), p. 491; Vossius, in: Widmann, losbl., § 25, 111, nr. 43).

225 §26.

226 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 496. § 26 zorgt er ook voor dat er iemand is die de aanspra-
ken van en tegen de overdragende rechtsdrager kan doorzetten, aldus Grunewald.

227 § 26. Voor schuldeisers geldt daarbij als eis dat zij geen voldoening kunnen krijgen van de
overnemende rechtsdrager. Zie voor aandeelhouders van een AG ook § 70.
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nemers die zich niet binnen de termijn hebben gemeld, delen niet in de uitke-
ring. 2?8

Het UmwG geeft niet expliciet de gronden aan die gelden voor aansprakelijk-
heid van bestuurders en toezichthouders van de overnemende rechtsdrager voor
schade naar aanleiding van de fusie.?”” Hieronder valt in ieder geval schending
van de normen die in het oude recht werden opgesomd.?*® Dat zijn de algemene
regels voor verantwoordelijkheids- en zorgvuldigheidsplichten.?’! Het UmwG
stelt voor het instellen van deze aansprakelijkheid wel een termijn van vijf jaar, te
rekenen vanaf het moment dat de inschrijving in het register van de overnemen-
de rechtsdrager als bekendgemaakt geldt.?*> Omdat het bij deze verjaring gaat om
aansprakelijkheid naar aanleiding van de fusie, is het bereik groter dan bij de hier-
voor beschreven aansprakelijkheid voor bestuurders en toezichthouders van de
overdragende rechtsdrager, aangezien het daar ging om de toetsing van de ver-
mogenspositie en de verplichtingen bij het sluiten van de fusieovereenkomst.???

7 Positie van bijzondere rechthebbenden

Houders van rechten in een overdragende rechtsdrager waaraan geen stemrecht is
verbonden, in het bijzonder houders van ‘Anteilen ohne Stimmrecht’,3* ‘Wan-
delschuldverschreibungen’,>® ‘Gewinnschuldverschreibungen’>¢ en ‘GenuRrech-
ten’?*7 hebben recht op gelijkwaardige rechten in de overnemende rechtsdrager,
aldus § 23 UmwG.?*® Het betreft een niet-limitatieve opsomming van houders van

228 § 26, sub 3. De onkosten en vergoeding voor de vertegenwoordiger worden door het gerecht
vastgesteld, die ook bepaalt in welke verhouding ze worden omgeslagen over de deelnemers en
schuldeisers.

229 Volgens Pfeifer (2001), p. 289, is er geen goede reden voor het verschil in regeling voor de
schuldeisers van de overdragende en overnemende rechtsdrager.

230 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 507, met een opsomming van de bepalingen uit het AktG,
GmbHG en GenG.

231 Van Solinge (1994), p. 142.

232 §27.

233 Sagasser/Bula (1995), p. 29. Zie verder Grunewald, in: Lutter (2000), p. 508.

234 Aandelen zonder stemrecht. Deze categorie is toegevoegd aan het oude § 347a AktG.

235 Obligaties waarbij de schuldeiser recht heeft op omwisseling in aandelen of een claimrecht op
(nieuwe) aandelen (Umtausch- oder Bezugsrecht auf Aktien). Zie: §§ 186, 192, sub 2, nr. 1 en
221, sub 1 AktG; Vossius, in: Widmann, losbl., § 23, B, nr. 14; Petersen (2001), p. 250, noot
1425; Grunewald, in: Lutter (2000), p. 453; Van Solinge (1994), p. 141 en noot 419.

236 Obligaties met recht op dividend. Zie: § 221, sub 1 AktG; Vossius, in: Widmann, losbl., § 23,
B, nr. 18; Petersen (2001), p. 250-251, noot 1426; Grunewald, in: Lutter (2000), p. 455; Van
Solinge (1994), p. 141 en noot 419.

237 Genufirechten zijn niet wettelijk gedefinieerd, maar worden wel in de wet genoemd, zoals in §
221, sub 3 AktG. Zie: Vossius, in: Widmann, losbl., § 23, B, nr. 19 e.v.; Grunewald, in: Lutter
(2000), p. 456/457. Van Solinge (1994), p. 141, noot 419, spreekt van winstbewijzen. Zie ook
Blanco Fernandez/Schwarz (1992), p. 290 en 292. Art. 14 ontwep-Derde richtlijn noemt
Genufrechten expliciet.

238 De regeling geldt ook bij fusie door oprichting, § 36 jo § 23. Zie voor het oude recht, Priester
(1983), p. 1464.
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‘Sonderrrechten’.?*” Het gaat hier om een ‘Verwisserungsschutz’, welke zijn grond-
slag vindt in het algemene rechtsdenken.?*’ Voor deze rechten is de toekenning
van gelijkwaardige rechten dwingend voorgeschreven.?*! De rechten die de over-
nemende rechtsdrager zal toekennen aan de houders van de bijzondere rechten, of
de voor hen voorgestelde maatregelen, moeten in de fusicovereenkomst worden
opgenomen.?#?

In eerste instantie komt een omruiling in gelijke rechten in aanmerking en niet
in gelijkwaardige rechten, omdat het er juist om gaat de houders te beschermen
tegen een verandering in hun rechtspositie. Voor Wandelschuldverschreibungen
zouden dus weer Wandelschuldverschreibungen in de plaats moeten komen. Een
uitzondering moet pas worden gemaakt wanneer een gelijk recht vanwege de
rechtsvorm van de overnemende rechtsdrager niet mogelijk is, aldus Grune-
wald.?® De inleiding bij het Referentenentwurf spreekt echter van een ‘wirt-
schaftlich gleichwertigen Rechts’.?** Door de eis van gelijkwaardigheid wordt
bescherming geboden tegen compensatie op een willekeurige wijze.?*

Bij Wandelschuldverschreibungen gaan de aflossings- en renteverplichtingen
onder algemene titel over op de overnemende rechtsdrager, maar niet de rechten
op aandelen. Deze laatste rechten moeten volgens § 23 UmwG worden omgezet
naar de aandelen van de overnemende rechtsdrager.?#® Bij een fusie tussen AG’s
zullen de rechten zien op (voor zover mogelijk dezelfde soort) aandelen van de
overnemende AG, waarbij in de regel de ruilverhouding uit de fusicovereenkomst
zal worden gebruikt.?’ Bij een fusie van een verkrijgende GmbH met een ver-
dwijnende AG moeten de rechten worden omgezet naar de aandelen van de
GmbH. Hierbij bestaat het probleem, dat bij de GmbH een voorwaardelijke kapi-
taalverhoging niet mogelijk is. Indien een vergelijkbare zekerheid niet kan wor-
den gegeven, moeten de bijzondere rechthebbenden de mogelijkheid hebben
direct hun rechten uit te oefenen.?*® Dit houdt in dat indien het niet mogelijk is

239 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 451, vraagt zich echter af, of er nog wel andere rechten zijn
die onder de norm vallen. In de literatuur bestaat geen eenstemmigheid over winstathankelij-
ke aanspraken, zoals ‘Tantiemen’ (Petersen (2001), p. 252).

240 Toelichting RegE (Ganske (1994), p. 64). De bescherming is ook nodig, omdat hun positie ver-
der gaat dan van gewone schuldeisers, maar zij geen invloed op de fusie kunnen uitoefenen,
aldus de toelichting. De Verwisserungsschutz geeft ook aan dat het slechts om vermogens-
rechten gaat en niet bijv. om toestemmingrechten, aldus Grunewald, in: Lutter (2000), p. 451.

241 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 457. De voorwaarden van een obligatielening kunnen evenwel
gunstige aflossingsmogelijkheden bieden als alternatief voor omwisseling, aldus Van Solinge
(1994), p. 141.

242 §5,sub 1, nr. 7.

243 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 451-452.

244 RefE, Bundesanzeiger 1992, nr. 112a, p. XIII. Zie verder Priester (1983), p. 1464; Ganske
(1994), p. 64.

245 Vossius, in: Widmann, losbl., § 23, B, nr. 27. Compensatie in geld of waardepapieren van een
andere soort is dus niet gelijkwaardig (nr. 28).

246 Vossius, in: Widmann, losbl., § 23, B, nr. 14.

247 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 453-454.

248 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 454-455. Doordat zij daarmee aandeelhouder worden, hebben
zij bovendien een uitkooprecht o.b.v. § 29 (Grunewald, in: Lutter (2000), p. 455).
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om een vergelijkbaar recht in de overnemende rechtsdrager te geven, het omwis-
selings- of claimrecht opeisbaar wordt, zodat er bij fusies tussen rechtsdragers
met verschillende rechtsvorm dan eveneens een uitkooprecht bestaat.>*

Bij de overgang onder algemene titel van Gewinnschuldverschreibungen is het
probleem dat het recht aankoopt bij het dividend van de verdwijnende rechtsdra-
ger. Het zal dan opnieuw moeten worden vastgesteld voor de winst van de over-
nemende rechtsdrager. Daarbij wordt in de regel de ruilverhouding uit de fusieo-
vereenkomst die geldt voor de aandelen gebruikt.2>

Bij GenuBrechten gaat het om bescherming van houders van vermogensrech-
ten, die op zodanige wijze met de overdragende rechtsdrager zijn verbonden, dat
de overgang van de verplichtingen onder algemene titel niet zonder meer moge-
lijk is.23! Na de fusie moeten de rechten tegenover de overnemende rechtsdrager
geldend worden gemaakt.

8 Positie van contractspartijen

Net als Nederland kent Duitsland een bijzondere regeling voor overeenkomsten
die bij fusie samenkomen en niet goed verenigbaar zijn met elkaar.? De regeling
in Duitsland is echter minder ruim. Zij ziet slechts op enkele specifieke overeen-
komsten en richt zich vooral op de gevolgen voor de overnemende rechtsdrager.
De regeling is gebaseerd op de algemene bepalingen die gelden bij ‘Wegfalls der
Geschifsgrundlage’, welke bepalingen daarnaast van toepassing blijven.33
Volgens deze algemene bepalingen kan een overeenkomst worden ontbonden of
worden aangepast wegens het wegvallen, dan wel fundamenteel wijzigen van de
grondslag (Geschifsgrundlage). Een fusie kan verder, met name bij duurverbin-
tenissen, leiden tot opzegging wegens bijzondere redenen.?* De bijzondere rege-
ling bij fusie is te vinden in § 21 UmwG (Wirkung auf gegenseitige Vertrige) en
luidt:

Treffen bei einer Verschmelzung aus gegenseitigen Vertrdgen, die zur Zeit der
Verschmelzung von keiner Seite vollstindig erfiillt sind, Abnahme-, Liefe-
rungs- oder dhnliche Verpflichtungen zusammen, die miteinander unvereinbar
sind oder die beide zu erfiillen eine schwere Unbilligkeit fiir den iiberneh-

249 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 455. Zie voor de uitkoop § 29 en onder de fusieprocedure.

250 Vossius, in: Widmann, losbl., § 23, B, nr. 17; Grunewald, in: Lutter (2000), p. 456. Ook kan
worden aangeknoopt bij het dividend van de overdragende rechtsdrager van de afgelopen jaren,
aldus Grunewald.

251 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 456, die spreekt van een zekere verwantschap met aandeel-
houders. Petersen (2001), p. 251, ziet hier duidelijk het spanningsveld tussen schuldeisers- en
aandeelhoudersrechten.

252 Zie voor het recht van voor het UmwG: Verstappen (1996), p. 302 e.v.; Van Solinge (1994), p.
137.

253 Zie: Grunewald, in: Lutter (2000), p. 437 en 438; Vossius, in: Widmann, losbl., § 21, onder A.

254 ‘Riicktritt aus wichtigem Grund’. Zie Vossius, in: Widmann, losbl., § 21, onder A.
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menden Rechtstriger?> bedeuten wiirde, so bestimmt sich der Umfang der
Verpflichtungen nach Billigkeit unter Wiirdigung der vertraglichen Rechte
aller Beteiligten.

Het gaat niet om wederkerige overeenkomsten in het algemeen, maar slechts om
afnemings- en leveringsovereenkomsten en gelijksoortige overeenkomsten. Aan
deze gelijksoortigheid moeten echter niet teveel eisen worden gesteld, omdat niet
valt in te zien waarom juist voor deze verplichtingen de bijzondere regels zouden
gelden.?>® Hieruit kan men overigens niet afleiden dat bij andere overeenkomsten
aanpassing niet mogelijk zou zijn, maar daarvoor gelden de algemene regels voor
aanpassing van een overeenkomst.?3” Van beide kanten moet de verplichting ten
tijde van de fusie nog niet volledig zijn nagekomen.?’® Heeft slechts een van de
partijen haar verplichting niet vervuld, dan geldt § 21 UmwG niet.

Vereist is dat de verplichtingen met elkaar onverenigbaar zijn, of dat de uit-
voering van beide verplichtingen zeer onbillijke gevolgen met zich brengt voor de
overnemende rechtsdrager. De verplichtingen uit de overeenkomst gelden in deze
gevallen slechts voor zover zij billijk zijn. Daarbij gelden de regels die van toe-
passing zijn bij Wegfalls der Geschifsgrundlage. Vereist is een uitvoerige belan-
genafweging, waarbij factoren gelden als het wegvallen of verminderen van een
verplichting en de betaling van een schadevergoeding.?>® De regeling breekt met
de gedachte dat een rechtsdrager zich niet door fusie van een verplichting kan
ontdoen. De fusie behoort immers niet tot het risicobereik van de wederpartij,
aldus Grunewald.?®

Onverenigbaarheid bestaat indien beide verplichtingen elkaar tegenspreken,
zoals bij uitsluitingsverplichtingen.?®! Een zeer onbillijk gevolg treedt in, wan-
neer de uitvoering van de verplichting de overnemende rechtsdrager veel meer
zou belasten dan voorzienbaar was bij het sluiten van de overeenkomst en ook
met het in het oog houden van de belangen van de wederpartij onaanvaardbaar
zou zijn.?*? Niet is vereist dat de uitvoering van de verplichtingen de economische
positie van de overnemende rechtsdrager aanzienlijk zou beperken.?®® Indien een
zeer onbillijk gevolg intreedt doordat een dochter zich op een bepaalde manier

255 Hetzelfde geldt voor de nieuwe rechtsdrager bij fusie door oprichting (§ 36, sub 1).

256 Aldus Grunewald, in: Lutter (2000), p. 436. Evenzo Vossius, in: Widmann, losbl., § 21, onder
B.

257 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 436. Daarbij moet worden bedacht dat de fusie in de risico-
sfeer van de overnemende rechtsdrager ligt (p. 438).

258 Hierbij gaat het niet alleen om de afnemings- en leveringsverplichtingen, maar ook om de beta-
ling daarvan, aldus Vossius, in: Widmann, losbl., § 21, onder B.

259 Vossius, in: Widmann, losbl., § 21, onder C.

260 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 437-438.

261 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 436-437.

262 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 437. Een indicatie van een zeer onbillijk gevolg bestaat indien
met de uitvoering de mededingingswet wordt overtreden, waarbij nog een ander waarneembaar
nadeel zou moeten komen, aldus Vossius, in: Widmann, losbl., § 21, onder B. Ook wijst Vossius
op de onvoorzienbaarheid ervan, gezien het feit dat de fusie uit vrije wil plaats vindt.

263  Aldus Grunewald, in: Lutter (2000), p. 437. Anders: Vossius, in: Widmann, losbl., § 21, onder B.
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heeft gebonden, geldt § 21 niet.>** Het is ook mogelijk dat de overeenkomst zelf
een regeling bevat voor het geval een partij deelneemt aan een structuurwijziging,
waarmee partijen zichzelf kunnen beschermen.?%

3.2 Frankrijk
1 Code de commerce

Het Franse vennootschapsrecht heeft de afgelopen jaren diverse wijzigingen
ondergaan.?%® In 1994 is een nieuwe kapitaalvennootschap ingevoerd, de ‘société
par actions simplifiée’ (verder: SAS). Met deze vereenvoudigde kapitaalvennoot-
schap is de wetgever onder meer tegemoet gekomen aan de behoefte aan een ven-
nootschap met meer vrijheid tot inrichting.?®” Daarnaast heeft een verhuizing
plaatsgevonden van het vennootschapsrecht naar de Code de commerce en is het
regime voor de société a responsabilité limitée op een aantal punten versoepeld.

Tot 2000 was het Franse vennootschapsrecht voor de ‘sociétés commerciales’
geregeld in ‘Loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales’ (ver-
der: Loi 1966).2% Loi 1966 kende enkele bepalingen over omzetting en een rege-
ling voor fusie en splitsing. Daarmee is Frankrijk van de landen die in dit onder-
zoek aan de orde komen, het enige land dat reeds voor de inwerkingtreding van
de Zesde richtlijn een splitsingsregeling kende.?®® In 2000 is het vennootschaps-
recht verplaatst naar de Code de commerce?” en is Loi 1966 ingetrokken.?’! De

264 Grunewald, in: Lutter (2000), p. 437.

265 Zie Vossius, in: Widmann, losbl., § 21, onder D.

266 Zie bijv.: Loi habilitant le Gouvernement a simplifier le droit (1) (Loi 2003-591 van 2 juli
2003); Ordonnance portant simplification du droit et des formalités pour les enterprises
(Ordonnance 2004-274 van 25 maart 2004); Saintourens (2004), p. 207 e.v.; Loi relative aux
nouvelles régulations économiques (NRE) (Loi 2001-420 van 15 mei 2001); Le Cannu (2001),
p. 633 e.v.; Guyon (2001a), p. 503 e.v.; Ordonnance portant réforme du régime des valeurs
mobiliéres (Ordonnance 2004-604 van 24 juni 2004); Grelon (2004), p. 579 e.v.; Bissara
(2004), p. 461 e.v. Zie voor aanbevelingen tot wijziging: Philippe Marini (1996); AFEP/
ANSA/MEDEF (2003). Zie verder infra.

267 Zie art. L227-1 tot L227-20 Code de commerce. In het vervolg zal de aanduiding ‘Code de
commerce’ in de voetnoten achterwege worden gelaten. Als hoofdregel gelden voor de SAS de
bepalingen van de SA (art. L227-1). Dat geldt bijv. niet voor art. L225-243. Anders dan in de
oorspronkelijke regeling, kan zij ook worden opgericht door één persoon. Zie Guyon (1999),
p- 505 e.v. Zie verder: Le Nabasque (2001), p. 598 e.v.; Wynaendts (1994), p. 135-136; Van
Duuren (1999), p. 117 e.v.

268 De invoering van Loi 1966 betekende een aanzienlijke verbetering van de bescherming van
derden en aandeelhouders, aldus AFEP/ANSA/MEDEF (2003), p. 5.

269 De Derde en Zesde richtlijn zijn mede geinspireerd door de Franse wetgeving. Zie Van Solinge
(1994), p. 125 en 244.

270 Code de commerce, art. L210-1 e.v. Zie voor de verplaatsing, art. 1, nr. 4 Loi 99-1071 van 16
december 1999.

271 Zie art. 4 Ordonnance 2000-912 van 18 september 2000. Zie verder Guyon (2000), p. 647 e.v.;
Ministére de la justice (2000). De Code de commerce moest opgeschoond, gehergroepeerd en
gemoderniseerd worden, aldus het rapport.
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uitvoeringsbepalingen van Loi 1966 zijn opgenomen in ‘Décret n°® 67-236 du 23
mars 1967 sur les sociétés commerciales’ (verder: Décret 67-236), welke bepa-
lingen nog in werking zijn.

Fusie en splitsing worden in Frankrijk gezien als twee loten aan dezelfde
stam.?”? Zo zijn de wettelijke regeling van fusie en splitsing sterk met elkaar ver-
weven. Afdeling vier van Loi 1966 handelde over fusie en splitsing (fusion et
scission) en was onderverdeeld in de volgende vier paragrafen: algemene bepa-
lingen, bepalingen over de ‘société¢ anonyme’ (verder: SA), bepalingen over de
‘sociétés a responsabilité limitée’ (verder: Sarl) en diverse bepalingen. De Code
de commerce heeft hoofdstuk VI van titel III, Boek II ingeruimd voor fusie en
splitsing.?’> Hoofdstuk VI is ingedeeld in algemene bepalingen, bepalingen over
fusie en splitsing tussen SA’s en bepalingen over fusie en splitsing tussen Sarl’s.
Een groot deel van de bepalingen die gelden voor SA’s worden van overeenkom-
stige toepassing verklaard op Sarl’s. Omzetting kent geen eigen hoofdstuk in de
Code de commerce. Voor de SA geldt wel een aparte sectie, de Sarl kent slechts
een enkele bepaling voor omzetting.

Ook de Code civil wijdt een bepaling aan fusie en splitsing en een bepaling aan
omzetting. Artikel 1844-4 van Boek III Code civil geeft aan dat fusie en splitsing
mogelijk zijn voor de vennootschappen uit de Code civil en tussen vennoot-
schappen met verschillende rechtsvormen.?’”* Voor omzetting stelt artikel 1844-3
dat er geen sprake is van oprichting van een nieuwe rechtspersoon.

Net als Nederland kent Frankrijk geen specifieke regeling voor aansprakelijk-
heid van bestuurders en deskundigen voor fouten gemaakt in het fusie- of split-
singsproces, zodat de algemene regels gelden. Anders dan Nederland gelden er
geen bijzondere bepalingen voor overeenkomsten die ten gevolge van een fusie of
splitsing niet ongewijzigd in stand behoren te blijven.

2 Inleiding

Frankrijk heeft met omzetting van de Derde richtlijn gewacht tot de totstandko-
ming van de Zesde richtlijn. Beide richtlijnen zijn ingevoerd in 1988.27° Al voor
de wettelijke fusieregeling van 1966 had de fusie zich, mede door een gunstige
fiscale behandeling, in de praktijk ontwikkeld.?’® Fusie vormt in Frankrijk een

272  Aldus Van Solinge (1994), p. 109.

273  Chapitre VI, ‘De la fusion et de la scission’, Titre III, ‘Dispositions communes aux diverses
sociétés commerciales’, Livre 11, ‘Des sociétés commerciales et des groupements d'intérét éco-
nomique’.

274 De Code civil geeft geen inhoudelijke regeling voor fusie, splitsing en omzetting. Het Franse
recht geeft voornamelijk regels voor fusie en splitsing voor de SA en de Sarl (in de Code de
commerce) en is voor het overige niet volledig, aldus Le Cannu (2003a), p. 934. Zie ook Guyon
(2000), p. 467 e.v.

275 Zie Loi 88-17 van 5 januari 1988 en Décret 88-418 van 22 april 1988. Zie verder Van Solinge
(1994), p. 109.

276 Aldus Van Solinge (1994), p. 110.
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belangrijke methode voor samenwerking. In de meeste gevallen gaat het om een
fusie tussen SA’s.?”’

Hoofdstuk VI van titel I1I, Boek II Code de commerce kent de volgende arti-
kelen voor fusie en splitsing: algemene bepalingen in de artikelen L236-1 tot en
met L.236-7, bepalingen over fusie en splitsing tussen SA’s in de artikelen L.236-
8 tot en met L236-22 en bepalingen over fusie en splitsing tussen Sarl’s in de arti-
kelen L236-23 en L236-24. In vergelijking met Nederland gelden ruime fusie-
mogelijkheden.

3 Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen

Een of meer vennootschappen kunnen door fusie hun vermogen overdragen aan
een bestaande vennootschap (fusion-absorption) of aan een door hen nieuw opge-
richte vennootschap (fusion par création d’une société nouvelle).?’® Fusie staat
open voor een ontbonden vennootschap, indien nog geen uitkering aan de aan-
deelhouders is gedaan. Over fusie gedurende faillissement of surséance van beta-
ling zwijgt de Code de commerce. De aandeelhouders van de verdwijnende ven-
nootschap worden aandeelhouder van de verkrijgende vennootschap. Een eventu-
ele bijbetaling in geld mag niet meer dan tien procent van de nominale waarde
van de toegekende aandelen betreffen.

Fusie kan plaatsvinden tussen vennootschappen met verschillende rechtsvor-
men.?” Dat geldt zowel voor fusies tussen sociétés civiles onderling, als tussen
deze vennootschappen met sociétés commerciales, zoals de SA en Sarl. 2%

Fusie leidt tot ontbinding zonder vereffening van de verdwijnende vennoot-
schappen en overgang van hun vermogen onder algemene titel op de verkrijgen-
de vennootschap in de staat waarin het zich bevindt op het moment van voltooi-
ing van de fusie.?®! Aandeelhouders van de verdwijnende vennootschappen wor-

277 Zie: Guyon (2001b), p. 672; Le Cannu (2003a), p. 933; Van Solinge (1994), p. 110. Volgens Le
Gall/Morel (1992), p. 230-231, komen fusie en splitsing de laatste tien jaar steeds vaker voor.

278 Art. L236-1. Zie ook art. 1844-4 Code civil. Fusie door oprichting komt minder vaak voor dan
fusie door overneming. Zie: Guyon (2001b), p. 669 en 683; Le Cannu (2003a), p. 934-935.

279 Art. L236-2 Code de commerce en art. 1844-4 Code civil. Hieronder komen fusies aan de orde
waaraan SA’s of Sarl’s deelnemen. De wetgever heeft slechts fusies tussen SA en Sarl duide-
lijk geregeld, aldus Le Cannu (2003a), p. 937-938. Zie ook Guyon (2001b), p. 671.

280 Zie Van Solinge (1994), p. 110, noot 282, volgens wie gemengde fusies niet vaak voorkomen.
Dat komt mede door de fiscale behandeling van fusies (Guyon (2001b), p. 671-672). De
sociétés civiles bezitten rechtspersoonlijkheid (art. 1842 Code civil).

281 Art. L236-3. Het gaat om ‘la date de réalisation définitive de l'opération’. Volgens Van Solinge
(1994), p. 115, is dat de dag van de laatste vergadering. Zie voor enkele uitzonderingen op de
overgang onder algemene titel: Le Cannu (2003a), p. 948 e.v.; Guyon (2001), p. 681; Cass.
com., 18 februari 1997, in: Rev. sociétés 1998, nr. 2, p. 324 e.v., m.nt. Fortuit. Zie voor de
(vraag naar de) gevolgen voor een borgtocht: Le Cannu (1999), p. 339 e.v.; Le Cannu (2003a),
p- 953-954; Guyon (2001), p. 681; Van Solinge (1994), p. 117; Rev. sociétés 1995, nr. 4, p. 708
e.v.; Rev. sociétés 1996, nr. 2, p. 357; Rev. sociétés 1999, nr. 1, p. 194; Rev. sociétés 2002, nr.
1, p. 45 e.v. Rev. sociétés 2005, nr. 2, p. 37 e.v.
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den aandeelhouder van de verkrijgende vennootschap overeenkomstig de fusieo-
vereenkomst.®? Geen aandelen worden echter verkregen voor aandelen in de ver-
dwijnende vennootschap die worden gehouden door of voor rekening van een
fuserende vennootschap.

De mogelijkheid tot vernietiging van een fusie is te vinden in een afzonderlijk
hoofdstuk van de Code de commerce. Het ziet op nietigheid van vennootschappen,
haar rechtshandelingen en besluiten.?®*> De wet noemt twee gronden voor vernieti-
ging van een fusie door de rechter. Als eerste grond geldt de nietigheid van een
besluit dat is genomen in een algemene vergadering waarin over de fusie is beslo-
ten. De tweede grond is het niet-deponeren van de ‘déclaration de conformité’ .28

Indien het mogelijk is het verzuim te herstellen stelt de rechter daartoe een ter-
mijn.?® De vordering tot vernietiging moet worden ingesteld binnen zes maanden
na de laatste inschrijving in het handelsregister.2%® Een onherroepelijke uitspraak
tot vernietiging dient te worden gepubliceerd.?®” De vernietiging heeft geen
gevolgen voor de verbintenissen ten gunste of ten laste van de verkrijgende ven-
nootschap die zijn ontstaan tussen de inwerkingtreding van de fusie en de publi-
catie van de uitspraak tot vernietiging. De deelnemende vennootschappen zijn
hoofdelijk aansprakelijk voor de verbintenissen die in die periode zijn ontstaan bij
de verkrijgende vennootschap.

4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding

De procedure zoals hieronder beschreven geldt voor fusies waarbij een SA of een
Sarl is betrokken.?®® Versoepelingen die gelden voor fusie binnen een concern
komen afzonderlijk aan de orde.

De wettelijk voorgeschreven procedure begint met het opstellen van een fusie-
voorstel (projet de fusion) door alle deelnemende vennootschappen.?®® Naast de
door de Derde richtlijn voorgeschreven inhoud moeten in het fusievoorstel onder
meer de redenen, doeleinden en voorwaarden voor de fusie en een beschrijving
en waardering van de activa en passiva die overgaan worden opgenomen.?*

282 Art. L236-3. Zie voor ‘les actions de préférence’, art. L228-17. Zie voor de toepasselijkheid
van een ‘clause d’agrément’ (goedkeuringsregeling) bij fusie: Le Cannu (2003a), p. 950-951;
Van Solinge (1994), p. 118-119.

283 Hoofdstuk V van titel III, Boek II. Zie art. L.235-8 en L235-11.

284 Art. L235-8. Zie voor deze verklaring, art. L236-6 en onder de fusieprocedure. Zie kritisch
over deze ‘zware’ sanctie, AFEP/ANSA/MEDEF (2003), p. 83.

285 Alle vormen van verzuim komen voor herstel in aanmerking, met uitzondering van een fusiebe-
sluit dat tot stand is gekomen door misbruik van meerderheid in de algemene vergadering, aldus
Van Solinge (1994), p. 121. De rechtsgrond ‘abus de majorité’ is in de rechtspraak ontwikkeld.

286 Art. L235-9.

287 Art. L235-11.

288 Zie art. L336-2, L236-8 en L236-23.

289 Art. L236-6.

290 Zie art. 254 Décret 67-236. Ook moet het bedrag van een premie worden opgenomen (nr. 7: la
prime de fusion).
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Schulden die niet zijn opgenomen gaan eveneens onder algemene titel over op de
verkrijgende vennootschap.?’! Opvallend is dat voor een fusievoorstel dezelfde
inhoud is voorgeschreven als voor een splitsingsvoorstel.

Het voorstel moet worden gedeponeerd ter griffie van de handelsrechtbank?*?
van de zetel van de deelnemende vennootschappen en moet daar worden gepu-
bliceerd in een ‘journal d’annonces 1égal’ (verder: JAL).?* Indien één van de
betrokken vennootschappen een beroep doet op de kapitaalmarkt, moet boven-
dien publicatie plaatsvinden in het ‘Bulletin des Annonces Légales Obligatoires’
(verder: BALO).?** Deponering en publicatie moeten uiterlijk een maand voor de
eerste algemene vergadering waarin over de fusie wordt besloten geschieden.

Indien de fusie plaatsvindt tussen SA’s, stelt het bestuur van elke deelnemende
vennootschap een schriftelijke verslag op voor de aandeelhouders.?®> Hierin
wordt de fusie en met name de ruilverhouding en de daarbij gebuikte methode uit
juridisch en economisch oogpunt toegelicht en verantwoord. Vermeld worden
bovendien de bijzondere moeilijkheden die zich eventueel bij de waardering heb-
ben voorgedaan.?*

Een of meer door de rechter aangewezen ‘commissaires a la fusion’ (verder:
deskundigen) stellen voor de aandeelhouders een schriftelijke verslag op over de
fusie.?”” Meestal verzoeken de deelnemende vennootschappen tot het aanstellen
van dezelfde deskundigen, die één verslag opstellen.?”® De deskundigen onder-
zoeken de aan de aandelen toegekende waarde en of de ruilverhouding redelijk is.
Het verslag vermeldt de gebruikte waarderingsmethoden, of zij in het gegeven
geval passen, tot welke waarde elke methode leidt, het oordeel over het toege-
kende betrekkelijke gewicht van de methoden en eventuele moeilijkheden die
zich bij de waardering hebben voorgedaan.?”” Daarnaast stellen zij een afzonder-

291 Guyon (2001b), p. 681.

292 ‘le greffe du tribunal de commerce’. De griffiers van de handelsrechtbanken zijn de houders
van het handelsregister (Van Solinge (1994), p. 111).

293 Art. L236-6 en art. 255 Décret 67-236. Zie art. 255 voor inhoud van de publicatie. Een JAL
betreft een krant die gerechtigd is tot het opnemen van kennisgevingen van juridische aard
(Westbroek-Van Ommeren (1999), p. 227).

294  Art. 255 Décret 67-236. Het BALO is te vergelijken met de Nederlandse Staatscourant
(Westbroek-Van Ommeren (1999), p. 227). Het BALO verschijnt drie tot zes maal per week.

295 Art. L236-8 jo art. L236-9, laatste zin.

296 Art. 256 Décret 67-236. Voor de deelnemende vennootschappen moeten vergelijkbare waarde-
ringsmethoden worden gehanteerd, aldus art. 256. Zie ook Guyon (2001b), p. 673.

297 Zie art. L236-10, L236-2 en L236-23. Zie voor de benoeming art. 257 Décret 67-236. Omdat
er sprake is van een statutenwijziging, is ook een verslag vereist van de ‘commissaires aux
comptes’ voor elke deelnemende vennootschap, aldus Le Cannu (2003a), p. 942-943. Zie ook,
Guyon (2001b), p. 676.

298 Aldus Ripert/Roblot-Germain/Vogel (1998), p. 1440. Volgens Guyon (2001b), p. 672, daaren-
tegen moeten er altijd twee verslagen worden opgesteld. Zie verder art. 257 Décret 67-236 en
COB (1977). Zie voor de COB infra.

299 De voormalige COB adviseerde een waarderingsmethode die meerdere criteria combineert.
Zie: COB (1977); Guyon (2001b), p. 673; Le Cannu (2003a), p. 939. De COB adviseerde daar-
naast om door een onafhankelijke deskundige een billijkheidsverklaring (‘attestation d’équité’)
te laten afgeven over de ruilverhouding. Zie Le Cannu (2003a), p. 941.
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lijk verslag op over de inbreng in natura en de bijzondere voordelen die worden
toegekend.’” De inbreng in natura bij de verkrijgende vennootschap wordt overi-
gens ook onderzocht door de ‘commissaires aux apports’.3*! Volgens een richtlijn
van de voormalige ‘Commission des Opérations de Bourse’ (COB) hebben de
deskundigen tot taak de fusie te bezien vanuit het standpunt van alle betrokken
partijen en in het bijzonder van de minderheidsaandeelhouders.???

Alle aan de fusie deelnemende vennootschappen moeten ten minste een maand
voor de algemene vergadering waarin over de fusie wordt besloten de fusiebe-
scheiden ten kantore van de zetel van de vennootschap neerleggen.’®* Het besluit
tot fusie wordt voor elke vennootschap genomen op dezelfde wijze als een besluit
tot wijziging van de statuten.’* Indien de fusie aanvullende verplichtingen voor
de aandeelhouders met zich brengt, is evenwel instemming van deze aandeelhou-
ders vereist.3% Als voorbeeld hiervan kan de fusie van een verdwijnende SA met
een verkrijgende ‘société en nom collectif” dienen.3%

Bij een Sarl is een meerderheid van de aandeelhouders vereist die ten minste
drie vierden van de aandelen vertegenwoordigen.??” Voor fusies tussen SA’s is bij
elke vennootschap een buitengewone vergadering van aandeelhouders vereist.3%
Voor een geldig besluit is bij een eerste vergadering de aanwezigheid van ten min-
ste een vierde van de aandelen met stemrecht vereist, bij een tweede vergadering
een vijfde. Indien geen beroep op de kapitaalmarkt wordt gedaan kunnen de statu-
ten een hoger quorum voorschrijven. Het besluit wordt genomen door een twee-
derde meerderheid van de stemmen van de aanwezige of vertegenwoordigde aan-
deelhouders.*” Daarnaast is de goedkeuring vereist van de bijzondere vergaderin-
gen van de houders van andere dan de gewone aandelen, indien uitgegeven.’!?
Goedkeuring van het fusievoorstel is eveneens vereist van de houders van ‘certifi-

300 Art. L236-10, lid IV jo art. L225-147. Art. L225-147 ziet op kapitaalverhoging door inbreng
in natura.

301 Zie art. 260 Décret 67-236 en onder de institutionele bescherming.

302 Aldus Van Solinge, p. 111. De COB is samen met de‘Conseil des marchés financiers’ en de
‘Conseil de discipline de la gestion financiére’ in 2003 opgegaan in de nieuw opgerichte
‘Autorité des marchés financiers’ (AMF).

303 Het gaat om het fusievoorstel, de bestuurs- en deskundigenverslagen, de jaarrekeningen en
jaarverslagen over de laatste drie jaren en een vermogensopstelling (état comptable) van niet
ouder dan drie maanden, indien de laatste jaarrekening ouder is dan zes maanden. Zie art. 258
Décret 67-236.

304 Art. L236-2. Zie ook art. L236-12 en art. 1884-4 Code civil.

305 Art. L236-5.

306 Guyon (2001b), p. 676. Deze fusie is overigens zeer zeldzaam. Zie ook Le Cannu (2003a), p.
944. Een société en nom collectif is te vergelijken met een VOF.

307 Zie art. L223-30. Voor kleine en middelgrote ondernemingen die na 2 augustus 2005 zijn opge-
richt in de vorm van een Sarl geldt een bijzondere regeling.

308 Art. L236-9. Zie voor fusie door oprichting, art. L236-12. Zie ook art. L225-124.

309 Art. L225-96.

310 Zie art. L236-9 en art. L.236-9 jo art. L225-99 (titulaires d'actions d'une catégorie déterminée)
en L228-15 (titulaires d'actions de préférence. Zie ook art. L228-11). Zie verder: Le Cannu
(2003a), p. 944-945, die er op wijst dat zij door de goedkeuring een veto over de fusie hebben;
Van Solinge (1994), p. 113-114.
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cats d'investissement’,’!! tenzij de verkrijgende vennootschap op verzoek van de
houders de effecten inkoopt en de koop is goedgekeurd door de bijzondere verga-
dering van de houders van de effecten. De houders die de effecten niet binnen der-
tig dagen na de publicatie van de koop hebben overgedragen behouden die hoeda-
nigheid in de verkrijgende vennootschap overeenkomstig het fusievoorstel.!?

De fuserende vennootschappen zijn verplicht om bij de griffie een ‘déclaration
de conformité’ te deponeren.®'® De verklaring moet worden ondertekend door ten
minste één bestuurder van elke deelnemende vennootschap. In deze verklaring
moet worden aangegeven welke handelingen voor de totstandkoming van de fusie
zijn verricht en worden bevestigd dat de operatie in overeenstemming met de wet
en andere voorschriften tot stand is gekomen. De griffier ziet er op toe dat de ver-
klaring aan deze vereisten voldoet.

Een fusie door oprichting wordt van kracht door inschrijving van de vennoot-
schap in het handelsregister.3'* Een fusie door overneming wordt van kracht op de
datum van de laatste algemene vergadering waarin de fusie is goedgekeurd, ten-
zij een andere datum is overeengekomen. In dat geval mag de datum niet zijn
gelegen na het einde van het lopende boekjaar van de verkrijgende vennootschap
en voor het einde van het laatste afgesloten boekjaar van de verdwijnende ven-
nootschap(-pen). In de praktijk wordt vaak gekozen voor een fusiedatum die ligt
voor de laatste vergadering.3'3

Ondanks de terugwerkende kracht gaat het vermogen onder algemene titel over
op de verkrijgende vennootschap in de staat waar het zich bevindt op het moment
van de laatste vergadering.3'® Tussentijdse vermogensveranderingen bij de verd-
wenen vennootschap bij een fusie met terugwerkende kracht worden volgens
sommige geacht door of voor de verkrijgende vennootschap te zijn verricht, ter-
wijl anderen dat bestrijden.’'” Bekendmaking van de fusie geschiedt overeen-
komstig de bekendmaking van het fusievoorstel. Daarnaast zorgt de griffier van
de handelsrechtbank voor bekendmaking in het ‘Journal officiel de la République

Francaise’ .18

311 Deze zijn vergelijkbaar met het Nederlandse certificaat van aandeel, aldus Van den Ingh
(1991), p. 2, noot 3. Voor de goedkeuring van de bijzondere vergadering gelden dezelfde ver-
eisten als gelden bij de vergadering van aandeelhouders (art. L236-9).

312 Zie art. L236-9 en L236-9 jo art. L228-30 en art. 256 Décret 67-236. Zie verder: Le Cannu
(2003a), p. 945; Ripert/Roblot-Germain/Vogel (1998), p. 1444-1445. Art. L236-9 verwijst
expliciet naar de laatste alinea van art. L228-30. Daarin wordt bepaald dat de certificaten van
een vennootschap die verdwijnt kunnen worden omgewisseld voor aandelen in de verkrijgen-
de vennootschap.

313 Art. L236-6. Zie voor de deponering, art. 265 Décret 67-236. Zoals in de vorige paragraaf
bleek, is het ontbreken van de verklaring een grond voor vernietiging van de fusie.

314 Art. L236-4.

315 Aldus Le Cannu (2003a), p. 947 en Guyon (2001b), p. 678.

316 Zie Van Solinge (1994), p. 115. Zie verder art. L236-3 en onder de rechtsgevolgen in de vori-
ge paragraaf.

317 Aldus Van Solinge (1994), p. 115, met literatuurverwijzing. Zie voor een fusie met terugwer-
kende kracht, Hof Amsterdam 13 juni 1991, NJ 1991, 669.

318 Te weten in het bijblad daarvan, het ‘Bulletin officiel des annonces civiles et commerciales’
(BODACC), aldus Schutte-Veenstra (1996a), p. 295.
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5 Fusie binnen een concern

De Code de commerce biedt enkele versoepelingen voor de moeder-dochterfu-
sie.3! Daarvoor is vereist dat de moeder na het deponeren van het fusievoorstel
tot het moment van voltooiing van de fusie alle aandelen en vertegenwoordigend
het gehele kapitaal in de dochter bezit. In dat geval is geen goedkeuring nodig van
de buitengewone vergadering van de verdwijnende vennootschap(-pen). Evenmin
zijn de bestuurs- en deskundigenverslagen vereist. Het Franse recht biedt echter
niet de mogelijkheid voor het bestuur van de verkrijgende vennootschap om tot
fusie te besluiten.

Er bestaat geen vrijstelling voor de controle door de ‘commissaire aux apports’
op de inbreng in natura bij de verkrijgende moeder.3? Dit is merkwaardig, omdat
de moeder geen aandelen uitgeeft en er dus ook geen inbreng plaatsvindt, aldus
Van Solinge. De Franse wetgever zou hebben nagelaten de procedure op dit punt
te vereenvoudigen.*?!

6 Schuldeiserbescherming
6.1 Inleiding

De Franse fusieregeling is van oudere datum dan de Derde richtlijn en de bescher-
ming van schuldeisers heeft geen wezenlijke veranderingen ondergaan door de
richtlijn. Bij de institutionele bescherming komt de controle op de inbreng in
natura en het al dan niet verhogen van het kapitaal bij de verkrijgende vennoot-
schap aan de orde.

De Code de commerce maakt een onderscheid in schuldeisers niet-zijnde obli-
gatiehouders en obligatichouders. De individuele bescherming van schuldeisers
niet-zijnde obligatichouders bestaat uit een recht op verzet. Voor de bescherming
van obligatichouders kent de Code de commerce een vrij ingewikkelde regeling.

6.2 Institutionele bescherming
Indien bij fusie een nieuwe vennootschap wordt opgericht, gelden voor de oprich-

ting de regels die van toepassing zijn op de gekozen rechtsvorm.3?2 Voor de con-
trole op de inbreng in natura wordt bij fusie geen uitzondering gemaakt. De fusie-

319 Zie art. L236-11 en L236-2. Zie ook Réponses des Ministres, Rev. sociétés 1990, p. 346.

320 Zie art. L236-11, laatste zin. Zie voor deze controle onder de institutionele bescherming.

321 Van Solinge (1994), p. 124, met literatuurverwijzing.

322 Art. L236-2. Zie ook art. 1844-4 Code civil. Zie voor de oprichting van een SA, art. L225-1
e.v. en van een Sarl, art. L223-1 e.v. Een SA moet minimaal zeven aandeelhouders hebben (art.
L225-1). Voor een Sarl geldt een maximum van honderd aandeelhouders (art. L223-3).
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regeling stelt expliciet dat de nieuwe vennootschap mag worden opgericht zonder
enige andere inbreng dan die van de verdwijnende vennootschappen.’?3

In het fusievoorstel moet een beschrijving en waardering van de activa en pas-
siva die overgaan, worden opgenomen.’?* De inbreng in natura®? bij fusie door
overneming en fusie door oprichting wordt zowel gecontroleerd door de ‘com-
missaires a la fusion’, eerder aangeduid als de deskundigen, als door de ‘com-
missaires aux apports’,32

De commissaires a la fusion stellen, behalve een verslag over onder meer de ruil-
verhouding en de gebruikte waarderingsmethoden, een verslag op over de waar-
dering van de inbreng in natura.??’ De fusieregeling verwijst hiervoor naar het ver-
slag dat moet worden opgesteld bij inbreng in natura bij een kapitaalverhoging.??8

De commissaires aux apports onderzoeken of het bedrag van het netto-actief
van het vermogen dat overgaat ten minste overeenkomt met het bedrag waarmee
de verkrijgende vennootschap haar kapitaal verhoogt, dan wel met het bedrag van
het kapitaal van de nieuwe vennootschap.*?* Hierdoor worden, naast de aandeel-
houders, potentiéle nieuwe schuldeisers beschermd. Zeker wordt gesteld, dat
tegenover de verhoging, dan wel het kapitaal bij de oprichting, voldoende activa
staan. De bestaande schuldeisers worden hierdoor mijns inziens niet (zozeer)
beschermd. De omvang van het vermogen dat feitelijk aanwezig is, verandert niet
door het onderzoek. Indien in strijd met de wet het kapitaal bij fusie door over-
neming met een hoger bedrag zou worden verhoogd dan het netto-actief, zou dat
juist gunstig zijn voor de bestaande schuldeisers. Hetzelfde geldt bij een te hoge
vaststelling van het kapitaal bij fusie door oprichting. Het vrij uitkeerbare ver-
mogen zou daarmee immers afnemen.

Voor de bestaande schuldeisers is het van belang of het bedrag van de verho-
ging wel lager mag zijn dan het netto-actief dat overgaat. In dat geval zouden na
de fusie ruimere mogelijkheden bestaan tot het doen van uvitkeringen aan de aan-
deelhouders dan voor de fusie het geval was. Volgens Le Cannu en Guyon ver-
hoogt de verkrijgende vennootschap haar kapitaal met het bedrag van het netto-
actief dat overgaat.’*° Uit de woorden van de wet ‘ten minste’ bij het onderzoek

323 Art. L236-12.

324 Zie onder de fusieprocedure en art. 254 Décret 67-236.

325 “‘des apports en nature’. Bij de institutionele bescherming in Nederland bleek er discussie in de
literatuur te bestaan over de vraag of er bij fusie sprake is van inbreng in natura.

326 Dezelfde personen kunnen worden benoemd als commissaire a la fusion en als commissaire
aux apports. Ook dan moeten afzonderlijke verslagen worden opgesteld. Zie Le Cannu
(2003a), p. 938, noot 17 en p. 943. Het verslag van de commissaires aux comptes dat is vereist
bij wijziging van de statuten, ziet niet ook op de controle op de inbreng. Zie Guyon (2001b),
p. 676.

327 Ook dit laatste verslag komt slechts toe aan de aandeelhouders en niet aan de schuldeisers.
AFEP/ANSA/MEDEF (2003), p. 84, pleiten voor afschaffing van dit tweede verslag.

328 Art. L236-10, onder IV jo art. L225-147. Zie ook art. L236-2, laatste alinea. Zie verder Guyon
(2001b), p. 677.

329  Art. 260 Décret 67-236.

330 Le Cannu (2003a), p. 936 en Guyon (2001b), p. 677.

159



HOOFDSTUK 3

van de commissaires aux apports lijkt echter de mogelijkheid opengelaten voor
een verhoging die lager is dan het netto-actief dat overgaat. Schuldeisers kunnen
in ieder geval op de hoogte zijn van het bedrag waarmee het kapitaal van de ver-
krijgende vennootschap na fusie zal worden verhoogd. In de aankondiging van de
voorgenomen fusie in een JAL en, indien vereist in de BALO, moet de verhoging
van het kapitaal van de verkrijgende vennootschap, dan wel het kapitaal van de
nieuwe vennootschap worden opgenomen.*3!

Het is ook mogelijk dat het kapitaal bij de verkrijgende vennootschap in het
geheel niet wordt verhoogd. De fusieregeling legt geen verplichting op tot het
verhogen van het kapitaal. Verhoging zal met name achterwege blijven bij fusie
binnen een concern.*? Hierbij geldt des te meer dat na de fusie de mogelijkheid
tot uitkering aan aandeelhouders zal toenemen. Hier wordt reeds opgemerkt, dat
bestaande schuldeisers in verzet kunnen komen tegen een voorgenomen fusie.

Le Cannu en Guyon concluderen uit de kapitaalverhoging bij de verkrijgende
vennootschap dat de verdwijnende vennootschap moet beschikken over een posi-
tief netto-actief.3>3 Le Cannu wijst er wel op dat dat anders kan zijn indien de ver-
krijgende vennootschap alle aandelen in de verdwijnende vennootschap bezit.33*
Overgang van een negatief vermogenssaldo zal ten koste gaan van de schuldei-
sers die bestaan bij de verkrijgende moeder.

Als laatste kan worden gewezen op het risico van een ‘abus de pouvoir’ bij de
zogeheten ‘fusions rapides’. Daarbij wordt een holding opgericht die met geleend
geld vrijwel alle aandelen van de doelwitvennootschap overneemt. Vervolgens
wordt de dochtervennootschap gebruikt om de schulden van de moeder af te los-
sen. Indien zij daarvoor echter niet voldoende winst maakt en de aandeelhouders
geen extra middelen kunnen of willen verstrekken, wordt veelal via de dochter
nieuw kapitaal aangetrokken. Uiteindelijk is het de bedoeling de dochter te laten
fuseren met de moeder, waarmee wordt bereikt dat de schulden van de moeder
aan de dochter tenietgaan door vermenging.’*> Een dergelijk geval kwam aan de
orde bij de Cour d’appel de Paris. Volgens haar had de fusie voor de doelven-
nootschap geen ‘justification economique’ en was er sprake van ‘abus de biens
sociaux et abus de pouvoirs’. Uiteindelijk oordeelde ook de Cour de cassation dat
er daarbij sprake was van een ‘délit d’abus de pouvoirs’.33

331 Zie art. 255 Décret 67-236.

332 Indien de verkrijgende vennootschap alle aandelen bezit, zal zij haar kapitaal niet verhogen.
Zie: Ripert/Roblot-Germain/Vogel (1998), p. 1439; Le Cannu (2003a), p. 935. Ook bij een
fusie met een vennootschap waarvan de overnemende vennootschap de meerderheid van de
aandelen bezit kan uitgifte van aandelen achterwege blijven, aldus Le Cannu.

333 Le Cannu (2003a), p. 936 en Guyon (2001b), p. 677. Guyon (1994), 8e druk, nr. 632, ging er
nog vanuit dat het mogelijk was dat bij de verdwijnende vennootschap het passief hoger was
dan het actief.

334 Le Cannu (2003a), p. 943-944.

335 Zie Le Cannu (2003a), p. 940-941.

336 Zie: Le Cannu (2003a), p. 941; Cour de Cassation, chambre crim., 10 juli 1995, nr. 94-82665,
in: Rev. sociétés 1996, nr. 2, p. 313 e.v. Zie verder Uettwiller (1996), p. 747 e.v. Zie art. L242-
6, onder 4 (abus du crédit de la société).
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6.3 Individuele bescherming
6.3.1 Inleiding

Frankrijk is van de landen die in dit onderzoek aan de orde komen het enige land
dat bij de bescherming van schuldeisers een onderscheid maakt in schuldeisers
niet-zijnde obligatichouders en obligatiechouders.**” De bescherming van schuld-
eisers is te vinden in de regeling die geldt voor fusies tussen SA’s. De bescher-
ming van schuldeisers niet-zijnde obligatichouders geldt ook voor fusies tussen
Sarl’s en fusies waarbij een SA of Sarl is betrokken.?38

Artikel L236-14 Code de commerce kent schuldeisers niet-zijnde obligatie-
houders een recht van verzet toe.>** In de literatuur gaat daarbij de meeste aan-
dacht uit naar de schuldeisers van de verdwijnende vennootschappen. Voor de
bescherming van de obligatichouders geldt een ingewikkelde regeling, waarbij
een onderscheid wordt gemaakt tussen de obligatiehouders van de verdwijnende
vennootschap en de obligatiechouders van de verkrijgende vennootschap. Daarbij
speelt ook het recht van verzet een rol. De regeling voor de bescherming van
schuldeisers niet-zijnde obligatichouders en obligatichouders wordt ten dele uit-
gewerkt in Décret 67-236.

6.3.2  Recht van verzet

Fusie kan de positie van de schuldeisers die zich geconfronteerd zien met een
andere schuldenaar in gevaar brengen: de nieuwe schuldenaar kan minder solva-
bel zijn dan de oude.’*® De schuldeisers van de verkrijgende vennootschap genie-
ten dezelfde bescherming als de schuldeisers van de verdwijnende vennootschap.
Het gaat bij de schuldeisers van de verkrijgende vennootschap niet om bescher-
ming tegen een nieuwe schuldenaar, maar om bescherming tegen het samenko-
men met de schuldeisers van de verdwijnende vennootschap.#!

337 Volgens Bertrel/Jeantin (1989), p. 410, is het moeilijk om alle schuldeisers op één lijn te stel-
len.

338 Zie art. L236-2 en L236-23.

339 Uit de beschrijving van de bescherming van schuldeisers door Van Ommeslaghe (1972), p.
137-138, blijkt dat de toen geldende regeling inhoudelijk gelijk is aan de huidige regeling. Zie
ook Van Solinge (1994), p. 119-120.

340 Aldus Le Cannu (2003a), p. 952. In dezelfde zin: Guyon (2001b), p. 676. Ripert/Roblot-
Germain/Vogel (1998), p. 1442, wijzen op het gevaar dat bestaat indien bij de verkrijgende
vennootschap de passiva de activa overtreffen.

341 Aldus Guyon (2001b), p. 677. In gelijke zin: Bertrel/Jeantin (1989), p. 413. Volgens Guyon
(1994), 8e druk, nr. 632, was deze bescherming vooral van belang in het geval dat een ver-
dwijnende vennootschap meer passiva dan activa bezat. Een verkrijgende vennootschap kon
vooral door de fiscale behandeling in dat geval toch belang hebben bij de fusie. Bij de institu-
tionele bescherming bleek dat volgens Guyon (2001b), p. 677, de verdwijnende vennootschap
een positief netto-actief moet bezitten.
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De verkrijgende vennootschap wordt schuldenaar van de schuldeisers niet-
zijnde obligatichouders (verder: schuldeisers) van de verdwijnende vennoot-
schap, zonder dat schuldvernieuwing plaatsvindt, aldus artikel L236-14 Code de
commerce.

Schuldeisers van de fuserende vennootschappen, wier vorderingen zijn ont-
staan voor de publicatie van het fusievoorstel, kunnen in verzet komen.>*? De
Cour de cassation hanteert een restrictieve uitleg bij het recht van verzet. Een
schuldeiser van de verdwijnende vennootschap kan slechts in verzet komen voor
een geldschuld die bestaat en reeds opeisbaar is op het moment van publicatie van
het fusievoorstel.>*3 Het verzetrecht komt eveneens toe aan de verhuurders van de
aan de verdwijnende vennootschap verhuurde locaties.>*

Het verzet moet binnen dertig dagen na de laatste publicatie van het fusie-
voorstel worden ingesteld bij de handelsrechtbank.?* Zoals bij de fusieprocedu-
re bleek, moet het fusievoorstel worden gepubliceerd in een JAL in het gebied van
de zetel van elke fuserende vennootschap.3*® En indien één van de betrokken ven-
nootschappen een beroep doet op de kapitaalmarkt, moet bovendien publicatie
plaatsvinden in het BALO. De aankondigingen in het BALO zijn kosteloos te
raadplegen via internet.*’ Indien echter geen van de vennootschappen een beroep
doet op de kapitaalmarkt, vindt slechts publicatie plaats in een of meer plaatselij-
ke kranten. Schutte-Veenstra is dan ook terecht van mening dat de voorgeschre-
ven publicatie van het fusievoorstel niet geheel conform de Derde richtlijn is.3#®

In het fusievoorstel moet een beschrijving en waardering worden opgenomen
van de activa en passiva die overgaan. Die informatie komt schuldeisers ten goede
bij de beoordeling om al dan niet in verzet te komen.>* Een ingesteld verzet belet
de voortgang van de fusie niet. De rechter heft het verzet op, of beveelt ofwel de
betaling van de schulden, ofwel dat zekerheden moeten worden verstrekt indien
de verkrijgende vennootschap dat aanbiedt en de zekerheden als voldoende wor-
den beoordeeld. Opmerkelijk is dat de rechter niet zelf kan bevelen tot het geven

342 1236-14. Zie voor de verzetregeling bij vermindering van kapitaal, art. L225-205.

343 Zie Le Cannu (2003a), p. 952. Het moet gaan om ‘une créance de somme d’argent, certaine,
liquide et exigible avant que le projet de fusion soit publié¢’, aldus Le Cannu, met enkele voor-
beelden uit de rechtspraak. Zie verder: Bertrel/Jeantin (1989), p. 415. Zie bijv. Cass. com., 15
juli 1992, nr. 90-16409. Dit is m.i. in strijd met art. 13 Derde richtlijn, waar het gaat om schul-
den die juist nog niet opeisbaar zijn.

344 Art. 262 jo art. 261 Décret 67-236.

345 Art. 261 jo art. 255 Décret 67-236. Na dertig dagen is een schuldeiser niet meer ontvankelijk
(Bertrel/Jeantin (1989), p. 414).

346 Art. 255 Décret 67-236. De aankondiging is volgens Guyon (2001b), p. 675, vooral van belang
voor de schuldeisers van de verdwijnende vennootschap, omdat zij hun schuldenaar zien ver-
dwijnen.

347 Zie <http://balo.journal-officiel.gouv.fr/>.

348 Schutte-Veenstra (1996a), p. 295. De richtlijn schrijft publicatie voor volgens de Eerste richt-
lijn, hetgeen betekent een nationaal publicatieblad.

349 Zoals bij de fusieprocedure bleek, geldt het recht op inzage in de fusiebescheiden slechts voor
aandeelhouders. Uiteraard kunnen schuldeisers wel de openbaar gemaakte jaarrekeningen
inzien.

162



RECHTSVERGELIJKING FUSIE

van zekerheden.’*® Anders dan de Derde richtlijn en de andere landen die in dit
onderzoek aan de orde komen, geeft de Franse wet geen criteria voor de rechter
om een verzet al dan niet gegrond te verklaren.?!

Indien vervolgens de betaling van de schulden of de zekerheidstelling niet
wordt nagekomen, kan de fusie niet aan deze schuldeisers worden tegengewor-
pen.*? Dat betekent voor de schuldeisers van de inmiddels verdwenen vennoot-
schap, dat zij een exclusief vorderingsrecht behouden op het vermogen dat van
deze vennootschap afkomstig is, waarmee wordt vermeden dat zij samenkomen
met de schuldeisers van de verkrijgende vennootschap.’>®> Omdat het vermogen
feitelijk en juridisch wel samenvloeit, zal het in de praktijk veelal niet eenvoudig
zijn een dergelijke regeling ten uitvoer te leggen.>>*

Artikel L.236-14 Code de commerce bepaalt uitdrukkelijk dat het verzetrecht
aan de toepassing van een overeenkomst tot onmiddellijke opeisbaarheid van de
vordering bij een fusie van de vennootschap niet in de weg staat.

In de praktijk wordt het recht van verzet zelden toegepast. De verzetprocedure
wordt als te zwaar en de vereisten als te streng gezien.?>>

6.3.3  Positie van obligatichouders

De verzetregeling zoals hierboven uiteengezet, geldt voor schuldeisers niet-zijn-
de obligatichouders. Voor de bescherming van obligatichouders geeft de fusiere-
geling een geheel eigen regeling. De regeling ziet op fusies tussen SA’s.%¢ Een
Sarl mocht in het verleden in het geheel geen obligaties uitgeven. Sinds 2004 is
het onder voorwaarden mogelijk dat zij onderhandse obligaties uitgeeft.>>’ Voor
fusies waarbij niet slechts SA’s zijn betrokken geeft de wet geen regeling. 358

De fusieregeling maakt een onderscheid tussen de obligatichouders van de ver-
dwijnende vennootschappen en de obligatichouders van de verkrijgende ven-

350 Aldus Bertrel/Jeantin (1989), p. 415. Aan de andere kant heeft de rechter grote vrijheid om
over het verzet te oordelen (Bertrel/Jeantin (1989), p. 414).

351 Uit de regeling volgt overigens dat het gaat om de vraag of de voldoening van de schulden
gevaar loopt door de fusie. De rechter beoordeelt of het verdwijnen van de schuldenaar gevaar
oplevert, aldus Ripert/Roblot-Germain/Vogel (1998), p. 1443. Volgens Bertrel/Jeantin (1989),
p. 415, bekijkt de rechter of de schuldeiser belang heeft bij het verzet.

352 Art. L236-14.

353 Zie: Ripert/Roblot-Germain/Vogel (1998), p. 1447; Guyon (2001b), p. 676; Le Cannu (2003a),
p- 953; Van Solinge (1994), p. 119; Bertrel/Jeantin (1989), p. 415.

354 Zie ook: Guyon (2001b), p. 676; Van Ommeslaghe (1972), p. 138. Vgl. de oude regeling in
Zwitserland, waar zonder meer een gescheiden vermogensbeheer werd voorgeschreven. Dat
leverde tal van praktische problemen op.

355 Aldus Le Cannu (2003a), p. 953.

356 Zie: art. L236-8 en art. L236-13 en art. L236-15. Beide laatste artikelen worden niet genoemd
in art. L236-2 en art. L236-23.

357 Zie art. L223-11. Verplicht is dat zij een commissaire aux comptes heeft. Zie art. 12
Ordonnance 2004-274 van 25 maart 2004 en art. 78 XV Loi 2004-1343 van 9 december 2004.
Zie verder Saintourens (2004), p. 211-213.

358 Zo geldt art. L228-65, lid 1, nr. 3 slechts in het geval van art. L236-13.
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nootschap.’*® Het fusievoorstel moet worden voorgelegd aan de vergadering van
obligatichouders van de verdwijnende vennootschappen, tenzij hun een voorstel
tot vervroegde aflossing van de lening wordt gedaan. Het voorstel tot vervroegde
aflossing moet worden gepubliceerd in het BALO en twee maal in twee JALs, met
een tussenpoos van ten minste tien dagen.>*® De verkrijgende vennootschap wordt
de schuldenaar van de obligatichouders die op het voorstel ingaan. De obligatie-
houders die niet binnen drie maanden op het voorstel ingaan, behouden hun hoe-
danigheid in de verkrijgende vennootschap overeenkomstig de voorwaarden in
het fusievoorstel.3¢!

Indien het fusievoorstel wordt voorgelegd aan de vergadering van obligatie-
houders van de verdwijnende vennootschappen nemen zij hierover een besluit.3¢?
Indien de obligatiehouders het fusievoorstel goedkeuren, worden zij obligatie-
houder van de verkrijgende vennootschap overeenkomstig het fusievoorstel.3%3
Indien de vergadering van obligatiehouders het fusievoorstel niet goedkeurt, of
indien het vereiste quorum niet wordt gehaald, kan het bestuur de fusie niettemin
voortzetten. De beslissing tot voorzetting van de fusie moet worden gepubli-
ceerd.’* De obligatichouders behouden hun hoedanigheid in de verkrijgende
vennootschap. Bij de beslissing van het bestuur tot voorzetting kan de vergade-
ring van obligatichouders haar vertegenwoordigers machtigen om verzet aan te
tekenen tegen de fusie op gelijke wijze als de schuldeisers niet-zijnde obligatie-
houders dat kunnen.?®® De vertegenwoordigers moeten binnen dertig dagen na de
publicatie van de beslissing tot voortzetting van de fusie in verzet komen.3¢®

Het fusievoorstel wordt niet voorgelegd aan de vergadering van obligatichou-
ders van de verkrijgende vennootschap.3®” Wel kan de vergadering van obligatie-
houders haar vertegenwoordigers machtigen om verzet aan te tekenen tegen de
fusie op gelijke wijze als de schuldeisers niet-zijnde obligatiehouders dat kunnen.

De bovenstaande regeling voor obligatichouders is ook van toepassing op de
houders van ‘titulaires de titres participatifs’.38

359 Zie art. L236-13, resp. art. L236-15.

360 Zie art. L236-13 en art. 263 Décret 67-236. Obligatichouders van op naam gestelde obligaties
moeten per post op de hoogte worden gesteld.

361 Art. L236-13 en art. 264 Décret 67-236.

362 Art. L228-65 lid 1, nr. 3 en lid 2 jo art. L225-98, tweede alinea. Bij de eerste bijeenroeping
moet ten minste een vijfde van de houders met stemrecht aanwezig zijn. Bij de tweede bijeen-
roeping geldt geen quorum. Het besluit wordt genomen met een tweederde meerderheid van de
stemmen.

363 Ripert/Roblot-Germain/Vogel (1998), p. 1444. Goedkeuring is bindend voor alle obligatiehou-
ders. Zie: Van Solinge (1994), p. 120; Bertrel/Jeantin (1989), p. 417.

364 Art. L228-73. Publicatie moet plaatsvinden in het JAL waarin de oproep aan de algemene ver-
gadering was gedaan en, indien een beroep wordt gedaan op de kapitaalmarkt, in het BALO
(art. 234-1 jo art. 234 Décret 67-236).

365 Art. L228-73 jo art. L236-14.

366 Art. 261-1 Décret 67-236. Vereist is overigens wel dat de obligatichouders opeisbare schulden
hebben, hetgeen niet het geval is indien de uitgevende vennootschap aan haar betalingsver-
plichtingen heeft voldaan, aldus Le Cannu (2003a), p. 945.

367 Art. L236-15.

368 Art. L236-7. Zie voor deze effecten onder de positie van de bijzondere rechthebbenden.
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Van de landen die in dit onderzoek aan de orde komen is Frankrijk het enige
land dat (bij de obligatichouders) een onderscheid maakt in schuldeisers van de
verkrijgende vennootschap en schuldeisers van de verdwijnende vennootschap.3

7 Positie van bijzondere rechthebbenden

De Code de commerce kent geen algemene regeling voor de houders van bijzon-
dere rechten, zoals bijvoorbeeld de Nederlandse fusieregeling. Voor enkele rech-
ten kent zij in het geheel geen regeling.>”°

Hieronder zal een onderscheid worden gemaakt tussen de houders van ‘titres
participatifs’ en de houders van rechten die vallen onder ‘valeurs mobiliéres don-
nant accés au capital’ 3”!

Titres participatifs zijn verhandelbare effecten die kunnen worden uitgegeven
door kapitaalvennootschappen die behoren tot de publieke sector en door codpe-
ratieve vennootschappen in de vorm van een SA of Sarl.’”> De vergoeding voor
de rechten bestaat zowel uit een vast als uit een variabel gedeelte. Terugbetaling
is slechts mogelijk in geval van ontbinding van de vennootschap, of op initiatief
van de vennootschap na een periode van niet minder dan zeven jaar.>”

De bescherming die bij fusie geldt voor obligatiechouders wordt van overeen-
komstige toepassing verklaard op de houders van titres participatifs.3” Dit houdt
in dat een onderscheid geldt tussen de houders van deze rechten bij de verdwij-
nende vennootschappen en bij de verkrijgende vennootschap.

Het fusievoorstel moet worden voorgelegd aan de vergadering van de houders
van de rechten bij de verdwijnende vennootschappen, tenzij hun een voorstel tot
inkoop wordt gedaan. Het voorstel tot inkoop moet worden gepubliceerd en de
verkrijgende vennootschap wordt schuldenaar van de houders die op het voorstel
ingaan. De houders die niet binnen drie maanden op het voorstel ingaan, behou-
den hun hoedanigheid in de verkrijgende vennootschap overeenkomstig de voor-
waarden in het fusievoorstel. Indien het voorstel wordt voorgelegd aan de houders
van de rechten bij de verdwijnende vennootschappen nemen zij hierover een
besluit.>” Indien de houders het fusievoorstel goedkeuren, worden zij houders in
de verkrijgende vennootschap overeenkomstig het fusievoorstel. Indien zij het

369 Zie art. 13, lid 3 Derde richtlijn en onder de bescherming van schuldeisers bij de richtlijn.

370 Zie Le Cannu (2003a), p. 946, die als voorbeeld noemt de houders van ‘salariés titulaires d’op-
tions de souscription ou d’achat d’actions’ van art. L225-177. Het betreft opties voor werkne-
mers. Volgens Le Cannu wordt de verkrijgende vennootschap schuldenaar, omdat zij het ver-
mogen onder algemene titel verkrijgt.

371 Zie sectie 4, resp. sectie 6 van hoofdstuk VIII, titel II, Boek I Code de commerce.

372 Zie voor deze codperatieve vennootschappen onder omzetting in Frankrijk in hoofdstuk 8.2,
paragraaf 2.

373 Daarbij gelden de voorwaarden die in de overeenkomst zijn opgenomen. Zie art. L228-36.

374  Art. L236-7. Zie voor deze bescherming ook de vorige paragraaf.

375 De rechten van de houders van een zelfde uitgifte worden uitgeoefend door een lichaam (une
masse), dat rechtspersoonlijkheid bezit. Zie art. L228-37. Zie ook art. L228-37 jo art. L228-
65, lid 1, nr. 3.
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fusievoorstel niet goedkeuren, kan het bestuur de fusie niettemin voortzetten. In
dat geval behouden zij hun hoedanigheid in de verkrijgende vennootschap en
kunnen zij hun vertegenwoordigers machtigen om in verzet te komen op gelijke
wijze als de schuldeisers niet-zijnde obligatichouders dat kunnen.

Het fusievoorstel wordt niet voorgelegd aan de houders van de rechten bij de
verkrijgende vennootschap. Wel kunnen zij hun vertegenwoordigers machtigen
om in verzet te komen.

Sinds 2004 kent de Code de commerce een nieuwe sectie binnen de regeling
voor uitgifte van effecten door kapitaalvennootschappen. Zij heeft als titel ‘Des
valeurs mobiliéres donnant acces au capital ou donnant droit a 'attribution de tit-
res de créance’.37% Het betreft een groep rechten die het mogelijk maakt diverse
rechten te creéren waarbij, op termijn, toegang wordt verkregen tot het kapitaal
van een vennootschap.’”” Hieronder vallen bijvoorbeeld converteerbare obliga-
ties. 3’

De wetgever heeft bij het opstellen van deze nieuwe bepalingen met name oog
gehad voor de vrijheid tot het uitgeven van de effecten en minder voor de bescher-
ming van de houders ervan.?”® Zo wordt het recht dat de vergadering van obliga-
tiehouders heeft om zich uit te spreken over een fusie uitgesloten voor de houders
van deze nieuwe effecten, tenzij anders is bepaald in de uitgifteovereenkomst.380

Voor de houders van valeurs mobiliéres donnant acces au capital geeft artikel
L228-101 Code de commerce een algemene regeling. De houders van deze rech-
ten bij een verdwijnende vennootschap oefenen hun rechten uit in de verkrijgen-
de of nieuwe vennootschap.®¥! De commissaire aux comptes moet een oordeel
geven over de omvang van de rechten bij de verkrijgende vennootschap. De ver-
bintenissen die volgen uit de genoemde rechten rusten na de fusie op de verkrij-
gende of nieuwe vennootschap.

376 Zie art. L228-91 tot 106. Zie ook het verbod in art. L228-91, vierde alinea. Zie verder:
AFEP/ANSA/MEDEF (2003), p. 62 e.v.; Rev. sociétés 2004, nr. 3.

377 Aldus Grelon (2004), p. 579.

378 Zie bijv. art. L228-103, laatste alinea (obligations convertibles en obligations échangeables) en
Le Cannu (2004), p. 575.

379 Zie Le Cannu (2004), p. 567 e.v. Le Cannu spreekt van een bescherming die ‘n’était pas
assurée de maniére harmoniseuse dans la 1égislation précédente.” (p. 575). Dit houdt in dat ook
de bescherming die het verbintenissenrecht en het algemene vennootschapsrecht bieden een
nuttige rol kunnen spelen, aldus Le Cannu (p. 572).

380 Art. L228-101, eerste alinea. Uitgesloten wordt art. L228-65. Zie verder Le Cannu (2004), p.
577.

381 Zie art. L228-101, eerste alinea, waar tevens het criterium voor de omvang van de rechten in
de verkrijgende of nieuwe vennootschap wordt gegeven.
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33 Zwitserland
1 Het Fusionsgesetz

Het Zwitserse vennootschaps- en ondernemingsrecht is grotendeels te vinden in
het Obligationenrecht (OR).38? Tot voor kort maakte fusie en omzetting van een
AG in een GmbH onderdeel uit van de bijzondere ontbindingsregeling in het
OR.3%3 Splitsing was tot voor kort in het geheel niet mogelijk. Bij de groot-
scheepse wetsherziening van 1991, welke ten doel had het Zwitserse vennoot-
schapsrecht meer in overeenstemming te brengen met recht van de buurstaten, is
het fusierecht inhoudelijk nauwelijks gewijzigd. De wetgever heeft hier een kans
voorbij laten gaan om de Zwitserse fusieregeling alvast meer in overeenstemming
te brengen met de bepalingen van de Derde richtlijn, aldus Van Solinge.’®* De
wetgever heeft die kans later alsnog gegrepen met de invoering van een algeme-
ne wet inzake structuurwijzigingen in het Fusionsgesetz.3%

In het kader van de voorbereidingen voor de Europese Economische Ruimte in
het begin van de jaren negentig van de vorige eeuw, stelde het Bundesamt fiir
Justiz na het doen van rechtsvergelijking vast dat het Zwitserse recht inzake fusie
veel vragen onbeantwoord liet en splitsing in het geheel niet regelde. Daarom
werd in 1992 opdracht gegeven aan professor Frank Vischer een voorontwerp
voor een nieuwe regeling voor fusie en een voorstel voor een splitsingsregeling,
later uitgebreid met een omzettingsregeling, te maken. In 1997 werd het vooront-
werp voor een Fusionsgesetz van de hand van Vischer, in samenwerking met het
Ministerie van Justitie, openbaar gemaakt.’%¢ Het ten tijde van het Voorontwerp
bestaande recht werd als onvolledig, inflexibel en deels gebrekkig gezien.’®
Landen als Duitsland, Frankrijk en Itali€ zouden een regeling hebben die flexibe-
ler was en meer zekerheid bood dan Zwitserland. Het Voorontwerp werd groten-
deels gebaseerd op de Derde en Zesde richtlijn en aangevuld met een regeling
voor zetelverplaatsing, internationale fusie en internationale splitsing.33®

382 Bundesgesetz vom 30. Mirz 1911 betreffend die Ergéinzung des Schweizerischen Zivilge-
setzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht).

383 Fusie was reeds in het OR van 1881geregeld en sterk beinvloed door het Duitse recht. Hoewel
het Zwitserse fusierecht zijn eigen weg is ingeslagen, heeft de Duitse doctrine altijd een
belangrijke rol gespeeld bij de interpretatie van de Zwitserse bepalingen, aldus Van Solinge
(1994), p. 148.

384 Van Solinge (1994), p. 148. Zie voor deze wetsherziening, Bockli (2004), p. 3-4.

385 Anders dan de naam wellicht doet vermoeden gaat het in het FusG niet alleen om fusie. Het
FusG is vergelijkbaar met het Duitse UmwG.

386 Vorentwurf zu einem Bundesgesetz iiber die Fusion, Spaltung und Umwandlung von Rechts-
tragern, november 1997 (verder: Voorontwerp).

387 Zie: Toelichting Voorontwerp, p. 5; Toelichting Ontwerp, p. 4343. De praktijk had uitgewezen
dat er behoefte was aan grotere flexibiliteit in de ondernemingsstructuur en in het bijzonder
aan grensoverschrijdende herstructureringen (Toelichting Voorontwerp, p. 7).

388 Zie Toelichting Voorontwerp, p. 15.
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Na publicatie van een Ontwerp Fusionsgesetz in 2000,%* volgde het Fusions-
gesetz (verder: FusG) in oktober 2003, welke in werking is getreden op 1 juli
2004.3*° Doel van het FusG is:

(...) eine grossere Beweglichkeit innerhalb der Rechtsformen zu schaffen und
eine optimale rechtliche Organisation von Unternehmenstrigern zu ermogli-
chen. Der Entwurf gewihrleistet weiter auch die fiir entsprechende Vorginge
erforderliche Rechtssicherheit und Transparenz unter Beriicksichtigung der
Interessen der Glaubigerinnen und Glaubiger, der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer sowie der Personen mit Minderheitsbeteiligungen. Er trigt dazu
bei, die Rahmenbedingungen der Schweiz als Wirtschaftsstandort zu verbes-
sern.®!

Het FusG bestaat uit tien hoofdstukken en beslaat in totaal 110 artikelen, hetgeen
aanzienlijk minder is dan bijvoorbeeld het Duitse UmwG. Als structuurwijzigin-
gen gelden: fusie, splitsing, omzetting, en vermogensovergang.3*> Onder het be-
reik van de wet vallen: Kapitalgesellschaften, Kollektiv- und Kommanditgesell-
schaften, Genossenschaften, Vereine, Stiftungen, Einzelfirmen en Instituten des
offentlichen Rechts.?3

Een van de opvallende elementen van het FusG is dat bij de procedure van een
structuurwijziging enkele belangrijke bepalingen niet verplicht zijn voorgeschre-
ven voor kleine en middelgrote ondernemingen.3** Het gaat om vennootschappen
die geen obligaties hebben uitstaan, niet beursgenoteerd zijn en die niet geduren-
de de twee aan de fusie voorafgaande jaren twee van de volgende drie grenzen
overschreden: balanstotaal van CHF 20 miljoen, omzet van CHF 40 miljoen, ge-
middeld 200 fulltime werknemers.?* Het onderscheid is ingevoerd na kritiek van
belanghebbenden op de vertraging die de regels van het FusG veroorzaken en de

389 Bundesgesetz liber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermégensiibertragung, Entwurf (ver-
der: Ontwerp).

390 Er is ook ruime aandacht besteed aan een noodzakelijk geachte fiscale regeling. Zie bijv.
Toelichting Ontwerp, p. 4367 e.v.

391 Aldus Toelichting Ontwerp, p. 4338. Zoals in de algemene inleiding bleek, is het aantrekkelijk
maken van het eigen land als vestigingsplaats in de EU belangrijker geworden. Daarnaast
wordt op de verdere harmonisering met de buurlanden en de EU gewezen (p. 4354). Zie ver-
der: Toelichting Voorontwerp, p. 2 en 7; art. 1, lid 2 FusG. In het vervolg zal de aanduiding
‘FusG’ in de voetnoten achterwege worden gelaten.

392 Evenals bij het Duitse UmwG komt vermogensovergang (Vermogensiibertragung) in dit onder-
zoek niet aan de orde. Het gaat daarbij om overgang van vermogen of delen daarvan onder
algemene titel, zonder dat de aandeelhouders van de overdragende vennootschap aandelen in
de verkrijgende vennootschap ontvangen (art. 69).

393 Zie art. 1. Zie voor enkele definities, art. 2.

394 Het gaat om het opstellen van een bestuurstoelichting, de deskundigencontrole en het inzage-
recht. Zie verder onder de afzonderlijke structuurwijzigingen. Het Voorontwerp kent deze ver-
soepelingen niet.

395 Art. 2, sub e. Deze criteria stemmen overeen met artikel 727b OR. Het gaat bij de obligaties
om ‘Anleihensobligationen’. Zie art. 1156 e.v. OR.
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hoge kosten daarvan voor deze vennootschappen.3*® De criteria zijn zodanig vast-
gesteld dat een grote meerderheid van de Zwitserse ondernemingen hiervan kan
profiteren.®’

2 Inleiding

Hoewel enkele grote Zwitserse bedrijven, zoals Nestl¢, door een juridische fusie
tot stand zijn gekomen, kwamen juridische fusies onder het oude recht in de prak-
tijk relatief weinig voor.>*® Gezien de verruiming van de fusiemogelijkheden en
de recent geheel vernieuwde regeling in het FusG zal dat wellicht in de toekomst
anders zijn.

Hoofdstuk 2 (artikel 3-28) FusG geeft een regeling voor fusie van Gesellschaf-
ten, waaronder Kapitalgesellschaften, Kollektiv- und Kommanditgesellschaften,
Vereine und Genossenschaften vallen. Hieronder zal voor ‘Geselschaft’ worden
gesproken van vennootschap, hetgeen deze ruime betekenis heeft.>® Fusie van
Stiftungen, Vorsorgeeinrichtungen en Instituten des 6ffentlichen Rechts komen in
afzonderlijke hoofdstukken van het FusG aan de orde. In vergelijking met
Nederland gelden ruime fusiemogelijkheden.

3 Fusiemethoden, fusiemogelijkheden en rechtsgevolgen

Vennootschappen kunnen fuseren doordat de ene de andere overneemt (Absor-
ptionsfusion) of doordat zij in een nieuwe vennootschap samensmelten (Kombi-
nationsfusion).*® Men spreekt van een ‘doppelten Absorptionsfusion’ of een
‘unechte Kombinationsfusion” wanneer twee vennootschappen eerst een nieuwe
vennootschap oprichten en beide vervolgens als verdwijnende vennootschap hier-
mee fuseren.*’! Hoewel de enkelvoudvorm in de wet anders doet vermoeden,
kunnen meerdere vennootschappen als verdwijnende partij deelnemen.

Met de fusie wordt de overdragende vennootschap ontbonden en uit het han-
delsregister geschreven.*? Vennoten in de overdragende vennootschap hebben als
hoofdregel aanspraak op aandelen of lidmaatschapsrechten in de overnemende ven-

396 Toelichting Ontwerp, p. 4347 en 4365-4366. Volgens de toelichting wordt er rekening met de
kritiek gehouden, zonder de belangen van schuldeisers en personen met een minderheidsbe-
lang te beperken.

397 Toelichting Ontwerp, p. 4366. De toelichting merkt op dat deze verlichting bij AG ‘s niet met
de EG richtlijnen in overeenstemming is.

398 Van Solinge (1994), p. 149.

399  Voor Gesellschafterinnen en Gesellschafter zal worden gesproken van vennoten.

400 Art. 3. De Absorptionsfusion komt het meeste voor (Von Salis (2004), p. 16).

401 Von Salis (2004), p. 16.

402 Art. 3, lid 2. Uitschrijving vindt plaats op het moment van inschrijving van de fusie in het han-
delsregister (art. 21, lid 3). Onder het oude recht bleef de overdragende vennootschap als ont-
bonden vennootschap ingeschreven i.vm. de toen geldende schuldeiserbescherming. Zie
Toelichting Ontwerp, p. 4420.
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nootschap, met de mogelijkheid van een bijbetaling tot tien procent van de werke-
lijke waarde.**3> Anders dan in artikel 3 Derde richtlijn en in artikel 2:325, lid 2 BW
gaat het bij de bijbetaling niet om de nominale waarde. Het gaat om de werkelijke
waarde, omdat die ook bij de ruilverhouding wordt gebruikt, aldus de toelichting.4%*
Bij overname door een kapitaalvennootschap van een vennootschap zonder aande-
len, zoals een Kollektiv- of Kommanditgesellschaft, een codperatie zonder aande-
len of een vereniging, hebben de vennoten recht op minimaal één aandeel.*

De fuserende vennootschappen kunnen de vennoten ook een keuzemogelijk-
heid bieden tussen verkrijging van aandelen, dan wel lidmaatschapsrechten of uit-
gekocht worden. De vennootschappen kunnen zelfs voorstellen dat zij zullen wor-
den uitgekocht.*® Het FusG geeft geen regeling voor de wijze van uitkoop.
Volgens de toelichting maakt de regeling het mogelijk dat, naast het betalen van
geld of andere vermogenswaarden, aandelen in een derde worden toegekend, bij-
voorbeeld in de moeder in plaats van in de overnemende dochter.*’” Hiermee zou
een drichoeksfusie tot stand komen.

Het FusG geeft een opsomming van alle mogelijke fusiecombinaties van
Gesellschaften.**® Kapitaalvennootschappen (AG, GmbH, KGaA) kunnen fuse-
ren met kapitaalvennootschappen en codperaties en als overnemende vennoot-
schap met Kollektiv- en Kommanditgesellschaften, en ingeschreven verenigin-
gen.*® Voor cooperaties geldt hetzelfde.*'? Stichtingen en Vorsorgeeinrichtungen
kunnen slechts fuseren met rechtsdragers met dezelfde rechtsvorm.*!! Instituten

403 Art. 7,1id 1 en 2.

404 Toelichting Ontwerp, p. 4401. Als voorbeeld wordt een aandeel met CHF 20 nominaal en een
werkelijke waarde van CHF 600 gegeven, waarbij van CHF 2 als bijbetaling weinig wordt ver-
wacht.

405 Art. 7, lid 3. Zie ook Toelichting Ontwerp, p. 4402. Zie voor Kollektiv- en Kommanditgesell-
schaften, art. 552 e.v., resp. art. 594 e.v. OR.

406 Art. 8. Hoewel deze mogelijkheid niet in de Derde richtlijn geboden wordt, valt zij wel in de
speelruimte die de lidstaten bij de omzetting ervan hebben, aldus Toelichting Ontwerp, p.
4403. M.i. gaat het dan om de met fusie gelijkgestelde handelingen en niet om een speelruim-
te. Volgens de heersende leer in het oude recht was dwingend voorgeschreven dat aandelen/lid-
maatschapsrechten in de verkrijgende vennootschap werden toegekend (Toelichting Ontwerp,
p. 4403, noot 67).

407 Toelichting Ontwerp, p. 4403. Vgl. art. 2:334 BW.

408 Zie art. 4. Zie verder: art. 78, 88 en 99. Het oude recht regelde slechts fusie tussen AG s, fusie
waarbij een KGaA een AG overnam en tussen codperaties onderling. Opvallende afwezige was
de fusie met of tussen GmbH’s. Volgens de heersende leer betekende dit dat een GmbH geen
partij kon zijn bij een fusie (Van Solinge (1994), p. 149). Fusies tussen stichtingen en tussen
verenigingen kwamen wel voor, ondanks het ontbreken van een wettelijke regeling, aldus
Toelichting Ontwerp, p. 4341.

409 Overname door deze laatste drie vennootschappen van een kapitaalvennootschap is niet toege-
staan vanwege de moeilijkheden die daarbij bestaan voor schuldeisers door het wegvallen van
het aandelenkapitaal (Toelichting Ontwerp, p. 4395).

410 Indien er geen aandelen bestaan, kan een codperatie bovendien als overdragende vennootschap
fuseren met een ingeschreven vereniging. Zie voor een ‘Genossenschaft mit Anteilscheinen’
bijv. art. 833, sub 1 OR.

411 Art. 78, lid 1, resp. art. 88, lid 1.
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des offentlichen Rechts kunnen als overdragende vennootschap fuseren met een
kapitaalvennootschap, codperatie, vereniging of stichting. 41

Een vennootschap in vereffening kan als overdragende vennootschap fuse-
ren,*3 indien nog geen begin met de verdeling van het vermogen is gemaakt.*'4
Bovendien mag de ontbinding niet het gevolg zijn van een rechterlijke uitspraak,
maar moet zij een beslissing zijn van de algemene vergadering.*!> Een vennoot-
schap met een bepaald verlies of die ‘liberschuldet’ is kan slechts onder bepaalde
voorwaarden fuseren.*!¢

Op het moment van inschrijving van de fusie in het register gaan alle activa en
passiva van rechtswege over op de verkrijgende vennootschap.*'” Ook de onbe-
kende rechten en plichten in het vermogen gaan onder algemene titel over.*!® Bij
Instituten des 6ffentlichen Rechts echter gaan slechts de in een inventaris opge-
nomen bestanddelen met de inschrijving in het handelsregister onder algemene
titel over.*!”

Indien de bepalingen van het FusG niet zijn nageleefd, kunnen de vennoten die
niet met de fusie hebben ingestemd de fusie aanvechten binnen twee maanden na
de bekendmaking in het Zwitserse ‘Handelsamisblatt’ *** Indien het gebrek kan
worden verholpen, stelt de rechter daarvoor een termijn.*?! Indien het gebrek niet
binnen die termijn is geheeld, of niet kan worden geheeld, vernietigt de rechter
het fusiebesluit. Tevens beveelt de rechter de nodige maatregelen om de gevolgen
van de fusie ongedaan te maken.

412 Art. 99. Zie art. 2, sub d, voor een definitie van Instituten des offentlichen Rechts. Als voor-
beeld geeft de Toelichting Ontwerp, p. 4338, de fusie van een Kantonalbank met een AG.

413 Overname door een in vereffening zijnde vennootschap is evident in strijd met het doel van de
vereffening; wel kan een vennootschap in vereffening onder bepaalde omstandigheden de ont-
binding herroepen en vervolgens een andere vennootschap overnemen (Toelichting Ontwerp,
p. 4397).

414 Art. 5. Vgl. art. 3, lid 2 Derde richtlijn. Ook indien reeds vereffeningshandelingen zijn verricht
(behalve een uitkering, omdat dan geen herroeping meer mogelijk is en er van continuiteit van
vermogen en lidmaatschap geen sprake meer is) is fusie nog mogelijk (Toelichting Ontwerp,
p- 4397). Na een uitkering is vermogensovergang nog wel mogelijk. Art. 5 is niet van toepas-
sing bij vereffening in faillissement, aldus de Toelichting Voorontwerp, p. 23.

415 Toelichting Ontwerp, p. 4398.

416 Art. 6. Zie verder onder de institutionele bescherming.

417 Art. 22. Als voorbeelden geeft de Toelichting Ontwerp, p. 4421: obligatorische Rechte, dingli-
che Rechte, immaterielle Rechte, Anteilsrechte, andere Forderungen und Schulden der
Gesellschaft, Obliegenheiten, prozessuale Einreden, Personlichkeitsrechte, firmenrechtliche
Anspriiche.

418 Toelichting Ontwerp, p. 4421. Er wordt geen melding gemaakt van activa die niet over kunnen
gaan.

419 Zie art. 100, lid 2 en Toelichting Ontwerp, p. 4482. Omdat het mogelijk is dat zij geen rechts-
persoon is en er in dat geval geen lichaam bestaat aan wie het vermogen toebehoort, moet zij
een inventaris opstellen met een eenduidig omschrijven en waardering van de activa en passi-
va, aldus de Toelichting. Waardering is nodig voor fiscale doeleinden en om schuldeisers te
beschermen (Toelichting Ontwerp, p. 4482).

420 Art. 106. Het artikel maakt deel uit van de ‘gemeenschappelijke bepalingen’ en geldt ook voor
splitsing en omzetting. Dit recht staat niet open voor schuldeisers.

421 Art. 107.

171



HOOFDSTUK 3
4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding

De procedure zoals hieronder beschreven geldt voor vennootschappen, tenzij
anders vermeld. Versoepelingen die gelden voor fusie binnen een concern komen
afzonderlijk aan de orde.

De wettelijk voorgeschreven procedure begint met het sluiten van een schrifte-
lijke fusieovereenkomst (Fusionsvertrag) door de hoogste bestuursorganen*?? van
de deelnemende vennootschappen. De fusieovereenkomst vereist goedkeuring
van de algemene vergadering van aandeelhouders, dan wel van de vennoten, van
de deelnemende vennootschappen.*?* De inhoud van de fusieovereenkomst volgt
in grote lijnen de vereisten die de Derde richtlijn voor het fusievoorstel stelt.***
Indien de dag waarop de balans is opgemaakt meer dan zes maanden voor het
moment van het sluiten van de fusieovereenkomst ligt, of indien na de laatste
opgestelde balans belangrijke veranderingen in het vermogen van een fuserende
vennootschap hebben plaatsgevonden,*>> moet de vennootschap een tussentijdse
balans opmaken.*2¢

De besturen stellen een toelichting op waarin zij de fusie vanuit juridisch en
economisch oogpunt toelichten en onderbouwen.*?” Anders dan de Derde richt-
lijn, geeft het FusG een uitgebreide lijst met elementen die in de toelichting moe-
ten voorkomen. Zo moeten ook de gevolgen van de fusie voor de schuldeisers
worden vermeld.*?® Het gaat daarbij vooral om de gevolgen voor aansprakelijk-
heden bij een fusie tussen vennootschappen met verschillende rechtsvorm.*?
Kleine en middelgrote vennootschappen mogen afzien van de bestuurstoelich-
ting, indien alle vennoten daarmee instemmen.

422 ‘obersten Leitungs- oder Verwaltungsorganen’ Zie voor de afzonderlijke termen per Gesell-
schaft, Toelichting Ontwerp, p. 4406. Hieronder zal telkens worden gesproken van het bestuur.

423 Art. 12.

424 Zie art. 13 en Toelichting Ontwerp, p. 4408 e.v. Anders dan in de Derde richtlijn gelden onder
meer: d) de gebruikte methoden voor de ruilverhouding; f) de hoogte van het bedrag van een
uitkoop; 1) de namen van onbeperkt aansprakelijke vennoten. Hoewel het oude recht naar een
fusieovereenkomst verwees, kende het geen bepaling over de inhoud ervan (Toelichting
Ontwerp, p. 4408).

425 Bijv. indien talrijke leden van een codperatie uittreden en terugbetaling van hun lidmaatschap
verlangen, waardoor het kapitaal aanzienlijk wordt verminderd (Toelichting Ontwerp, p. 4405).

426 Art. 11. Het voorstel voor een termijn van negen maanden werd te afwijkend van de EU richt-
lijnen en de buurlanden bevonden (Toelichting Ontwerp, p. 4405). Net als art. 2:313 BW
schrijft het Voorontwerp slechts een tussentijdse balans voor indien de laatste balans meer dan
zes maanden oud is.

427 Zie art. 14. Zij kunnen dit ook gezamenlijk doen. Bij de ruilverhouding spelen ook de toe-
komstverwachtingen van de afzonderlijke vennootschappen en de synergie door de fusie mee,
evenals subjectieve en moeilijk grijpbare factoren, aldus de Toelichting Ontwerp, p. 4401.

428 Art. 14, lid 3, sub j. Andere elementen zijn onder meer: a) doel en gevolgen van de fusie; f) de
omvang van de kapitaalverhoging; g) de verplichtingen tot bijstorting, andere verplichtingen en
persoonlijke aansprakelijkheden die ontstaan voor vennoten van de overdragende vennootschap;
h) bij fusie van vennootschappen met verschillende rechtsvormen, de verplichtingen die op de
vennoten van de nieuwe rechtsvorm kunnen worden gelegd; i) de gevolgen voor de werknemers.

429 Toelichting Ontwerp, p. 4412. Zie verder onder de individuele bescherming.
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Indien de overnemende vennootschap een kapitaalvennootschap of een codpe-
ratie met aandelen is, moeten de fuserende vennootschappen de fusieovereen-
komst, de bestuurstoelichting en de aan de fusie ten grondslag liggende balansen
laten onderzoeken door een speciaal bevoegde ‘Revisorin’ of ‘Revisor’ (verder:
deskundige).** Zij kunnen ook gezamenlijk één deskundige benoemen. Kleine
en middelgrote ondernemingen kunnen van deze controle afzien, indien alle aan-
deelhouders daarmee instemmen. De vereisten over de inhoud van het verslag van
de deskundige komen grotendeels overeen met de vereisten die de Derde richtlijn
stelt voor het verslag van de deskundigen.**' Het onderzoek dient voornamelijk
ter bescherming van de rechten van de vennoten en in het bijzonder de personen
met een minderheidsdeelneming, aldus de toelichting.**? Volgens Von der Crone
e.a. biedt het onderzoek daarnaast indirect bescherming aan schuldeisers, doordat
het de controle op de kapitaalverhoging, dan wel de controle bij oprichting over-
neemt.*33

De fuserende vennootschappen moeten dertig dagen voor de besluitvorming
aan de vennoten inzage geven in de volgende bescheiden van alle deelnemende
vennootschappen:#* fusieovereenkomst; bestuurstoelichting; deskundigenver-
slag; jaarrekeningen en jaarverslagen van de laatste drie jaren en, indien van toe-
passing, de tussentijdse balans. Kleine en middelgrote ondernemingen kunnen
afzien van deze inzagemogelijkheid, indien alle vennoten daarmee instemmen.

Indien er bij één van de fuserende vennootschappen tussen het moment van het
sluiten van de fusieovereenkomst en de besluitvorming een wezenlijke verande-
ring in het vermogen optreedt, moet het bestuur de algemene vergadering en het
bestuur van de andere vennootschappen daarvan op de hoogte brengen.*® De
besturen moeten onderzoeken of de fusicovereenkomst dient te worden gewijzigd,
dan wel moet worden afgezien van de fusie.

Bij kapitaalvennootschappen, codperaties en verenigingen moeten de besturen
de fusieovereenkomst aan de algemene vergadering ter goedkeuring voorleg-

430 Art. 15. Zie ook art. 100, lid 2. Vgl. art. 10 Derde richtlijn. Zie verder art. 727 e.v. OR. De be-
perking tot deze vennootschappen houdt verband met het feit dat de controle volgens art. 15,
lid 4 grotendeels op vennootschappen met aandelen ziet (Toelichting Ontwerp, p. 4413). Art.
15 (Ontwerp) FusG wijkt een aantal punten af van het Voorontwerp. Zo geldt in het
Voorontwerp de controle voor alle rechtsdragers.

431 Het gaat daarbij vooral om de ruilverhouding. Anders dan art. 10 Derde richtlijn, eist art. 15
een mededeling of de kapitaalverhoging voldoende is voor de toekenning van de aandelen.

432 Toelichting Ontwerp, p. 4413.

433 Von der Crone e.a. (2004). Anders dan uit de wet blijkt, moet volgens hen daarom worden vol-
daan aan de bepalingen die zien op inbreng in natura indien wordt afgezien van een bestuur-
stoelichting en het onderzoek. Vgl. Baker & McKenzie (2003), p. 368. In de Duitse literatuur
wordt als argument dat het niet dient ter bescherming van schuldeisers gewezen op de moge-
lijkheid het onderzoek achterwege te laten. Zie verder onder de institutionele bescherming.

434 Art. 16. Volgens het Voorontwerp (art. 17) moet de fusieovereenkomst worden gedeponeerd bij
het handelsregister en hebben ook schuldeisers recht op inzage in de jaarrekeningen, jaarver-
slagen en de tussentijdse balans. Zie verder onder de individuele bescherming.

435 Art. 17. Deze besturen moeten vervolgens hun vergadering op de hoogte brengen.
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gen. ¢ Bij een AG en KGaA geldt bij het goedkeuringsbesluit een meerderheid
van ten minste twee derden van de ter vergadering vertegenwoordigde stemmen
en een absolute meerderheid van het door hen vertegenwoordigde aandelenkapi-
taal.*” Indien een kapitaalvennootschap wordt overgenomen door een codperatie,
moeten alle aandeelhouders instemmen.*® Bij een GmbH geldt een meerderheid
van ten minste drie vierden van de bestaande aandeelhouders, die ten minste drie
vierden van het aandelenkapitaal vertegenwoordigen.*** Indien een AG of KGaA
wordt overgenomen door een GmbH en daarbij een bijstortingsplicht of een ande-
re persoonlijke verplichting wordt ingevoerd, moeten alle aandeelhouders instem-
men die het betreft.

Een fusieovereenkomst waarin slechts is voorzien in een uitkoop, vereist in-
stemming van ten minste negentig procent van de vennoten met stemrecht van de
overdragende vennootschap. Indien voor de vennoten van de overdragende ven-
nootschap door de fusie een verandering van het vennootschapsdoel voortvloeit
en daarvoor een andere meerderheid door de wet of de statuten is voorgeschreven
dan voor het fusiebesluit, dan gelden beide meerderheden.

Vennoten die menen dat de toegekende rechten of de hoogte van de uitkoop-
prijs niet juist zijn vastgesteld, kunnen binnen twee maanden na de bekendmaking
van het fusiebesluit de rechter verzoeken een vergoeding vast te stellen.*** Het
verzoek heeft geen invloed op de werking van het fusiebesluit.

Zodra de fusiebesluiten van de fuserende vennootschappen zijn genomen,
moeten de besturen de fusie ter inschrijving bij het handelsregister aanmelden.*!

436 Zie art. 18. Voor de besluitvorming is een notariéle akte vereist (art. 20). Bij codperaties is ten
minste twee derden van de stemmen vereist of, indien een bijstorting, persoonlijke verplichting
of aansprakelijkheid wordt ingevoerd of uitgebreid, ten minste drie vierden van alle leden (zie ook
art. 888, lid 2 en 914, lid 11 OR). Bij verenigingen geldt een quorum van ten minste drie vierden
van het aantal aanwezige leden. Leden van een vereniging die niet instemmen met de fusie heb-
ben tot twee maanden na het fusiebesluit de tijd om uit te stappen (art. 19). Zie lid 2 voor een
Kollektiv- en Kommanditgesellschaft en art. 100 voor Instituten des 6ffentlichen Rechts.

437 Dit komt overeen met art. 704 OR, welk artikel ziet op ‘belangrijke besluiten’. Indien een
KGaA een vennootschap overneemt moeten bovendien alle onbeperkt aansprakelijke vennoten
instemmen.

438 Instemming van alle aandeelhouders is vereist, omdat anders (minderheids-)aandeelhouders
tegen hun zin met een bijbetalingsplicht of persoonlijke aansprakelijkheid kunnen worden
opgescheept (Toelichting Ontwerp, p. 4418). Indien aandeelhouders in dat geval niet instem-
men, is betaling van de waarde van hun aandelen een oplossing, aldus de Toelichting.

439 Dit komt overeen met de vereisten die gelden bij een statutenwijziging (art. 784, lid 2 OR).

440 Art. 105. Het gaat om ‘Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte’. Zie art. 2, sub f/g en Toelichting
Ontwerp, p. 4400. Hierbij geldt de maximale bijbetaling van tien procent van de werkelijke
waarde (art. 7, lid 2) niet. De uitspraak werkt tegenover alle vennoten die zich in gelijke
omstandigheden bevinden.

441 Art. 21. Hierbij moeten de fusiebescheiden, inclusief fusiebalansen van de overdragende ven-
nootschappen, worden overhandigd (zie art. 105a HregV; zie verder art. 102 FusG). Het Voor-
ontwerp kent in art. 88 een uitgebreide controle door het ‘Handelsregisteramt’, te vergelijken
met de controle door de notaris in Nederland. Zie verder Toelichting Voorontwerp, p. 64. De
controle komt niet meer voor in het Ontwerp FusG, omdat zij niet slechts voor het FusG zou
moeten gelden. Zij wordt daarom door art. 940 OR en de rechtspraak van het Bundesgericht
geregeld (Toelichting Ontwerp, p. 4420).
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Indien de overnemende vennootschap bij de fusie haar kapitaal moet verhogen,
moeten tevens de gewijzigde statuten en de vaststelling van de kapitaalverhoging
bij het handelsregister worden ingediend. De fusie treedt met de inschrijving in
het handelsregister in werking.**> De inschrijving wordt vervolgens in het Zwit-
serse Handelsamtsblatt gepubliceerd.**

5 Fusie binnen een concern

Het oude fusierecht kende geen regels voor fusie binnen een concern. In de prak-
tijk kwamen echter wel verlichtingen voor.*** Het FusG kent een verlicht regime
voor enkele fusies van kapitaalvennootschappen.*® Artikel 23, lid 1, sub a, ziet op
het geval waarbij alle aandelen met stemrecht van de overdragende kapitaalven-
nootschap in handen zijn van de overnemende kapitaalvennootschap (moeder-
dochterfusie). Artikel 23, lid 1, sub b ziet op fusies waarbij alle aandelen met stem-
recht in de fuserende kapitaalvennootschappen in één hand zijn (zusterfusie).*4
Voor deze gevallen geeft artikel 24, lid 1 een vrijstelling voor: de elementen in de
fusieovereenkomst die zien op de aandelen; het opstellen van de bestuurstoelich-
ting en het deskundigenverslag; de inzage in de fusiebescheiden en het voorleggen
van de fusieovereenkomst aan de algemene vergadering ter goedkeuring.**” Indien
een dochter de moedervennootschap overneemt, geldt het verlichte regime niet.*®

Artikel 23, 1id 2 ziet op fusies waarbij de overnemende kapitaalvennootschap
niet alle, maar ten minste negentig procent van de aandelen in de overdragende
kapitaalvennootschap bezit, de minderheidsaandeelhouders naast aandelen een
schadeloosstelling wordt aangeboden en uit de fusie noch een verplichting tot bij-
storting, noch een andere persoonlijke verplichting, noch persoonlijke aanspra-
kelijkheid volgt. Hiervoor geldt het verlichte regime van artikel 24, lid 2. Dit regi-
me wijkt op enkele punten af van artikel 24, lid 1, vanwege de aanwezigheid van
een of meer minderheidsaandeelhouders.*

442 Art. 22. De overnemende rechtsdrager moet binnen drie maanden alle veranderingen doorge-
ven aan het kadaster (art. 104).

443 Art. 931,1id 1 OR.

444  Zie: Van Solinge (1994), p. 149; Toelichting Ontwerp, p. 4422-4423.

445 Het verlichte regime van het Ontwerp FusG wijkt af van het Voorontwerp. Zo biedt slechts het
Voorontwerp het recht voor een overnemende vennootschap die 98 procent van de aandelen in
handen heeft, de mogelijkheid de resterende aandelen te kopen (art. 23, lid 3) en de mogelijk-
heid aan vijf procent van de aandeelhouders van de overnemende vennootschap om een besluit
van de vergadering te eisen.

446 Het gaat om ‘ein Rechtstriger, eine natiirliche Person oder eine gesetzlich oder vertraglich ver-
bundene Personengruppe’. Zie voor deze Personengruppe, Toelichting Ontwerp, p. 4423.

447 In dat geval zou art. 9, lid 2 geen toepassing vinden, aldus Von der Crone e.a. (2004). Zie ver-
der onder de institutionele bescherming.

448 In dat geval is namelijk een kapitaalverhoging bij de dochter nodig, aldus Toelichting
Voorontwerp, p. 35. Zie ook Toelichting Ontwerp, p. 4423.

449 Zo moet de fusieovereenkomst ook de ruilverhouding bevatten, geldt wel het deskundigenbe-
richt en geldt het inzagerecht van art. 16 gedurende dertig dagen voor de aanmelding bij het
handelsregister.

175



HOOFDSTUK 3
6 Schuldeiserbescherming
6.1 Inleiding

Het Fusionsgesetz kent een geheel vernieuwde regeling ter bescherming van
schuldeisers bij fusie. Deze regeling is meer dan de oude in overeenstemming met
het systeem van de Derde richtlijn. Opvallend ten opzichte van de richtlijn en de
andere landen die in dit onderzoek aan de orde komen, is de verdergaande verfij-
ning in het FusG bij de uitwerking van de wettelijke schuldeiserbescherming en
de uitgebreide toelichtingen van de wetgever.

Zwitserland kent meer fusiemogelijkheden dan Nederland, omdat niet als alge-
mene regel geldt dat slechts fusies tussen vennootschappen met dezelfde rechts-
vorm mogelijk zijn. Verwacht kan worden dat de bescherming van schuldeisers
bij deze ruimere fusiemogelijkheden aansluit. Bij de fusiemogelijkheden is reeds
gewezen op het feit dat overname van een kapitaalvennootschap door een
Kollektiv- of Kommanditgesellschaft of een vereniging niet is toegelaten, vanwe-
ge de moeilijkheden die daarbij bestaan voor schuldeisers door het wegvallen van
het aandelenkapitaal.**° De omgekeerde fusie, waarmee het regime van persoon-
lijke aansprakelijkheid kan vervallen, is wel toegelaten.

Het FusG stelt in artikel 1, lid 2 over de structuurwijzigingen: ‘Es gewihrleis-
tet dabei die Rechtssicherheit und Transparenz und schiitzt Glaubigerinnen und
Gldubiger, Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sowie Personen mit Minder-
heitsbeteiligungen.’

6.2 Institutionele bescherming

Bij fusie door oprichting gelden de bepalingen uit het Zivilgesetzbuch en het
Obligationenrecht over de oprichting van een vennootschap, behalve de voor-
schriften die zien op het aantal oprichters en op de inbreng in natura.*' Bij het
achterwege laten van de bestuurstoelichting en het deskundigenonderzoek door
kleine en middelgrote ondernemingen en bij fusie binnen een concern zal het
onderzoek bij inbreng in natura alsnog moeten plaatsvinden, aldus Von der Crone
e.a.%?

Bij de fusiemethoden bleek dat er ruime mogelijkheden bestaan om vennoten
bij een fusie uit te kopen. Daarmee zou vermogen de vennootschap verlaten. De
wet stelt geen expliciete beperkingen aan de omvang hiervan. In de toelichting is
echter te lezen dat de uitkoop nadelig kan zijn voor schuldeisers. Daarom moeten
de algemene voorschriften die zien op uitkeringen aan de vennoten in acht wor-

450 Zie paragraaf 3 en Toelichting Ontwerp, p. 4395.

451 Art. 10. Zie ook art. 108, lid 1, waar uitdrukkelijk wordt gewezen op de verantwoordelijkheid
van de oprichters.

452 Von der Crone e.a. (2004). Het FusG verplicht hiertoe niet. Zie ook infra over kapitaalverho-

ging.
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den genomen. Zo moet de overnemende vennootschap over vrij uitkeerbaar ver-
mogen beschikken ter hoogte van de totale uitkoopprijs.*>?

Bij de behandeling van het Duitse UmwG bleek daar verschil van mening te
bestaan over de vraag of er naast de uitdrukkelijk genormeerde gevallen een alge-
mene plicht tot verhoging van het kapitaal bestaat voor de overnemende ven-
nootschap en indien die plicht zou bestaan, tot welke hoogte. Het FusG en de toe-
lichtingen zijn hier op een aantal punten preciezer dan het UmwG en op een aan-
tal punten minder precies. Volgens artikel 9 FusG moet bij fusie door overneming
de overnemende vennootschap het kapitaal verhogen, voor zover dat voor het toe-
kennen van rechten aan de vennoten van de overdragende vennootschappen nodig
is.** Hierbij vinden de regels over inbreng in natura geen toepassing.*>> Vanwege
het bestuursverslag en de controle daarop is de regeling over inbreng in natura
overbodig, aldus de toelichting.**® Evenals bij oprichting zou om die reden ook
hier volgens Von der Crone e.a. bij het achterwege laten van de bestuurstoelich-
ting en de deskundigencontrole door kleine en middelgrote ondernemingen en bij
fusie binnen een concern de controle bij inbreng in natura alsnog moeten plaats-
vinden.*’

Anders dan het UmwG, geeft het FusG niet (expliciet) aan wanneer een ver-
hoging niet mag plaatsvinden en wanneer een verhoging niet hoeft plaats te vin-
den.®8 De toelichting bij artikel 9 FusG merkt op dat van kapitaalverhoging kan
worden afgezien voor zover de overnemende vennootschap eigen aandelen of
aandelen in de overdragende vennootschap heeft, of de overdragende vennoot-
schap eigen aandelen of aandelen in de overnemende vennootschap heeft.*>* De
toelichting benadrukt dat in alle andere gevallen een kapitaalverhoging dwingend
is voorgeschreven. Elders merkt de toelichting op, dat ook bij een zusterfusie van
verhoging kan worden afgezien.*%

Von der Crone e.a. geven een wat genuanceerdere voorstelling dan de toelich-
ting: geen toekenning van aandelen vindt plaats voor aandelen die door de fuse-
rende vennootschappen worden gehouden in de overdragende vennootschap.
Geen kapitaalverhoging is nodig wanneer alle aandelen van de fuserende ven-
nootschappen in handen zijn van dezelfde moeder. Denkbaar is dat aandelen moe-
ten worden toegekend, maar geen kapitaalverhoging nodig is, zoals bij aandelen

453 Toelichting Ontwerp, p. 4404.

454  Zie voor kapitaalverhoging artikel 650 e.v. OR.

455 Evenals art. 651, lid 2 OR (statutaire eisen aan de omvang van een verhoging), aldus art. 9, lid
2.

456 Toelichting Ontwerp, p. 4405. Hiermee is de strijd in de literatuur over al dan niet toepasse-
lijkheid van de regeling van inbreng in natura beslecht, aldus Toelichting Voorontwerp, p. 28.

457 Zie supra en Von der Crone e.a. (2004). Anders: Von Salis (2004), p. 65. Volgens Von Salis zou
de controle slechts dan alsnog moeten plaatsvinden, indien de verhoging hoger is dan de waar-
de van het vermogen dat overgaat.

458 Zie § 54 en 68 UmwG en onder de institutionele bescherming in Duitsland.

459 Toelichting Ontwerp, p. 4404. Dat is eveneens het geval indien de vennoten worden uitgekocht
(Von der Crone e.a. (2004).

460 Toelichting Ontwerp, p. 4399 en 4414, noot 88.
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in de overnemende vennootschap die worden gehouden door een van de fuseren-
de vennootschappen.*®!

Over de omvang van de verhoging laat de toelichting zich uitdrukkelijk uit. De
nominale waarde van de kapitaalverhoging kan hoogstens het netto-vermogen
(activa minus vreemd vermogen) van de overdragende vennootschap bedragen,
omdat anders sprake is van een emissie onder pari.*®> Deze voorgeschreven kapi-
taalverhoging heeft volgens de toelichting niet slechts als doel continuiteit van de
deelnemingen, maar ook bescherming van schuldeisers.*®3 Volgens Von Salis
daarentegen, gaat het bij artikel 9 FusG slechts om de positie van de vennoten en
niet ook om bescherming van schuldeisers.*%

Het FusG bevat een belangrijke bepaling ter bescherming van schuldeisers, die
niet voorkomt in de Derde richtlijn en in de regeling van de andere landen die in
dit onderzoek aan de orde komen. De bepaling ziet op fusies waarbij een deelne-
mende vennootschap een bepaalde mate van een vermogensverlies (Kapitalver-
lust) of een ‘Uberschuldung’ kent.*®> Een dergelijke fusie wordt ook wel
‘Sanierungsfusion’ genoemd. Er is sprake van Uberschuldung indien de schulden
de activa overtreffen.**® Vanwege het grotere risico voor schuldeisers bij een der-
gelijke fusie volstaat daarbij de algemene schuldeiserbescherming niet, aldus de
toelichting.*” De wetgever achtte het niet wenselijk de Sanierungsfusion te ver-
bieden, omdat zij een nuttige functie kan vervullen, bijvoorbeeld bij een iiber-
schuldete vennootschap met gunstige toekomstperspectieven.*® Onder het oude
recht was de toelaatbaarheid van deelname van iiberschuldete vennootschappen
omstreden.**

Een vennootschap waarvan het geplaatste kapitaal en de wettelijke reserves
niet meer voor de helft zijn gedekt (verder: vermogensverlies), of die iiberschul-
det is, kan slechts met een andere vennootschap fuseren indien deze beschikt over
vrij vermogen (frei verwendbares Eigenkapital) ter hoogte van dit vermogensver-

461 Von der Crone e.a. (2004). Als laatste wijzen zij nog op de mogelijkheid de nominale waarde
van de aandelen te verlagen en voor dat bedrag nieuwe aandelen uit te geven. Zie ook Von Salis
(2004), p. 61.

462 Toelichting Ontwerp, p. 4404, met literatuurverwijzing. Zie ook p. 4414.

463 Toelichting Ontwerp, p. 4404.

464 Von Salis (2004), p. 61 en 67. Schuldeisers hebben geen recht op een verhoging in de omvang
van het kapitaal van de overdragende vennootschappen, omdat schuldeisers in het algemeen
weinig gevaar lopen en de bescherming van art. 25 en 26 voldoende is, aldus Von Salis. Vgl.
de diskussie in Duitsland.

465 Het OR kent sinds 1992 een regeling voor Kapitalverlust en Uberschuldung, waarbij het FusG
aansluit. Zie art. 725 (AG), art. 817 (GmbH) en art. 903 (codperatie) OR.

466 Zie: Noordraven (1991); Lennarts (1999), p. 114 e.v. Boschma/Lennarts (1994), p. 288;
Timmerman/Lennarts De NV 1997, nr. 11, p. 302 e.v.; Wessels (1997b), p. 395-396.

467 Toelichting Ontwerp, p. 4398-4399 en Toelichting Voorontwerp, p. 23. De (extra) bescherming
is voor de schuldeisers van de gezonde vennootschap noodzakelijk, aldus Von der Crone e.a.
(2004). Zie voor de algemene bescherming, die ook geldt bij de Sanierungsfusion, art. 25 en
26 en onder de individuele bescherming.

468 Toelichting Ontwerp, p. 4398.

469 Toelichting Ontwerp, p. 4343.
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lies of deze Uberschuldung.*’° Voor vennootschappen zonder kapitaal geldt slechts
de bepaling over de Uberschuldung.*”' Bij de berekening gaat het om de hypo-
thetische vraag of er bij een opstelsom van de activa en passiva, de nominale
waarde van het kapitaal en de wettelijke reserves van alle deelnemende vennoot-
schappen een vermogensverlies of Uberschuldung zou bestaan.*’> Het bestuur
moet een verklaring van een deskundige, dat aan deze voorwaarden is voldaan,
aan het handelsregister overhandigen.*’

Een fusie tussen vennootschappen die beide iiberschuldet zijn, is met deze
regeling uitgesloten. Schuldeisers van de ‘gezonde’ vennootschap worden niet
benadeeld, omdat het vrije vermogen, in tegenstelling tot het gebonden vermo-
gen, niet aan hen als ‘Haftungssubstrat’ is voorbehouden, aldus de toelichting.*™
Aan de voorwaarde over het vrije vermogen hoeft niet te worden voldaan, indien
de schuldeisers van de deelnemende vennootschappen zich voor de omvang van
het tekort of Uberschuldung achterstellen bij alle andere schuldeisers.*’®

Bij het ontstaan van een vermogensverlies of een Uberschuldung kan er een
wettelijke plicht bestaan om een rechter in te schakelen die het faillissement uit-
spreekt, tenzij er een mogelijkheid tot sanering bestaat.’® Een Sanierungsfusion
volgens het FusG is een van die mogelijkheden. Het voorkomen van een faillis-
sement door middel van een fusie geschiedt in het algemeen binnen een concern-
verband.*”’

6.3 Individuele bescherming
6.3.1 Inleiding

Bij de institutionele bescherming is de regeling aan de orde gekomen die geldt
voor de Sanierungsfusion, waarbij de algemene regels van schuldeiserbescher-

470 Art. 6. De fusie kan als sanering zowel de overnemende als de overdragende vennootschap
betreffen. Aangezien het in de praktijk meestal gaat om een moeder-dochterfusie of zusterfu-
sie, kan er van kapitaalverhoging bij de overnemende vennootschap worden afgezien, aldus
Toelichting, p. 4399, met verwijzing naar art. 23. Zie voor dit vrije vermogen, Von der Crone
e.a. (2004). Zie ook art. 659, lid 1 OR. Zie verder Von Salis (2004), p. 24 e.v.

471 Toelichting, p. 4399. Het betreft Kollektiv- en Kommanditgesellschaften, codperaties zonder
aandelen en verenigingen.

472 Von Salis (2004), p. 26.

473 Art. 6, lid 2 jo art. 105a, lid 1, sub g HregV. Volgens art. 105a, lid 1, sub b HregV moeten de
fusiebalansen van de overdragende vennootschappen bij het handelsregister worden overhan-
digd, hetgeen voor de uitvoering van de Sanierungsfusion van groot belang is (Von der Crone
e.a. (2004).

474 Toelichting Ontwerp, p. 4399. Zie voor de vraag naar een kapitaalverhoging en emissie onder
pari: Von der Crone e.a. (2004); Von Salis (2004), p. 27-28.

475 Zie art. 6, lid 1 en Von der Crone e.a. (2004). Een dergelijke ‘Rangriicktritt’ kan echter slechts
een Uberschuldung wegnemen, niet een ‘Unterdeckung’, aldus Von Salis (2004), p. 26. De eis
van vrij vermogen voor een Unterdeckung zou dan ook blijven bestaan.

476 Art. 725 jo art. 725a OR. Zie ook Toelichting Ontwerp, p. 4399.

477 Toelichting Voorontwerp, p. 23.
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ming niet voldoende werden geacht. Deze algemene regels, die ook bij de Sa-
nierungsfusion gelden, komen in deze paragraaf aan de orde.

Deel 7 (artikel 25-28) van hoofdstuk 2 FusG heeft als titel ‘Glaubiger- und
Arbeitnehmerschutz’. Het biedt een recht op zekerheid en vestigt een doorlopen-
de persoonlijke aansprakelijkheid van vennoten die voor de fusie bestond. Daar-
naast geeft de algemene regeling voor structuurwijzigingen in hoofdstuk 9 FusG
een mogelijkheid om bestuurders en personen die zijn belast met controle, aan-
sprakelijk te stellen voor het verzuim van hun plichten.

6.3.2  Achtergrond

Zo zwak als in de Zwitserse wet de positie van de aandeelhouders is, zo sterk is
die van schuldeisers, aldus Van Solinge over het oude fusierecht.*’® Het
Obligationenrecht kende een geheel eigen systeem van bescherming van schuld-
eisers bij fusie, dat aanknoopte bij de procedure van vereffening van een ven-
nootschap.

Schuldeisers van de overdragende vennootschap moesten door het bestuur van
de overnemende vennootschap op dezelfde wijze worden opgeroepen om hun
schulden bekend te maken als voorgeschreven bij vereffening.*”

Het vermogen van de overdragende vennootschap moest door de overnemen-
de vennootschap gescheiden worden beheerd totdat de schuldeisers van de over-
dragende vennootschap waren betaald of zekerheid hadden verkregen.*® De
bestuurders van de overnemende vennootschap waren voor het gescheiden ver-
mogensbeheer persoonlijk en hoofdelijk aansprakelijk. Indien de overnemende
vennootschap in die periode failliet zou gaan, vormde dit een afgescheiden ver-
mogen dat zo nodig uitsluitend toe zou komen aan de schuldeisers van de ont-
bonden vennootschap. De gescheiden vermogens mochten pas worden samenge-
voegd, op het moment dat het vermogen van de ontbonden vennootschap aan de
aandeelhouders zou mogen worden uitgekeerd. Volgens de vereffeningsprocedu-
re is dat minimaal na een jaar nadat de schuldeisers voor de derde keer zijn opge-
roepen, of na minimaal drie maanden indien een bevoegde deskundige heeft ver-
klaard dat de schulden voldaan zijn en aangenomen mag worden dat er geen
gevaar voor derden bestaat.*! Nadat de schuldeisers waren betaald of zekerge-
steld, hield de ontbonden vennootschap op te bestaan.

478 Van Solinge (1994), p. 156.

479 Voor oproeping bij vereffening gold voor bekende schuldeisers een bijzondere mededeling,
voor de onbekende zowel een mededeling in het Handelsamtsblatt, als op de wijze zoals voor-
geschreven in de statuten in geval van ontbinding.

480 Tijdens het gescheiden vermogensbeheer bleef het vermogen van de ontbonden vennootschap,
in de relatie van de schuldeisers van de ontbonden vennootschap t.o.v. de overnemende ven-
nootschap en haar schuldeisers, gelden als vermogen van die ontbonden vennootschap.

481 Art. 745, 1id 2 en 3 OR.
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Deze bepalingen over het gescheiden vermogensbeheer werden als verouderd
beschouwd en afwijkend van de leer van overgang onder algemene titel.**> Geen
van de landen die in dit onderzoek aan de orde komen, kent een dergelijk sys-
teem. Het leidde in de praktijk bovendien tot grote moeilijkheden.*33 Men ging er
dan ook reeds onder het oude recht vanuit dat de rechtsgevolgen van de fusie in-
traden door de inschrijving van het fusiebesluit in het handelsregister. Op dat
moment werden de vermogens van de fuserende vennootschappen samenge-
voegd.*®* In de praktijk werd meestal het wettelijk voorgeschreven gescheiden
vermogensbeheer na de fusie achterwege gelaten door voor de fusie zekerheid te
bieden.*83

6.3.3  Recht op zekerheid

Artikel 25 FusG biedt schuldeisers een recht op zekerheid. Deze bescherming
moet worden bezien in het licht van de Sanierungsfusion. Omdat vooral in dat
laatste geval problemen voor schuldeisers te verwachten zijn en aanvullende
waarborgen zijn ingevoerd, stond de wetgever voor de andere fusies, waarbij de
risico’s voor schuldeisers gering zijn, een terughoudende regeling voor ogen, die
een snelle doorvoering van de fusie niet in de weg zou staan.**¢ Als voorbeelden
waarbij toch een risico voor schuldeisers kan ontstaan zonder dat er sprake is van
vermogensverlies of Uberschuldung, noemt de toelichting structurele zwakte die
langdurig het voortbestaan van de vennootschap in gevaar brengt en fusie tussen
vennootschappen met een verschillende rechtsvorm.*” Zo kan een fusie van een
verdwijnende AG met een codperatie, welke laatste vennootschap een minder
strenge kapitaalbescherming kent, het stellen van zekerheid rechtvaardigen.*®® Bij
fusie tussen stichtingen moet in het verslag van de deskundige worden vermeld
of de vorderingen van schuldeisers die bekend of te verwachten zijn door het ver-
mogen van de deelnemende stichtingen niet kunnen worden voldaan.*®

Artikel 25 FusG biedt schuldeisers bescherming ex post (nachtraglicher Glau-
bigerschutz). Een dergelijke bescherming is mogelijk, omdat de meeste fusies

482 Van Solinge (1994), p. 157. Zie verder: Bockli (1996), p. 202 e.v.; Bockli (2004), p. 324-325;
Baker & McKenzie (2003), p. 175.

483 Zie: Toelichting Ontwerp, p. 4425; Toelichting Voorontwerp, p. 36. Ook brengt een dergelijk
systeem de nodige kosten met zich.

484 Van Solinge (1994), p. 157.

485 Van Solinge (1994), p. 157. De verkrijgende vennootschap maakte bij de oproep van de schuld-
eisers bekend of zij het vermogen gescheiden ging beheren. Indien zij dat niet deed, diende zij
de schuldeisers voor de fusie te betalen of zekerheid te bieden.

486 Toelichting Ontwerp, p. 4398 en 4425. Instemmend: Baker & McKenzie (2003), p. 175; Von
Salis (2004), p. 12, 178 en 179.

487 Toelichting Ontwerp, p. 4426.

488 Toelichting Ontwerp, p. 4426. Ook kan worden gewezen op de toelichting bij de tussentijdse
balans (p. 4405), waar wordt gewezen op het geval dat talrijke leden bij fusie met een codpe-
ratie uittreden. Von der Crone e.a. (2004), spreken van mogelijk gevaar dat volgt uit de onder-
neming of de financiering van de gefuseerde ondernemingen

489 Art. 81.
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geen bijzonder gevaar opleveren.* De overnemende vennootschap moet zeker-
heid stellen voor de vorderingen van de deelnemende vennootschappen aan de
schuldeisers die dit binnen drie maanden na de inwerkingtreding van de fusie ver-
langen.**! Zij kan bestaan uit een persoonlijke zekerheid of een zakelijke zeker-
heid.*? De zekerheid verbetert de positie van de bij de fusie bestaande schuldei-
sers vooral ten opzichte van de schuldeisers van na de fusie.*® Onvermijdelijk,
maar daarom niet minder problematisch, is dat door de zekerheidstelling de
schuldeisers die, om welke reden dan ook, geen zekerheid hebben gevraagd, wor-
den benadeeld, aldus Von Salis.***

Het gaat om schulden die hun grondslag vinden in de periode voor de inwer-
kingtreding van de fusie.*>> Ook toekomstige vorderingen uit duurverbintenissen
die voor de inwerkingtreding zijn gegrond moeten worden zekergesteld. Omdat
dit een grote last kan betekenen voor de vennootschap, is verdedigbaar dat voor
duurverbintenissen die opzegbaar zijn de bepaling uit artikel 27, 1id 2 FusG geldt,
aldus Affentranger.*® In dat geval moeten slechts toekomstige vorderingen wor-
den zekergesteld die tot het moment waarop de overeenkomst kan worden opge-
zegd, opeisbaar worden. Wat de omvang van de zekerheid betreft, moet worden
uitgegaan van de nominale waarde van de vordering.*’

De fuserende vennootschappen moeten de schuldeisers in het Zwitserse
Handelsamtsblatt drie maal op hun recht wijzen. Het gaat bij deze ‘Schuldenruf’
uitdrukkelijk om alle deelnemende vennootschappen en het moet gaan om drie
verschillende, mogelijk elkaar opvolgende, uitgaven.*® Zij geldt ook voor ven-

490 Toelichting Ontwerp, p. 4425. Bij splitsing zal blijken dat er een zekerheidsregeling ex ante
geldt. Bij een kapitaalvermindering van een AG moet een deskundige hebben vastgesteld dat
na vermindering de vorderingen van de schuldeisers ‘voll gedeckt sind’ (art. 732 OR).
Schuldeisers hebben daarbij het recht binnen twee maanden zekerheid of betaling te eisen. Zie
voor een aan art. 25 vergelijkbare regeling bij fusie van stichtingen, art. 85 en van Vorsorgeein-
richtungen, art. 96.

491 Zie voor deze termijn, art. 932, lid 2 OR. Zie verder Von Salis (2004), p. 184. Indien ten
onrechte geen publicatie plaatsvindt (zie infra), moet ervan worden uitgegaan dat de termijn
doorloopt, aldus Von Salis (2004), p. 181.

492 Toelichting Ontwerp, p. 4426. Zie verder Von der Crone e.a. (2004). Zie ook art. 38A, sub 1
SchKG. Bij het verstrekken van zekerheden is terughoudendheid geboden, hetgeen in het be-
lang van de vennootschap en daarmee van alle schuldeisers is, aldus Von Salis (2004), p. 181.

493  Von der Crone e.a. (2004).

494 Von Salis (2004), p. 185.

495 Aldus de Toelichting Ontwerp, p. 4426. Het gaat ook om voorwaardelijke en betwiste vorde-
ringen en vorderingen uit art. 219, lid 4 SchKG (Baker & McKenzie (2003), p. 177). Zie ver-
der Von Salis (2004), p. 182-183. Volgens Baker & McKenzie (2003), p. 177, gaat het ook om
reeds zekersgestelde vorderingen. Anders: Von der Crone e.a. (2004). Zie voor een nuancering,
Von Salis (2004), p. 183.

496 In: Baker & McKenzie (2003), p. 176. Ook Von der Crone e.a. (2004) en Von Salis (2004), p.
183 en 351-352, staan bij dergelijke duurverbintenissen een analoge toepassing van art. 27, lid
2 voor.

497 Baker & McKenzie (2003), p. 177; Von der Crone e.a. (2004); Von Salis (2004), p. 182 en 351.

498 Baker & McKenzie (2003), p. 178; Von Salis (2004), p. 179.
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nootschappen die inmiddels door de fusie uit het handelsregister zijn uitgeschre-
ven. 4%

Van de publicaties in het Handelsamtsblatt kan echter worden afgezien, indien
een deskundige verklaart dat er geen vorderingen (te verwachten) zijn die niet uit
het vrije vermogen kunnen worden voldaan.’® Het gaat bij dit ‘freie Vermogen’
overigens niet om het vrij uitkeerbare vermogen, maar om het vermogen dat niet
is belast met rechten van derden, zoals pand of eigendomsvoorbehoud.**! Bij de
te verwachten vorderingen gaat het bijvoorbeeld om vorderingen uit duurverbin-
tenissen en uit onrechtmatige daad.’*> De mogelijkheid om de publicaties achter-
wege te laten houdt rekening met het ontbreken van risico’s voor schuldeisers bij
fusies van financieel gezonde vennootschappen.>® Dit betekent wel dat schuldei-
sers bij publicatie extra op hun hoede moeten zijn, omdat van de mogelijkheid om
de publicatie achterwege te laten geen gebruik is gemaakt.

De plicht tot zekerheidstelling vervalt, indien de vennootschap bewijst dat de
voldoening van de vorderingen door de fusie niet in gevaar komt.>* De plicht tot
het geven van zekerheid vervalt ook, indien de voldoening van de vordering reeds
voor de fusie gevaar liep en het gevaar niet groter is geworden.’® Slechts de over-
nemende vennootschap kan uitsluitsel over de financi€le situatie geven en de
schuldeisers beschikken in de regel niet over voldoende bescheiden om benade-
ling te bewijzen, aldus de toelichting bij het Ontwerp FusG.>% In het Voorontwerp
is het overigens voor schuldeisers eenvoudiger om aan bescheiden te komen. Het
vereist dat de fusieovereenkomst ten kantore van het handelsregister wordt gede-
poneerd en dat de schuldeisers op verzoek inzicht in en een gratis kopie van de
jaarrekeningen en verslagen van de laatste drie jaren en, indien van toepassing, de
tussentijdse balans moeten krijgen. Zij zouden dat nodig hebben om te beslissen
al dan niet zekerheid te vragen.>*’” Maar omdat de schuldeiserbescherming ex post

499 Von der Crone e.a. (2004; Von Salis (2004), p. 179.

500 Art. 25, lid 2. Het gaat daarbij om het moment van inwerkingtreding van de fusie (Von Salis
(2004), p. 180). Schuldeisers kunnen overigens nog wel zekerheid vragen indien zij dat nodig
vinden. (Von der Crone e.a. (2004)).

501 Zie voor dit vrije vermogen, Von Salis (2004), p. 180-181. Zoals bij de institutionele bescher-
ming bleek, gaat het bij de Sanierungsfusion om het ‘frei verwendbares Eigenkapital’.

502 Von Salis (2004), p. 180.

503 Toelichting Ontwerp, p. 4426. Zij komt niet voor in het Voorontwerp.

504 Zie voor een voorstel om slechts te eisen dat de vennootschap aannemelijk maakt dat de vor-
deringen geen gevaar lopen, Meier-Schatz (2000), p. 32. Voor het bewijs kan de balans en de
verklaring van de deskundige waarmee van publicatie kan worden afgezien dienen (Von der
Crone e.a. (2004). Zie verder Von Salis (2004), p. 185.

505 Baker & McKenzie (2003), p. 179.

506 Toelichting Ontwerp, p. 4426. Bij verschil van mening over het bewijs beslist uiteindelijk de
rechter, aldus de toelichting. Ook kan worden gewezen op de toelichting bij het bepalen van de
ruilverhouding. Bij de ruilverhouding spelen ook de toekomstverwachtingen van de afzonder-
lijke vennootschappen en de synergie door de fusie mee, evenals subjectieve en moeilijk grijp-
bare factoren, aldus Toelichting Ontwerp, p. 4401. Dit kan m.i. eveneens gelden voor schuld-
eisers bij het bepalen of zij zekerheid nodig denken te hebben.

507 Toelichting Voorontwerp, p. 32.
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geldt en zij na de fusie de bescheiden in het handelsregister kunnen inzien, bestaat
er voor schuldeisers geen wezenlijk nadeel bij het vervallen van deze mogelijk-
heid uit het Voorontwerp, aldus de toelichting bij het Ontwerp FusG.>%

In plaats van het stellen van zekerheid kan de vennootschap de vordering vol-
doen voor zover de andere schuldeisers daardoor niet worden benadeeld.>” De
toelichting voegt hieraan toe, dat voortijdige voldoening bovendien slechts moge-
lijk is indien uit de inhoud of strekking van de overeenkomst waarop de schuld-
eiser zijn vordering baseert geen andersluidende partijwil volgt.>!°

Geconcludeerd kan worden dat de regeling over het verstrekken van zekerheid
in het FusG verfijnder is dan de regeling in de Derde richtlijn en in de andere lan-
den die in dit onderzoek aan de orde komen. Zij staat naast de bescherming die
geldt bij een Sanierungsfusion, waardoor is volstaan met een termijn van drie
maanden ex post.>'! Schuldeisers moeten in een duidelijk aangewezen blad op
hun rechten worden gewezen. Door drie maal een publicatie te eisen houdt de
regeling er enerzijds rekening mee dat schuldeisers een eenmalige publicatie kun-
nen missen. Anderzijds houdt zij er rekening mee dat een fusie de positie van
schuldeisers veelal niet in gevaar brengt, door onder omstandigheden mogelijk te
maken van publicatie af te zien. Dit systeem zorgt voor flexibiliteit en kan voor
een vennootschap aantrekkelijk zijn. Doch ook schuldeisers kunnen er belang bij
hebben, omdat er bij het achterwege laten van publicatie door een deskundige
wordt gekeken naar hun belangen.

Daarnaast geldt dat schuldeisers bij het handelsregister na inschrijving inzage
hebben in de fusiebescheiden, zodat zij zich na publicatie behoorlijk kunnen
informeren. De Nederlandse regeling voor het bekendmaken van een voorgeno-
men fusie aan schuldeisers steekt hier schril bij af. De aankondiging van de
nederlegging van het fusievoorstel hoeft slechts één keer te geschieden in een lan-
delijk verspreid dagblad.

6.3.4  Persoonlijk aansprakelijke vennoten

Artikel 26 FusG geeft een regeling voor de vennoten van een overdragende ven-
nootschap die persoonlijk aansprakelijk zijn voor de schulden van de vennoot-
schap. Zij heeft vooral fusies op het oog waarbij een vennootschap met persoon-
lijk aansprakelijke vennoten als verdwijnende vennootschap fuseert met een ven-

508 Toelichting Ontwerp, p. 4416. Er bestond hevige kritiek op het inzagerecht van derden, omdat
de fusie hierdoor zou worden vertraagd en de belangen van de vennootschap zouden kunnen
worden geschaad. Zie verder: Toelichting Ontwerp, p. 4416, art. 930 en 697h, lid 2 OR, art. 9,
lid 1 HRegV en 105a HregV; Von der Crone e.a.(2004). De bestuurstoelichting ligt niet ter
inzage bij het handelsregister (zie art 105a HregV).

509 Art. 25, lid 4. Hoewel deze laatste eis niet expliciet wordt gesteld bij het stellen van zekerheid,
moet m.i. ook daar rekening worden gehouden met de andere schuldeisers. Zie hetgeen daar-
over is opgemerkt bij het verzetrecht bij fusie in Nederland.

510 Toelichting Ontwerp, p. 4426.

511 In Duitsland geldt een termijn van zes maanden, waarnaar in de toelichting bij het FusG wordt
verwezen.
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nootschap waarbij het uitgangspunt is dat slechts de vennootschap aansprakelijk is
voor de schulden.>'? Dat is bijvoorbeeld het geval bij fusie door overneming van
een Kollektivgesellschaft door een AG. Dergelijke fusies mogen niet leiden tot
benadeling van schuldeisers. Zij moeten kunnen vertrouwen op continuiteit van
persoonlijke aansprakelijkheid voor bestaande schulden, aldus de toelichting.’'3

Vennoten van de overdragende vennootschap die voor de fusie persoonlijk aan-
sprakelijk waren voor de schulden van de vennootschap, blijven daarvoor aan-
sprakelijk, voor zover de schulden voor de openbaarmaking van het fusiebesluit
zijn ontstaan of de rechtsgrond waaruit zij voortvloeien voor het fusiebesluit is
ontstaan, aldus artikel 26, lid 1 FusG.>'* Als voorbeeld van een rechtsgrond waar-
uit schulden kunnen voortvloeien geldt een onrechtmatige daad die voor de open-
baarmaking is gepleegd, maar waarvan de schade pas na de fusie bekend wordt.>'?
Bij de voortbestaande aansprakelijkheid kan het gaan om de volgende personen:
de vennoten van een Kollektivgesellschaft,’'® de persoonlijk aansprakelijke ven-
noten van een Kommanditgesellschaft of van een Kommanditaktiengesellschaft,>!”
afhankelijk van de statuten, de leden van een codperatie of vereniging®'® en de
vennoten van een GmbH voor zover niet aan de stortingsplicht is voldaan.*'? Voor
de aansprakelijkheid gelden de regels van de vennootschap van voor de fusie.

De vorderingen uit persoonlijke aansprakelijkheid van de vennoten voor de
schulden van de overdragende vennootschap verjaren drie jaar nadat de fusie in
werking treedt.’?® Indien de vordering opeisbaar wordt na de openbaarmaking van
het fusiebesluit, begint de verjaring vanaf de opeisbaarheid. Het Voorontwerp
FusG voorziet in artikel 26 nog in een verjaring van vijf jaar na de openbaarma-
king van het fusiebesluit.*?!

512 Daarnaast speelt de bepaling een rol bij fusies waarbij persoonlijk aansprakelijke vennoten
worden uitgekocht (art. 8) en uittreden (Von der Crone e.a. (2004)).

513 Toelichting Ontwerp, p. 4427.

514 Zie verder: Toelichting Ontwerp, p. 4427; Baker & McKenzie (2003), p. 183; Von der Crone
e.a. (2004); Von Salis (2004), p. 186.

515 Toelichting Ontwerp, p. 4427. De toelichting gaat niet in op duurovereenkomsten. Volgens Von
Salis (2004), p. 186, geldt voor de omvang van de vorderingen bij art. 26 (voor het overige)
hetzelfde als bij art. 25 (recht op zekerheid), omdat beide hetzelfde doel nastreven. Zie de vori-
ge paragraaf.

516 Art. 568 OR.

517 Art. 604 OR, resp. art. 764, lid 1 OR. Het kan ook gaan om de commanditaire vennoten bij een
Kommanditgesellschaft ter hoogte van de deelneming (Kommanditsumme), voor zover daar-
aan niet is voldaan. Zie art. 608 e.v. OR.

518 Art. 869 OR, resp. art. 70 ZGB.

519 Voordat aan de stortingsplicht is voldaan zijn zij hoofdelijk aansprakelijkheid voor de schul-
den van de vennootschap ter hoogte van het geplaatste kapitaal. Zie art. 802 OR.

520 Art. 26, lid 2. Dat geldt tenzij de onderliggende verbintenis eerder verjaart (Von Salis (2004),
p- 186). Volgens de Toelichting Ontwerp, p. 4427, komt deze termijn overeen met art. 181, lid
2 OR, waarin het gaat om een voortdurende aansprakelijkheid na overneming van een vermo-
gen of een onderneming. Bij uittreding van een vennoot uit een Kollektivgesellschaft (art. 591)
geldt een termijn van vijf jaar.

521 Een termijn van vijf jaar is in overeenstemming met vergelijkbare regelingen in de andere lan-
den die in dit onderzoek aan de orde komen.
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Er is hier uitdrukkelijk gekozen voor een verjaring en niet voor een verval
(Verwirkung).>?> Door voor een verjaring te kiezen, is mogelijk dat de persoon-
lijke aansprakelijkheid bij een onderbreking van de verjaring langer duurt dan
drie jaar, hetgeen bij een verval niet het geval zou zijn.’?* De begrenzing van de
persoonlijke aansprakelijkheid tot drie jaar geldt niet voor vennoten die ook voor
de schulden van de overnemende vennootschap persoonlijk aansprakelijk zijn. In
dat geval gelden de normale verjaringstermijnen.>*

Voor obligaties en andere schuldbrieven die aan het publiek zijn aangeboden,
blijft de aansprakelijkheid voortbestaan tot het moment van terugbetaling, tenzij
het prospectus iets anders voorschrijft. De bepalingen over de gemeenschap van
schuldeisers bij obligatieleningen blijven gelden.>?

Zoals bleek bij de behandeling van de fusieprocedure, moeten in de bestuur-
stoelichting ook de gevolgen van de fusie voor de schuldeisers worden vermeld.
Het gaat daarbij vooral om de gevolgen van aansprakelijkheden bij een fusie tus-
sen vennootschappen met een verschillende rechtsvorm.>?® Uit het feit dat de
bestuurstoelichting niet aan schuldeisers ter inzage ligt en het feit dat kleine en
middelgrote ondernemingen mogen afzien van de bestuurstoelichting, evenals dat
kan bij fusies binnen een concern, blijkt echter dat het hier niet (primair) gaat om
een bepaling ter bescherming van schuldeisers.

Door fusies van Instituten des 6ffentlichen Rechts mogen de belangen van de
schuldeisers niet worden geschaad.’?” De rechtsbetrekkingen die kenmerkend zijn
voor het publiekrecht en die moeten worden omgezet in privaatrechtelijke betrek-
kingen mogen niet in het nadeel van schuldeisers uvitpakken, aldus de toelich-
ting.>?® Op de overheid (Der Bund, die Kantone en Gemeinden) rust een expli-
ciete plicht om voorzorgsmaatregelen treffen, zodat aanspraken in de zin van arti-
kel 26 FusG kunnen worden voldaan. Gezien de lange duur van de omzetting van
de rechtsverhoudingen, zijn schuldeisers bij een tijdelijk doorlopende aansprake-
lijkheid niet altijd gediend. Om die reden zijn de verplichtingen tot het nemen van
voorzorgsmaatregelen opgelegd.’” Voor een benadeling van schuldeisers die is
terug te voeren op gebrekkige voorzorgsmaatregelen, is de overheid aansprakelijk
volgens de voor haar geldende regels.

522 Vgl. voor een verval de Duitse ‘Enthaftung’.

523 Toelichting Voorontwerp, p. 37.

524 Toelichting Voorontwerp, p. 37.

525 Art. 26, lid 3. Zie verder art. 1157 e.v. OR.

526 Toelichting Ontwerp, p. 4412. Als voorbeeld wordt genoemd de overname van een Kollektiv-
gesellschaft door een GmbH, waarbij het regime van persoonlijke aansprakelijkheid bij de
overgenomen vennootschap verdwijnt.

527 Aldus art. 101, lid 1.

528 Toelichting Ontwerp, p. 4484. De toelichting gaat uitgebreid in op de precaire positie van
schuldeisers bij een dergelijke fusie, zoals de invloed van het vervallen van overheidsgaranties.

529 Toelichting Ontwerp, p. 4484.
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6.3.5  Aansprakelijkheid van bestuurders en deskundigen

Het FusG geeft een algemene regeling onder de titel ‘Verantwortlichkeit’ voor de
aansprakelijkheid van alle met een structuurwijziging en de controle daarop
belaste personen tegenover de vennootschap, de vennoten en de schuldeisers.’3°
Evenals het Duitse UmwG kiest het FusG hiermee voor een ruimere regeling dan
geldt in artikel 21 Derde richtlijn.

Onder de aan te spreken personen vallen bijvoorbeeld de bestuurders en des-
kundigen. Aan de structuurwijzigingen is immers een aanzienlijke verantwoorde-
lijkheid van de meewerkende personen verbonden.’*! Een aantal bepalingen uit
het Obligationenrecht blijft uitdrukkelijk van toepassing.>*? Bij de aanspraken van
vennoten en schuldeisers moet een onderscheid worden gemaakt tussen eigen
schade en afgeleide schade van de vennootschap die slechts indirect van invlioed
is op hun positie. De eigen directe schade kunnen vennoten en schuldeisers zelf-
standig overeenkomstig artikel 108 FusG verhalen op de verantwoordelijke per-
sonen, voor zover deze is veroorzaakt door een schending van een plicht uit het
FusG.33* Voor indirecte schade verwijst het FusG naar het Obligationenrecht.33*

Voor fusie geldt, dat alle met de fusie belaste personen aansprakelijk zijn
tegenover de vennootschap, de vennoten en de schuldeisers voor de schade die is
veroorzaakt door opzettelijke of nalatige schending van hun plichten.>3> Het gaat
daarbij om plichten die door het FusG worden opgelegd.>*¢ Bij vennootschappen
gaat het daarbij in eerste instantie om de bestuurders. Voor zover zij de aan hen
wettelijk toekomende plichten hebben gedelegeerd, wordt de kring van personen

530 Art. 108. Zie ook art. 752 e.v. OR.

531 Toelichting Ontwerp, p. 4490. De regeling komt overeen met de voorschriften in het nieuwe
Aktienrecht (art. 752 e.v. OR), aldus de toelichting.

532 Art. 108, lid 3 FusG jo art. 756 (ziet niet op schuldeisers), 759 (hoofdelijke aansprakelijkheid
en regres) en 760 (verjaring) OR en in faillissement van een kapitaalvennootschap of codpera-
tie, art. 757, 764, lid 2, 827 en 920 OR.

533 Aldus Von der Crone e.a. (2004). Dit onderscheid is afkomstig uit het Aktienrecht en is door
de verwijzing in art. 108, lid 3 ook bij het FusG van toepassing, aldus Von der Crone ¢.a. Als
maatstaf voor adequate causaliteit stellen zij: ‘wenn sie nach dem gewohnlichen Lauf der
Dinge und nach der allgemeinen Lebenserfahrung geeignet ist, einen Schaden von der Art des
tatsachlich eingetretenen zu bewirken.’

534 Art. 108, lid 3 FusG jo art. 757, 764, lid 2, 827 en 920 OR. Buiten faillissement kunnen slechts
de aandeelhouders of de vennootschap de vordering instellen. De vergoeding komt toe aan de
vennootschap. In faillissement komt een vordering toe aan schuldeisers, indien de curator niet
optreedt. Zie verder Toelichting Ontwerp, p. 4490-4491 en Von der Crone e.a. (2004).

535 Art. 108, lid 1. Voor aansprakelijkheid volstaat ‘leichte Fahrldssigkeit’, aldus Von der Crone
e.a. (2004). Zij spreken van ‘die Sorgfalt, wie sie von einer gewissenhaften Person oder einem
gewissenhafter Priifer in vergleichbarer Funktion und bei einer vergleichbaren Transaktion ver-
langt werden kann’. Zie voor het bevoegde gerecht, art. 29a GestG.

536 Von der Crone ¢.a. (2004). Het moet gaan om een plicht die dient ter bescherming van het ver-
mogen en bij directe schade aan een schuldeiser moet het plichtsverzuim t.o.v. de schuldeiser
zijn begaan, aldus Von der Crone e.a. (2004), met literatuurverwijzing.
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overeenkomstig verruimd.>’” Deze aansprakelijkheid laat de verantwoordelijk-
heid van de oprichters onverlet.>

Daarnaast zijn ook alle met de controle van de fusie belaste personen aanspra-
kelijk tegenover de vennootschap, de vennoten en de schuldeisers voor de schade
die is veroorzaakt door opzettelijke of nalatige schending van hun plichten.>* Het
gaat daarbij om de accountants en andere deskundigen.>*

Indien voor de schade verscheidene personen schadeplichtig zijn, zijn zij in
zoverre hoofdelijk verbonden, als aan hen de schade op grond van hun schuld en
de omstandigheden persoonlijk toerekenbaar is. De eiser kan tegen verscheidene
betrokkenen gezamenlijk voor deze schade een vordering instellen en de rechter
verzoeken de schadevergoedingsplicht van iedere betrokkene vast te stellen. De
rechter stelt de draagplicht onder hen vast, rekening houdend met alle omstan-
digheden van het geval >*!

7 Positie van bijzondere rechthebbenden

De positie van bijzondere rechthebbenden komt in het FusG aan de orde bij de
behandeling van de rechten van de vennoten, waarbij het vooral gaat om het toe-
kennen van aandelen en lidmaatschapsrechten.>*? Als rechten van de bijzondere
rechthebbenden komen aan de orde ‘Sonderrechten’, hier aangeduid als bijzon-
dere rechten, die verbonden zijn met de aandelen of lidmaatschapsrechten in de
overdragende vennootschap en ‘Genussscheine’ (winstbewijzen)’*. De toelich-
ting noemt als voorbeelden van Sonderrechten: ‘Stimmrechtsaktien’ en ‘Vorzugs-
aktien’ >** Bescherming wordt geboden aan de houders van bijzondere rechten in
de overdragende vennootschap.

537 Von der Crone e.a. (2004). Zij moeten door hun positie en competentie daadwerkelijk in staat
zijn geweest om de wettelijke taken over te nemen en schade te voorkomen; het gaat dus niet
om personen die slechts hebben meegeholpen, aldus Von der Crone e.a. (2004).

538 Toelichting Ontwerp, p. 4490.

539 Art. 108, lid 2.

540 Von der Crone e.a. (2004).

541 Art. 759 OR.

542 Art. 7. Zie voor oude recht, Van Solinge (1994), p. 152-153. De regeling in het FusG is over-
genomen van art. 15, lid 3 Derde richtlijn, aldus de Toelichting Voorontwerp, p. 27.

543 Zie: Bockli (2004), p. 562-566; Van der Grinten (1991). Van der Grinten (1991), p. 127 merkt
op: ‘Uitgifte van winstbewijzen heeft tot dusverre in Nederlandse vennootschappen niet plaats-
gevonden. Er zijn Zwitserse vennootschappen, zoals Nestlé en Swissair, die dergelijke stukken
kennen. De term Genussschein wordt gebezigd voor winstbewijzen zonder nominale waarde,
de term Partizipationsschein voor winstbewijzen met nominale waarde.” Genussscheine zijn
volgens Van Solinge (1994), p. 153, noot 473, dezelfde rechten als Vorzugsaktien, echter geen
aandeel in het kapitaal. Zie infra voor Vorzugsaktien.

544 Toelichting Ontwerp, p. 4402. Vorzugsaktien zijn aandelen die recht geven op een winst- of
liquidatie-uitkering of het nemen van nieuwe aandelen, aldus Van Solinge (1994), p. 153, noot
473.
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Voor bijzondere rechten jegens de overdragende vennootschap, die verbonden
zijn met aandelen of lidmaatschapsrechten, moet de overnemende vennootschap
gelijkwaardige rechten of een redelijke vergoeding toekennen.’® De keuze hier-
voor is aan de vennootschap.

De overnemende vennootschap moet de houders van de Genussscheine jegens
de overdragende vennootschap gelijkwaardige rechten bieden, of deze rechten
terugkopen tegen de werkelijke waarde ten tijde van het sluiten van de fusieover-
eenkomst.’*® De keuze hiervoor is aan de vennootschap.>*’ Bij de fusieprocedure
bleek dat de vennoten die menen dat de toegekende rechten of de uitkoopprijs niet
juist zijn vastgesteld, binnen twee maanden na de bekendmaking van het fusiebe-
sluit de rechter kunnen verzoeken een vergoeding vast te stellen. Bij deze rechten
gaat het onder meer om de ‘Anteilsrechte’, waaronder ook de Genussscheine val-
len.>*® De toelichting merkt op, dat de bepaling over gelijke rechten of inkoop de
vennoten van de overdragende vennootschap niet beschermt tegen inhoudelijke
veranderingen van hun rechten en plichten die voortvloeien uit een fusie met een
vennootschap met een andere rechtsvorm.’*

In de fusieovereenkomst moeten de rechten worden opgenomen die de overne-
mende vennootschap toekent aan de houders van de bijzondere rechten of Ge-
nussscheine.>*°

De positie van houders van ‘Wandel- oder Optionsrechten auf Anteilsrechte’ is
niet expliciet geregeld, aangezien zij niet vallen onder de ‘Gesellschafter’. Ana-
loog aan artikel 7 moet de overnemende vennootschap aan hen ofwel gelijkwaar-
dige rechten toekennen ofwel deze rechten terugkopen tegen de werkelijke waar-
de op het moment van de sluiting van de fusieovereenkomst, aldus Von der Crone
e.a.>!

545 Art. 7,1id 5.

546 Art. 7,1id 6.

547 De vennootschap kan de houders een keuzemogelijkheid bieden. Indien zij dat niet doet en tot
een uitkoop overgaat, bestaat er geen quorum bij de besluitvorming door de vennoten, zoals
bestaat bij uitkoop overeenkomstig art. 8 (Von der Crone e.a. (2004)).

548 Zie art. 2, sub g.

549 Toelichting Ontwerp, p. 4402. De toelichting relativeert haar opmerking vervolgens met de
stelling dat met een wezenlijke verandering rekening wordt gehouden bij de eisen die gelden
voor het fusiebesluit.

550 Art. 13, 1id 1, sub c. Er wordt slechts gesproken van rechten en niet van vergoeding of terug-
koop.

551 Von der Crone e.a. (2004).
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JURIDISCHE SPLITSING






Hoofdstuk 4

Zesde richtlijn betreffende splitsingen

1 Inleiding

Nadat eerst een splitsingsregeling was opgenomen in de ontwerp-richtlijn voor
fusie, is uiteindelijk toch voor een afzonderlijke richtlijn voor splitsing gekozen.
De Zesde richtlijn betreffende splitsingen van naamloze vennootschappen dateert
van 17 december 1982.! Zoals geldt voor alle vennootschapsrechtelijke richtlij-
nen vindt de richtlijn haar grondslag in artikel 54, lid 3, sub g EEG-Verdrag, het
huidige artikel 44, lid 2, sub g EG-verdrag. Net als de Derde richtlijn voor fusie,
ziet de Zesde richtlijn op de NV in Nederland en de equivalente rechtsvormen in
de andere lidstaten. Omzetting van de richtlijn in de lidstaten moest geschieden
voor 1 januari 1986, voor zover zij op die datum de onder de richtlijn vallende
rechtshandelingen toestonden. Bij de totstandkoming van de richtlijn kende Ne-
derland geen regeling voor splitsing.

Anders dan de Derde richtlijn voor fusie, verplicht de Zesde richtlijn niet tot
invoering van een splitsingsregeling. Het verschil komt voort uit het feit dat de
splitsingsregeling niet zozeer is bedoeld om een regeling inzake internationale
splitsing mogelijk te maken. Zij schrijft wel voor, dat bij een bestaande splitsings-
regeling of bij invoering van een regeling de Zesde richtlijn moet worden
gevolgd. Uit de Considerans van de Zesde richtlijn, die grotendeels gelijk is aan
de Considerans van de Derde richtlijn, blijkt de gedachte achter deze plicht. Daar
is te lezen ‘dat gezien de verwantschap tussen fusie en splitsing, het risico dat de
voor fusies gegeven waarborgen worden ontdoken, slechts kan worden vermeden
door bij splitsingen een gelijkwaardige bescherming te bieden.” De Europese wet-
gever wilde met de Zesde richtlijn vermijden dat men door het kiezen van een
splitsing een vergelijkbaar resultaat zou kunnen behalen als bij een fusie, zonder
de waarborgen uit de Derde richtlijn in acht te nemen.

De Zesde richtlijn volgt wat structuur en inhoud betreft grotendeels de fusie-
richtlijn. Een aantal keren verwijst zij daarnaar, zodat er naast een gelijkenis spra-
ke is van een gedeeltelijke incorporatie.> Mede om die reden zal hieronder regel-

1 Richtlijn 82/891/EEG van de Raad van 17 december 1982 (PhEG 1982, L 378), verder: Zesde
richtlijn.

2 Het voordeel daarvan is niet altijd te zien, zeker indien de verwijzing niet veel minder woor-
den vergt dan de tekst waarnaar wordt verwezen, zoals in art. 13, lid 4. Het nadeel van de ver-
wijzing is dat altijd de Derde richtlijn moet worden geraadpleegd en het de leesbaarheid vaak
niet ten goede komt.
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matig naar de bespreking van de Derde richtlijn worden verwezen. Vanwege het
eigen karakter van splitsing geldt een aantal belangrijke aanvullingen, zoals bij de
bescherming van schuldeisers. Anders dan de Derde richtlijn biedt de splitsings-
richtlijn een aantal belangrijke ontheffingen, indien splitsing is onderworpen aan
toezicht door de rechter met een aantal uitdrukkelijk genoemde bevoegdheden.

2 Achtergrond Zesde richtlijn

De rechtsfiguur van de splitsing is in Europa afkomstig uit Frankrijk.> De ont-
werp-Derde richtlijn kent in artikel 21 een uitgebreide regeling voor ‘andere met
fusie gelijkgestelde rechtshandelingen’.* In de toelichting op het ontwerp is te
lezen waaruit deze handelingen, die ‘juridisch en economisch veel gelijkenis met
de fusie vertonen’, maar ‘slechts aan enkele criteria voor fusie voldoen’, bestaan.’
Als eerste wordt genoemd splitsing van een vennootschap. In dit geval wordt wel-
iswaar het gehele vermogen van de gesplitste vennootschap overgedragen, maar
deze overdracht vindt plaats aan meerdere vennootschappen, aldus de toelichting.

Als tweede handeling wordt genoemd de inbreng van een branche, in welk
geval niet het gehele, doch slechts een deel van het vermogen wordt overgedra-
gen.® Om ontduiking van de voor fusie geldende bescherming te voorkomen is het
volgens de toelichting beslist noodzakelijk ook op deze operaties de voor fusie
geldende regelingen, met geringe afwijkingen, toe te passen. Indien door de
rechtshandeling alle passiva van de overgenomen vennootschap, of een gedeelte
daarvan, van rechtswege overgaan op de overnemende of nieuwe vennootschap,
zijn onder meer de bepalingen uit de ontwerp-Derde richtlijn van toepassing die
zien op de positie van schuldeisers.” Opvallend is dat in dat geval geen aanvul-
lende regels gelden, gezien het eigen karakter van splitsing.

Deze regeling voor splitsing werd tijdens de behandeling in de Raad ondeug-
delijk bevonden en de Commissie heeft daarna een afzonderlijk ontwerp voor

3 Aldus Y. Scholten (1984), p. 217. Splitsing bestond bij de totstandkoming van de richtlijn in
Europa alleen in Frankrijk (M. Raaijmakers (1980b), p. 120). In navolging van de Franse wet
werd splitsing oorspronkelijk in de Derde richtlijn geregeld (Van Solinge (1994), p. 34).

4 Lid 1 luidt: “Wanneer de nationale wetgevingen (...) andere rechtshandelingen regelen (...) en
krachtens welke een vennootschap haar gehele vermogen of een gedeelte daarvan overdraagt
aan een of meer reeds bestaande of nieuw op te richten vennootschappen met daartegenover
als gehele of gedeeltelijke tegenprestatie van deze inbreng, de toekenning aan haar aandeel-
houders van aandelen in de vennootschap, zijn de bepalingen van de hoofdstukken II en I1I van
deze richtlijn van toepassing met uitzondering van art. 6 en 9 lid 2.” Zie kritisch over dit arti-
kel, het Economisch en Sociaal Comité (1971), nr. C 88, p. 19.

5 Zie Maeijer, losbl., VIc-13.

6 Wat wordt verstaan onder een branche wordt niet toegelicht. Het doet denken aan wat in Belgié
wordt aangeduid met ‘bedrijfstak’. Zie bijv. de Vennootschappenwet, Afdeling VIII quater
(Inbreng van een algemeenheid of van een bedrijfstak).

7 Art. 21, lid 2, sub ¢ ontwerp-Derde richtlijn.
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splitsing bij de Raad ingediend.® Wat informatie over de achtergrond betreft, komt
de richtlijn er karig vanaf. Uitgebreide toelichtingen, zoals bestaan bij de Derde
richtlijn en het ontwerp-Verdrag Internationale fusie, ontbreken.’

3 Splitsingsmethoden, splitsingsmogelijkheden en
rechtsgevolgen

De Zesde richtlijn maakt een onderscheid tussen splitsing door overneming en
splitsing door oprichting van nieuwe vennootschappen. Lidstaten kunnen een
combinatie van beide splitsingsmethoden toestaan.!® Voor andere met splitsing
gelijkgestelde rechtshandelingen gelden grotendeels dezelfde regels als voor
splitsing. Het gaat daarbij om rechtshandelingen die ‘op wezenlijke punten soort-
gelijke kenmerken vertonen’ aldus de Considerans.

Splitsing door overneming is de rechtshandeling waarbij het vermogen van een
vennootschap, zowel rechten als verplichtingen, als gevolg van haar ontbinding
zonder vereffening, in zijn geheel overgaat op verscheidene vennootschappen,
tegen uitreiking van aandelen in de vennootschappen die delen in het gesplitste
vermogen aan de aandeelhouders van de gesplitste vennootschap.!! Splitsing door
oprichting van nieuwe vennootschappen (verder: splitsing door oprichting) is de
rechtshandeling waarbij het vermogen van een vennootschap als gevolg van ont-
binding zonder vereffening, in zijn geheel op verscheidene nieuw opgerichte ven-
nootschappen overgaat tegen uitreiking aan de aandeelhouders van de gesplitste
vennootschap van aandelen in de verkrijgende vennootschappen.'?

Voor beide splitsingsmethoden geldt, dat een eventuele bijbetaling in geld niet
meer mag bedragen dan tien procent van de nominale waarde of, bij gebreke van
een nominale waarde, van de fractiewaarde van de uitgereikte aandelen. Lidstaten
kunnen bepalen dat splitsing door overneming en splitsing door oprichting ook
kan plaatsvinden wanneer een of meer van de gesplitste vennootschappen in ver-
effening zijn, mits deze mogelijkheid wordt beperkt tot vennootschappen die nog
geen begin hebben gemaakt met de verdeling van hun vermogen onder hun aan-
deelhouders.'3 De lidstaten hoeven de richtlijn niet toe te passen, wanneer de

8 Timmermans (1983b), p. 92. Zie verder: NGB (1983), p. 229; Van Zadelhoff (1996), p. 117.
Afsplitsing waarbij het gehele vermogen overgaat op één verkrijgende vennootschap, valt ech-
ter strikt genomen nog steeds onder de definitie van art. 31 Derde richtlijn.

9 Zie ook Y. Scholten (1984), p. 218-219. Hij merkt op: ‘Deze Richtlijn, bestaande uit 26 arti-
kelen (i.p.v. die ene!) is echter niet in enigerlei vorm aan de beide adviserende instanties voor-
gelegd en zou uit dien hoofde nietig kunnen zijn.” Zie voor een Duitstalig ontwerp voor de
richtlijn van de Europese Commissie, Lutter (1979), p. 231-238.

10 Art. 1, lid 3.

11 Art. 2, 1id 1.

12 Art. 21, 1id 1.

13 Art. 2, lid 2 Zesde richtlijn jo art. 3, lid 2 Derde richtlijn, resp. art. 21, lid 2 Zesde richtlijn jo
art. 4 1id 2 Derde richtlijn. Zie voor de terminologie bij verwijzing naar de fusierichtlijn, art.
2, lid 3 Zesde richtlijn.
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splitsende vennootschap is verwikkeld in een faillissement, een akkoord of een
andere soortgelijke procedure.'* Onder omstandigheden kunnen de lidstaten aan
minderheidsaandeelhouders een recht op uitkoop bieden. '

Van andere met splitsing gelijkgestelde rechtshandelingen is sprake, wanneer
bij de hiervoor genoemde splitsingsmethoden een bijbetaling in geld van meer
dan tien procent is toegestaan of wanneer de gesplitste vennootschap niet ophoudt
te bestaan.'® Strikt genomen valt daarmee afsplitsing waarbij slechts een gedeel-
te van het vermogen wordt overgedragen niet onder de Zesde richtlijn.!” Dat zou
betekenen dat de waarborgen voor derden uit de richtlijn bij afsplitsing van een
deel van het vermogen niet hoeven te worden overgenomen. Mijns inziens is dat,
gezien het doel van de richtlijn, niet de bedoeling van de opstellers geweest en
heeft men die consequentie mogelijkerwijs simpelweg over het hoofd gezien.'® Zo
kan volgens de Considerans van de Zesde richtlijn het risico dat de voor fusie
gegeven waarborgen worden ontdoken slechts worden vermeden door bij split-
sing een gelijkwaardige bescherming te bieden. Zoals Oostwouder stelt, zou het
onlogisch zijn indien men de waarborgen die gelden voor splitsing eenvoudig zou
kunnen vermijden door voor afsplitsing te kiezen.!” Ook kan erop worden gewe-
zen dat afsplitsing expliciet valt onder artikel 21 ontwerp-Derde richtlijn, de
voorloper van de Zesde richtlijn.?’ Het voorgaande houdt in dat de Zesde richtlijn
ook bij de rechtshandeling waarbij een gedeelte van het vermogen overgaat op
een of meer bestaande of nieuw op te richten vennootschappen, van toepassing
moet worden geacht.

De rechtsgevolgen bij splitsing komen grotendeels overeen met de rechtsge-
volgen bij fusie.?! De Zesde richtlijn geeft een aanvullende regeling voor het
geval dat een gedeelte van de activa of passiva niet in het splitsingsvoorstel wordt
toegescheiden en interpretatie van het voorstel geen uitsluitsel geeft over de ver-
deling ervan.? Bij de aandelenruil gaat het om de toedeling van aandelen zoals

14 Art. 1, lid 4 Zesde richtlijn jo art. 1, lid 3 Derde richtlijn. Deze bepaling wordt in Nederland
veelal over het hoofd gezien. Zie verder onder splitsing in Nederland.

15 Zieart. 5, lid 2.

16  Art. 24, resp. art. 25.

17 Zie ook: Buijn (1996), p. 14-15; Verslag Preadvies 1997, p. 20 en 22; Wezeman (1996), p. 4;
Van Zadelhoff (1996), p. 121; Zaman e.a. (2003), p. 53; Timmerman (1996), p. 311;
Regierungsentwurf UmwG (Ganske (1994), p. 131). Anders: Habersack (2003), p. 187; M.
Raaijmakers (1992), p. 81.

18  In gelijke zin: Oostwouder (1997), p. 59-60. Anders: Dortmond (1996), p. 196. Zie ook onder
de schuldeiserbescherming en onder splitsing in faillissement in Nederland.

19 Volgens Oostwouder zou art. 25 door een beperkte interpretatie bovendien praktisch zinledig
zijn, omdat een vennootschap zonder vermogen geen bestaansrecht meer heeft.

20  Zie daarvoor de vorige paragraaf.

21 Zie art. 17 Zesde richtlijn en art. 19 Derde richtlijn. Hoewel art. 19 spreekt van het vermogen
en art. 17 van het gehele vermogen, bestaat er geen verschil in rechtsgevolgen. In beide geval-
len gaat het uitdrukkelijk om zowel rechten als verplichtingen.

22 Zie art. 3.
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die in het splitsingsvoorstel wordt voorgesteld.?* Evenals bij fusie, tracht de richt-
lijn een ongedaanmaking door vernietiging of nietigheid van een splitsing zoveel
mogelijk te beperken. De regeling is vrijwel gelijk aan de regeling bij fusie.*

De lidstaten wordt opgedragen ten minste de civielrechtelijke aansprakelijk-
heid te regelen van de bestuurders van de gesplitste vennootschap tegenover haar
aandeelhouders, wegens fouten die zij bij de voorbereiding en de totstandkoming
van de splitsing hebben begaan. Hetzelfde geldt voor de civielrechtelijke aan-
sprakelijkheid van de deskundigen bij deze vennootschap wegens fouten die zij
bij het vervullen van hun taak hebben begaan.?’

4 Procedure: voorbereiding, besluitvorming en inwerkingtreding

De procedure bij splitsing is grotendeels gelijk aan de procedure bij fusie. De in
de Zesde richtlijn volledig uitgewerkte procedure voor splitsing door overneming
is grotendeels van overeenkomstige toepassing bij splitsing door oprichting. De
procedure zoals hieronder behandeld, geldt voor beide splitsingsmethoden, tenzij
anders vermeld.

Als eerste voorgeschreven stap stellen de bestuurs- of leidinggevende orga-
nen®® van de vennootschappen die deelnemen aan de splitsing een schriftelijk
splitsingsvoorstel op. De vereiste inhoud komt overeen met hetgeen in een fusie-
voorstel moet worden opgenomen, met twee aanvullingen: de nauwkeurige be-
schrijving en verdeling van de aan elke verkrijgende vennootschap over te dragen
delen van de activa en passiva en, als tweede aanvulling, de verdeling van de aan-
delen en het criterium waarop die verdeling is gebaseerd.?” Het splitsingsvoorstel
moet voor elke deelnemende vennootschap uiterlijk een maand voordat de aan-
deelhouders erover besluiten, openbaar worden gemaakt.?®

Naast het splitsingsvoorstel stellen de besturen van de deelnemende vennoot-
schappen een schriftelijk verslag op, waarin het splitsingsvoorstel en met name
de ruilverhouding van de aandelen en de maatstaf voor de verdeling ervan uit juri-
disch en economisch oogpunt worden toegelicht en verantwoord.?’ Daarbij wor-
den de bijzondere moeilijkheden vermeld die zich eventueel bij de waardering

23 Dit houdt in dat voor een andere verdeling tussen de aandeelhouders na splitsing kan worden
gekozen, zoals die waarbij een aandeelhouder slechts aandeelhouder in een van de deelne-
mende vennootschappen wordt. Zie Habersack (2003), p. 186-187.

24 Zie art. 19 Zesde richtlijn, art. 22 Derde richtlijn en onder de rechtsgevolgen bij de Derde richt-
lijn. Als aanvulling bij splitsing geldt de mogelijkheid tot een aansprakelijkheid van de ver-
bintenissen tot het netto overgedragen actief.

25  Art. 18. De regeling is gelijk aan de regeling in art. 20 en 21 Derde richtlijn.

26 Hieronder zal voor de eenvoud worden gesproken van de besturen, dan wel het bestuur.

27  Zie art. 3. Zie voor de inhoud van een fusievoorstel art. 5 Derde richtlijn.

28  Art. 4. Openbaarmaking geschiedt overeenkomstig art. 3 van de Eerste richtlijn. Zie ook onder
de fusieprocedure. Zie voor een ontheffing van de openbaarmakingsplicht, art. 23 en onder
splitsing onder toezicht van de rechter.

29  Art. 7.
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hebben voorgedaan.?® Het bestuur van de gesplitste vennootschap dient de alge-
mene vergadering op de hoogte te stellen van iedere belangrijke wijziging die
zich in de activa en de passiva heeft voorgedaan tussen de opstelling van het split-
singsvoorstel en de algemene vergadering die zich over het splitsingsvoorstel
moet uitspreken. Tevens dient zij de besturen van de verkrijgende vennootschap-
pen hierover in te lichten, die op hun beurt de algemene vergadering van hun ven-
nootschap op de hoogte moeten stellen.’!

Het splitsingsvoorstel moet voor elke deelnemende vennootschap worden
onderzocht door een of meer door de rechter of overheid aangewezen of toegela-
ten onathankelijke deskundigen, die een schriftelijk verslag voor de aandeelhou-
ders opstellen.?? Evenals bij fusie kunnen lidstaten bepalen dat een of meer onaf-
hankelijke deskundigen worden aangewezen voor alle vennootschappen, indien
die aanwijzing op gezamenlijk verzoek door de overheid of de rechter geschiedt.
Voor de inhoud van het verslag verwijst de richtlijn naar de Derde richtlijn.?* Bij
splitsing door oprichting kunnen de lidstaten bepalen dat geen deskundigenver-
slag hoeft te worden opgesteld, wanneer de aandelen van elk van de nieuwe ven-
nootschappen worden toegescheiden aan de aandeelhouders van de gesplitste
vennootschap evenredig aan hun rechten in het kapitaal van deze vennootschap.3*

Lidstaten kunnen bepalen dat het rapport over de inbreng in natura bij kapi-
taalverhoging en het verslag over het splitsingsvoorstel door dezelfde deskundi-
gen worden opgesteld.® Een gelijke regeling geldt voor splitsing door oprich-
ting.3¢

Aandeelhouders hebben het recht om ten minste een maand voor de algemene
vergadering waarin over de splitsing wordt besloten ten kantore van de vennoot-
schap inzage te hebben in de splitsingsbescheiden.’” Lidstaten kunnen bepalen
dat geen bestuurstoelichting, deskundigenverslag en tussentijdse vermogensop-
stelling hoeft te worden opgesteld, indien alle aandeelhouders en houders van
andere effecten waaraan stemrecht is verbonden daarvan hebben afgezien.’®

30  Ook moet melding worden gemaakt van de opstelling van het rapport over de inbreng in natu-
ra overeenkomstig art. 27, lid 2 Tweede richtlijn voor de verkrijgende vennootschappen (art. 7,
lid 2).

31  Derden hoeven niet op de hoogte te worden gesteld. Een vergelijkbare regeling ontbreek in de
Derde richtlijn. In Nederland is zij voor zowel fusie als splitsing uitgewerkt.

32 Art. 8.

33 Art. 8 Zesde richtlijn jo art. 10, lid 2 en 3 Derde richtlijn. Zie verder onder de fusieprocedure.

34 Art. 22, 1id 5.

35  Art. 8, lid 3. Zie voor het rapport over de inbreng in natura, art. 27, lid 2, Tweede richtlijn. Zie
verder onder de schuldeiserbescherming.

36 Art. 22, lid 4 Zesde richtlijn jo art. 10 Tweede richtlijn.

37  Zie art. 9. Het gaat om: het splitsingsvoorstel; de jaarrekeningen en de jaarverslagen over de
laatste drie boekjaren van de deelnemende vennootschappen en, indien deze verouderd zijn,
ook tussentijdse cijfers; de bestuurstoelichtingen; de deskundigenverslagen. Vgl. art. 11 Derde
richtlijn.

38  Art. 10. Daarmee lijken de aandeelhouders ook af te zien van de mededeling van belangrijke
tussentijdse wijzigingen in het vermogen (art. 7, lid 3). Zie verder onder splitsing binnen een
concern.
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Hoofdregel is dat ten minste de goedkeuring is vereist van de algemene verga-
dering van elke vennootschap die aan de splitsing deelneemt.>® Voor de voor deze
besluiten vereiste meerderheid, de inhoud ervan en de noodzaak van een afzon-
derlijke stemming, verwijst de richtlijn naar de fusieregeling.*® Bij splitsing door
overneming is onder voorwaarden de goedkeuring van de algemene vergadering
van een verkrijgende vennootschap niet verplicht.*! Indien een lidstaat voor split-
sing geen preventief toezicht door de overheid of de rechter op de rechtmatigheid
voorschrijft, moet de goedkeuring en, indien geen goedkeuring is vereist, het
splitsingsvoorstel bij notariéle akte worden verleden.*?

Het is aan de lidstaten om te bepalen op welke datum de splitsing van kracht
wordt.# Openbaarmaking van de splitsing moet plaatsvinden op de in de lidsta-
ten vastgestelde wijze, overeenkomstig artikel 3 van de Eerste richtlijn, voor elke
vennootschap die aan de splitsing deelneemt.*

Indien splitsing is onderworpen aan toezicht van de rechter bestaat de moge-
lijkheid tot het verlenen van ontheffing van een aantal belangrijke vereisten. Zo
kan de rechter ontheffing verlenen van openbaarmaking van het splitsingsvoor-
stel, indien hij onder meer vaststelt dat de aandeelhouders en schuldeisers geen
schade kunnen lijden. Bij de behandeling van de bescherming van schuldeisers
zal splitsing onder toezicht van de rechter nader worden onderzocht.

5 Splitsing binnen een concern

De mogelijkheid die de lidstaten hebben om splitsing door overneming bij de ver-
krijgende vennootschappen bij bestuursbesluit te laten plaatsvinden kan dienst
doen binnen een concern, maar ook daarbuiten. Slechts bij splitsing binnen een
concern bestaat voor lidstaten de mogelijkheid splitsing door overneming bij de
splitsende vennootschap bij bestuursbesluit te laten plaatsvinden.

Wanneer de verkrijgende vennootschappen in het bezit zijn van alle aandelen
en andere effecten van de gesplitste vennootschap waaraan stemrecht in de alge-

39 Art. 5. Voor splitsing door oprichting geldt dat, indien daarvan een afzonderlijke akte wordt
opgemaakt, de (ontwerp-)akte van oprichting en de (ontwerp-)statuten van elke nieuwe ven-
nootschap worden goedgekeurd door de algemene vergadering van de gesplitste vennootschap
(art. 22, 1id 3).

40  Verwezen wordt naar art. 7 Derde richtlijn. Hierin wordt 0.a. voorgeschreven dat het besluit ten
minste moet worden genomen met een meerderheid van niet minder dan twee derden van de
stemmen en dat kan worden bepaald dat een gewone meerderheid van de stemmen voldoende
is, indien ten minste de helft van het geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Zie verder onder
de fusieprocedure.

41  Zie art. 6. De aandeelhouders van de verkrijgende vennootschap met een percentage van het
geplaatste kapitaal dat niet hoger mag zijn dan vijf procent, moeten kunnen verlangen dat de
algemene vergadering alsnog over het splitsingsvoorstel besluit.

42 Zie art. 14, waar wordt verwezen naar art. 16 Derde richtlijn. Zie verder voor de rol van de
notaris onder de fusieprocedure.

43 Art. 15

44 Art. 16.
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mene vergadering is verbonden, hoeven de lidstaten de goedkeuring van de split-
sing door de algemene vergadering van de gesplitste vennootschap onder voor-
waarden niet verplicht te stellen.*> De aandeelhouders van de gesplitste vennoot-
schap met een percentage van het geplaatste kapitaal dat niet hoger mag zijn dan
vijf procent, moeten echter kunnen verlangen dat de algemene vergadering alsnog
over het splitsingsvoorstel besluit.

6 Schuldeiserbescherming
6.1 Inleiding

Evenals in de Derde richtlijn voor fusie is in de Considerans van de Zesde richt-
lijn te lezen: ‘Overwegende dat de schuldeisers, met inbegrip van de obligatie-
houders, alsook de houders van andere effecten van de vennootschappen die aan
de splitsing deelnemen, moeten worden beschermd tegen benadeling door de
splitsing (...)".

Ook de splitsingsregeling maakt een onderscheid tussen schuldeisers en hou-
ders van obligaties. Voor beiden geldt grotendeels dezelfde regeling. De bescher-
ming van schuldeisers bij splitsing is te vinden in artikel 12. Het artikel begint
met dezelfde voorschriften voor schuldeisers als artikel 13 van de Derde richtlijn
en vult deze aan met bepalingen die te maken hebben met het eigen karakter van
splitsing.*® Hoewel de Zesde richtlijn geen regeling geeft voor bescherming van
schuldeisers bij afsplitsing, moet mijns inziens wel een regeling geacht worden te
gelden die past bij artikel 12.

De regeling in artikel 12 kent een combinatie van vage en minder vage normen
en kent naast een aantal keuzemogelijkheden binnen een stelsel van bescherming
ook de mogelijkheid te kiezen tussen verschillende stelsels van bescherming. Ook
kan ontheffing worden verleend van een deel van het artikel, indien splitsing
onder toezicht van de rechter staat. Dit alles maakt de regeling tamelijk com-
plex.*” Bovendien is het maar de vraag in hoeverre er op deze manier sprake zal
zijn van codrdinatie van bescherming in de lidstaten, waarover de Considerans
spreekt.

Een eenvoudige regeling voor de bescherming van schuldeisers geeft de richt-
lijn voor het geval dat een gedeelte van de passiva niet in het splitsingsvoorstel
wordt toegescheiden en interpretatie van dit voorstel geen uitsluitsel geeft over de
verdeling ervan. In dat geval zijn alle verkrijgende vennootschappen daarvoor

45  Zie art. 20. Dit geldt onverminderd art. 6 (splitsing bij bestuursbesluit bij de verkrijgende ven-
nootschappen).

46  Het door Lutter gepubliceerde Duitstalige ontwerp van de richtlijn geeft in art. 11 een regeling
voor schuldeiser welke, kort gezegd, overeenkomt met art. 12, lid 1, 2, 4 en 6 Zesde richtlijn.
Zie Lutter (1979), p. 231-238. Zie verder M. Raaijmakers (1980b), p. 146 e.v.

47  Zie ook NGB (1983), p. 232. De regeling lijkt eenvoudig bij Hommelhoff, in: Lutter (2000),
p- 1350, die spreekt van de keuze tussen twee ‘Schutzpaketen’. Ook Thrig (1999), p. 82, stelt
het systeem van art. 12 eenvoudig, doch m.i. niet geheel juist voor.
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hoofdelijk aansprakelijk, met de mogelijkheid voor lidstaten om deze te beperken
tot het aan elke verkrijgende vennootschap toegescheiden netto-actief.*®

Anders dan de Tweede en Derde richtlijn voor fusie, geven de Tweede en Zesde
richtlijn geen algehele vrijstelling bij splitsing voor het onderzoek naar de in-
breng in natura uit de Tweede richtlijn.*® Dit houdt in dat een onafhankelijke des-
kundige een rapport over de inbreng moet opstellen bij een kapitaalverhoging
(splitsing door overneming) en bij een oprichting (splitsing door oprichting).>
Zoals in de vorige paragraaf bleek, kunnen de lidstaten bepalen dat het rapport
over de inbreng in natura en het deskundigenverslag door dezelfde deskundigen
worden opgesteld.

De openbaarmaking van het splitsingsvoorstel, met daarin onder meer de
nauwkeurige beschrijving en verdeling van de over te dragen activa en passiva,
biedt schuldeisers belangrijke informatie bij het onderzoek naar de gevolgen van
de splitsing.

6.2 Artikel 12

Artikel 12 kent een uitgebreide regeling voor de bescherming van schuldeisers en
omvat zeven leden. Artikel 12 luidt:

1. De wetgevingen der Lid-Staten moeten een passende bescherming bieden
van de belangen der schuldeisers van de vennootschappen die aan de split-
sing deelnemen wier vorderingen voor de openbaarmaking van het split-
singsvoorstel zijn ontstaan en ten tijde van die openbaarmaking nog niet
opeisbaar zijn.

2. Daartoe bepalen de wetgevingen der Lid-Staten ten minste dat deze schuld-
eisers recht hebben op passende waarborgen wanneer de financiéle toe-
stand van de gesplitste vennootschap en van de vennootschap waarop de
verbintenis overgaat overeenkomstig het splitsingsvoorstel, deze bescher-
ming nodig maakt en deze schuldeisers niet reeds over dergelijke waarbor-
gen beschikken.

3. Voor zover een schuldeiser van de vennootschap waarop de verbintenis
overeenkomstig het splitsingsvoorstel is overgegaan, geen voldoening heeft
gekregen, zijn de verkrijgende vennootschappen hoofdelijk tot nakoming
van die verbintenis gehouden. De Lid-Staten kunnen deze aansprakelijk-
heid beperken tot het netto-actief dat werd toegekend aan elk van deze ven-
nootschappen met uitzondering van die waarop de verbintenis is overge-
gaan. De Lid-Staten behoeven dit lid niet toe te passen, wanneer de split-

48  Art. 3,1id 3, sub b.

49  Zie voor deze controle, art. 27, lid 2 en art. 10 Tweede richtlijn. Zie voor de mogelijkheid voor
lidstaten om enkele uitzonderingen voor de controle toe te staan Richtlijn nr. 2006/68/EG,
Schutte-Veenstra (2006b), p. 607-609 en hoofdstuk 9. Zie voor de vrijstelling bij fusie, art. 27,
lid 3 Tweede richtlijn en art. 23, lid 4 Derde richtlijn. Zie ook Dortmond (1996), p. 199.

50  Zie voor de inhoud van het rapport, art. 10, lid 2 Tweede richtlijn.

201



HOOFDSTUK 4

sing is onderworpen aan toezicht door de rechter overeenkomstig artikel 23
en een meerderheid van de schuldeisers die drie vierden van het bedrag van
de schuldvorderingen vertegenwoordigt, of een meerderheid van een cate-
gorie van schuldeisers van de gesplitste vennootschap die drie vierden van
het bedrag van de schuldvorderingen van die categorie vertegenwoordigt,
ermee heeft ingestemd geen gebruik te maken van deze hoofdelijke aan-
sprakelijkheid tijdens een vergadering die overeenkomstig artikel 23, lid 1,
sub ¢), is belegd.

4. Artikel 13, lid 3, van Richtlijn 78/855/EEG is van toepassing.

5. Onverminderd de regels met betrekking tot de gemeenschappelijke uitoefe-
ning van hun rechten, zijn de leden 1 tot en met 4 van toepassing op de hou-
ders van obligaties van de vennootschappen die aan de splitsing deelnemen,
tenzij de splitsing is goedgekeurd door een vergadering van obligatiehou-
ders, wanneer de nationale wetgeving een dergelijke vergadering kent, of
door de afzonderlijke obligatichouders.

6. De Lid-Staten kunnen bepalen dat de verkrijgende vennootschappen hoof-
delijk aansprakelijk zijn voor de verbintenissen van de gesplitste vennoot-
schap. In dat geval behoeven zij de voorgaande leden niet toe te passen.

7. Indien een Lid-Staat de in de leden 1 tot en met 5 bedoelde regeling voor
de bescherming van de schuldeisers combineert met de in lid 6 bedoelde
hoofdelijke aansprakelijkheid van de verkrijgende vennootschappen, kan
hij deze aansprakelijkheid beperken tot het aan elk van deze vennootschap-
pen toegescheiden netto-actief.

Op dezelfde wijze als bij fusie wordt in de leden 1 en 2 aangegeven aan welke
schuldeisers ten minste een passende bescherming moet worden geboden. Het
gaat om vorderingen van de schuldeisers van de vennootschappen die aan de
splitsing deelnemen die voor de openbaarmaking van het splitsingsvoorstel zijn
ontstaan en op dat moment nog niet opeisbaar zijn. Dit houdt in dat zowel de
schuldeisers van de splitsende vennootschap als de schuldeisers van de verkrij-
gende vennootschappen bescherming toekomt.>! Passende waarborgen zijn voor-
geschreven, wanneer de financiéle toestand van de gesplitste vennootschap en
van de vennootschap waarop de verbintenis overgaat deze bescherming nodig
maakt en de schuldeisers niet reeds over dergelijke waarborgen beschikken.*?

51  Dat ook de schuldeisers van de verkrijgende vennootschappen bescherming toekomt sluit aan
bij de bescherming bij fusie zoals die uiteindelijk in de Derde richtlijn is opgenomen. Zoals
nog zal blijken worden deze schuldeisers m.i. echter vergeten in art. 12, lid 6 Zesde richtlijn.
Dat volgens de Europese wetgever de schuldeisers van de deelnemende vennootschappen
evenveel bescherming zouden behoeven, zoals Hommelhoff, in: Lutter (2000), p. 1370 stelt, is
onjuist. Weliswaar moeten zij allen een passende bescherming krijgen, maar de uitwerking die
in art. 12 na lid 1 en 2 volgt, geldt overwegend voor de schuldeisers van de splitsende ven-
nootschap.

52 Deze bepaling is overgenomen uit art. 13 Derde richtlijn. Zie hiervoor onder de Derde richt-
lijn. Bij de uitleg van deze (vage) normen kan gebruik worden gemaakt van de uitleg bij fusie,
rekening houdend met het eigen karakter van splitsing.
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Deze letterlijk uit de fusieregeling overgenomen bepalingen sluiten beter aan
bij de positie van de schuldeisers van de verkrijgende vennootschappen dan bij de
positie van de schuldeiser van de splitsende vennootschap.® Voor de schuldeisers
van de verkrijgende vennootschappen is het opnemen van de bescherming uit de
fusierichtlijn begrijpelijk, omdat evenals bij fusie vermogen bij hun schuldenaar
samenkomt. Dat deze passende bescherming vooral relevant is voor hen blijkt
ook uit het feit dat in artikel 12, lid 3, een uitgebreide regeling wordt gegeven die
alleen geldt voor de schuldeisers van de splitsende vennootschap.’* Ogenschijn-
lijk is de Europese wetgever begonnen met een herhaling van de bepalingen over
schuldeiserbescherming uit de Derde richtlijn, waarna zij er aanvullingen bij
heeft gemaakt die zien op het eigen karakter van splitsing.

Omdat de splitsende vennootschap volgens de richtlijn bij de splitsing ver-
dwijnt, zal voor de bescherming van schuldeisers vooral moeten worden gekeken
naar de positie van de verkrijgende vennootschappen na de splitsing. Aangezien
men in principe vrij is in het toedelen van het vermogen over de verkrijgende ven-
nootschappen, heeft het minder zin om te spreken van de financiéle positie van
de gesplitste vennootschap, zoals lid 2 doet. Het gaat vooral om de verdeling van
het vermogen en om de vermogenspositie van de verkrijgende vennootschappen.
Lid 2 ziet niet op de financiéle toestand van de vennootschappen die aan de split-
sing deelnemen, maar op de toestand van de gesplitste vennootschap en van de
vennootschap waarop de verbintenis overgaat. Een overnemende vennootschap
waarop de verbintenis niet overgaat is geen adressant van de (minimum-)norm.
Deze nuancering is van belang voor de hierna te bespreken aansprakelijkheid van
de verkrijgende vennootschappen voor de verbintenissen van de gesplitste ven-
nootschap.® Een goede of slechte financiéle toestand van een vennootschap
waarop de verbintenis niet overgaat, welke vennootschap volgens lid 3 subsidiair
aansprakelijk is, is niet van invloed op de vraag of de financiéle toestand van de
verkrijgende of de splitsende vennootschap bescherming nodig maakt.>

Artikel 12, lid 3 biedt een bescherming die typisch met splitsing samenhangt.
Het betreft een subsidiaire aansprakelijkheid. Voor zover een schuldeiser van de
vennootschap waarop de verbintenis overeenkomstig het splitsingsvoorstel is
overgegaan, geen voldoening heeft gekregen, zijn de verkrijgende vennootschap-
pen hoofdelijk tot nakoming van die verbintenis gehouden. De lidstaten kunnen
deze aansprakelijkheid beperken tot het netto-actief dat werd toegekend aan elk
van deze vennootschappen met uitzondering van die waarop de verbintenis is

53 Zie ook M. Raaijmakers (1992), p. 84. Hetzelfde geldt voor art. 12, lid 4, zoals nog aan de orde
zal komen. Zie ook onder het recht van verzet bij splitsing in Nederland.

54  Het gaat in art. 12, lid 3, om verbintenissen en niet om nog niet-opeisbare vorderingen, zoals
in lid 1 en 2. Zie verder infra.

55 Zie ook onder het recht van verzet bij splitsing in Nederland.

56  Andersom zou het beteken, dat als de financiéle toestand van de vennootschap waarop de ver-
bintenis overgaat niet goed is, niet slechts de schuldeisers van deze vennootschap bescherming
moet toekomen, maar ook de schuldeisers van de vennootschap waarop de verbintenis niet
overgaat, vanwege de verhoogde kans dat aansprakelijkheid volgt van de niet-verkrijgende ven-
nootschap. Of dat ook zo is bedoeld, is niet duidelijk.
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overgegaan. Betwijfeld kan worden of met de regeling uit lid 3 de leden 1 en 2
nog waarde hebben voor de schuldeisers van de gesplitste vennootschap, zeker
indien geen beperking tot het netto-actief wordt ingevoerd. De bescherming zal
door de regeling in lid 3 na de splitsing zelfs beter kunnen zijn dan ervoor: er ont-
staan ten minste twee aansprakelijke vennootschappen, die bovendien gezamen-
lijk het gehele vermogen hebben ontvangen van de gesplitste vennootschap.®’

Met netto-actief worden de activa minus de passiva bedoeld.’® De mogelijkheid
tot het opnemen van een beperking van de aansprakelijkheid duidt er mijns
inziens op dat er ook schadevergoeding kan worden betaald in plaats van nako-
ming van de verbintenis, hoewel de woorden ‘hoofdelijke aansprakelijkheid tot
nakoming van de verbintenis’ anders doen vermoeden.’® Niet aangegeven is op
welk moment het netto-actief moet worden berekend en of het gaat om de boek-
waarde of om de waarde in het economische verkeer. Voor de hand ligt het tijd-
stip waarop de splitsing van kracht wordt, welk moment door de lidstaten vrij kan
worden bepaald. Indien de vaststelling van de waarde in het economische verkeer
naar aanleiding van een aansprakelijkstelling later alsnog moet geschieden, kan
dat lastig zijn.?® In het splitsingsvoorstel moet de nauwkeurige beschrijving en
verdeling van de aan elke verkrijgende vennootschap over te dragen delen van de
activa en passiva worden opgenomen. Niet vereist is dat de waarde van deze delen
van de activa en passiva wordt opgenomen.

Van Zadelhoff merkt op dat de mogelijkheid tot beperking van aansprakelijk-
heid voor tweeérlei uitleg vatbaar is: die waarbij alle verkrijgende vennootschap-
pen tot het totaal aan hen gezamenlijk toegescheiden netto-actief aansprakelijk
zijn en die waarin elke verkrijgende vennootschap aansprakelijk is tot het aan
hem toegekende netto-actief.®! Hoewel de zin niet uitblinkt in helderheid, is mijns
inziens echter taalkundig gezien slechts de eerste uitleg mogelijk.%?> Het gaat in lid
3, tweede zin bij ‘deze aansprakelijkheid’ om de aansprakelijkheid van de ver-
krijgende vennootschappen die kan worden beperkt tot een bepaalde omvang en
niet om de aansprakelijkheid van een afzonderlijke verkrijgende vennootschap.®
Daarnaast gaat het uitdrukkelijk niet om het netto-actief van de vennootschap die
de schuld heeft toegewezen gekregen, hetgeen geen betekenis zou hebben bij de
tweede lezing.** Ook kan worden opgemerkt dat met deze uitleg het verschil met

57  De regeling in lid 6 trekt deze conclusie, door te bepalen dat bij toepassing daarvan de leden 1
tot en met 5 niet hoeven te worden toegepast. Zie verder infra.

58  Zie over het begrip netto-actief in de Tweede richtlijn en de problemen bij de vaststelling daar-
bij, Beckman (2003), p. 18-19.

59  Bij de beperking tot het netto-actief in art. 12 wordt geen onderscheid gemaakt in verbintenis-
sen. Zoals zal blijken, maakt Nederland bij art. 2:334t een onderscheid in ondeelbare en deel-
bare verbintenissen.

60  Zie in gelijke zin over het Nederlandse recht, Van Olffen e.a. (2004), p. 86.

61  Van Zadelhoff (1996), p. 124, noot 23.

62  Schutte-Veenstra (1996b), p. 292, gaat daarentegen uit van de tweede lezing.

63  Zo gaat het bij Buijn (1996), p. 98, wel om één verkrijgende rechtspersoon. Zie verder hoofd-
stuk 4, paragraaf 6.3.2.1.

64  Het gaat dus bij de uitzondering niet om de verkrijgende vennootschap zelf, maar om haar
netto-actief. Zie ook de Duitse, Franse en Engelse tekst van de richtlijn.

204



ZESDE RICHTLIJN BETREFFENDE SPLITSINGEN

de eerste zin van lid 3 minder groot wordt en dat de bescherming van schuldei-
sers een belangrijke rol speelt in de richtlijn. Zoals zal blijken, heeft de Neder-
landse wetgever de beperking van aansprakelijkheid voor deelbare verbintenissen
in overeenstemming gebracht met de tweede uitleg, nadat hij eerst voor de eerste
uitleg had gekozen.

De eerste uitleg heeft twee belangrijke consequenties, waarvan men kan afvra-
gen of die wenselijk zijn. Allereerst betekent het dat indien er meer dan twee ver-
krijgende vennootschappen zijn, zij voor een groter bedrag subsidiair aansprake-
lijk kunnen worden gesteld dan het door hen zelf ontvangen netto-actief.®> Ten
tweede wordt de omvang van de aansprakelijkheid maar in beperkte mate bepaald
door de omvang van het vermogen dat een subsidiair aansprakelijke vennoot-
schap verkrijgt. Zo neemt de omvang van de subsidiaire aansprakelijkheid aan-
zienlijk af indien de primair aansprakelijke vennootschap relatief veel vermogen
heeft ontvangen.®® De omvang heeft met ander woorden iets willekeurigs.

Als laatste kan worden opgemerkt dat de bescherming van de schuldeisers van
de splitsende vennootschap in lid 3 ten koste kan gaan van de schuldeisers van de
overnemende vennootschappen, doordat de verkrijgende vennootschappen aan-
sprakelijk kunnen worden gesteld.

De lidstaten hoeven lid 3 niet toe te passen, wanneer de splitsing is onderwor-
pen aan toezicht door de rechter overeenkomstig artikel 23 en een meerderheid
van de schuldeisers van de gesplitste vennootschap ermee heeft ingestemd geen
gebruik te maken van deze hoofdelijke aansprakelijkheid.®” Het gaat om een
meerderheid van de schuldeisers die drie vierden van het bedrag van de schuld-
vorderingen vertegenwoordigt, of een meerderheid van een categorie van schuld-
eisers die drie vierden van het bedrag van de schuldvorderingen van die catego-
rie vertegenwoordigt.

Artikel 12, lid 3 moet mijns inziens ook geacht worden van toepassing te zijn
op afsplitsing. Bij afsplitsing kan een verbintenis overgaan of achterblijven bij de
splitsende vennootschap. Ook dan zijn de niet-verkrijgende vennootschappen
hoofdelijk aansprakelijk indien de primaire schuldenaar niet voldoet, zo mogelijk
tot het netto-actief. Daarnaast is de splitsende vennootschap aansprakelijk indien
de verkrijgende vennootschap niet voldoet, zo mogelijk tot het netto-actief.
Beperking van de aansprakelijkheid tot het netto-actief zal afsplitsing aantrekke-
lijker maken. Ondernemers zullen niet snel een (klein) deel van het vermogen
willen verkrijgen met een mogelijke aansprakelijkheid voor alle schulden van de
splitsende vennootschap.

65  Zie ook Buijn (1996), p. 98 en hoofdstuk 4, paragraaf 6.3.2.1.

66  Indien vier vennootschappen € 25 verkrijgen kunnen er drie vennootschappen ieder voor € 75
subsidiair aansprakelijk worden gesteld. Gaat het daarentegen om vijf vennootschappen die
ieder € 20 ontvangen, dan kunnen er vier vennootschap ieder voor € 80 subsidiair aansprake-
lijk worden gesteld.

67  Art. 12, lid 3, laatste zin. Het kan zoals bleek ook gaan om een aansprakelijkheid tot het netto-
actief. De schuldeisers moeten hiervan afzien tijdens een vergadering die overeenkomstig art.
23, 1id 1, sub c, is belegd. Zie voor art. 23 de volgende paragraaf.
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De bescherming voor de schuldeisers van de overnemende vennootschappen
kan verschillen van de bescherming voor de schuldeisers van de gesplitste ven-
nootschap.®® De toepassing van artikel 13, lid 3 Derde richtlijn bij splitsing is
merkwaardig. De regeling van artikel 12 maakt immers reeds zelf een verschil
tussen beide schuldeisers: lid 3 geldt slechts voor de schuldeisers van de splits-
ende vennootschap.

Onverminderd de regels met betrekking tot de gemeenschappelijke uitoefening
van hun rechten, geldt de bescherming van artikel 12 zoals hiervoor aan de orde is
gekomen ook voor de obligatichouders, tenzij de splitsing is goedgekeurd door een
vergadering van obligatichouders, of door de afzonderlijke obligatichouders.®’

Artikel 12, 1id 6 biedt de lidstaten de mogelijkheid de beschermingsregeling
weer eenvoudig te maken: indien wordt bepaald dat de verkrijgende vennoot-
schappen hoofdelijk aansprakelijk zijn voor de verbintenissen van de gesplitste
vennootschap, hoeven zij de leden 1 tot en met 5 niet toe te passen. Het verschil
met lid 3 is dat daar pas aansprakelijkheid ontstaat, nadat de vennootschap waar-
op de verbintenis is overgegaan geen voldoening heeft gegeven. Merkwaardig is
dat bij toepassing van lid 6 ook de leden 1 en 2 niet hoeven te worden toegepast,
terwijl lid 6 slechts bescherming biedt aan de schuldeisers van de splitsende ven-
nootschap en niet ook aan de schuldeisers van de verkrijgende vennootschappen.’™

Indien een lidstaat de regeling voor de bescherming van de leden 1 tot en met
5 combineert met de in lid 6 bedoelde hoofdelijke aansprakelijkheid, kan de aan-
sprakelijkheid worden beperkt tot het aan elk van deze vennootschappen toege-
scheiden netto-actief.”! Wat precies is bedoeld met het combineren van de rege-
lingen wordt niet duidelijk, maar het verbaast niet, dat als de bescherming van de
leden 1 tot en met 5 reeds voldoende is, de bescherming van lid 6 daarmee in ver-
zwakte vorm mag worden gecombineerd.

6.3 Splitsing onder toezicht van de rechter

Hoofdstuk IIT Zesde richtlijn heeft als titel ‘splitsing onder toezicht van de rech-
ter’ en bestaat uit artikel 23. Lidstaten wordt de keus gelaten de regeling uit het
artikel al dan niet toe te passen.”> De regeling biedt de rechter de mogelijkheid
om ontheffing te verlenen van een aantal belangrijke bepalingen. Eén ontheffing
voor de lidstaten bij toezicht van de rechter, namelijk de aansprakelijkheidsrege-
ling van artikel 12, lid 3, is reeds in de vorige paragraaf aan de orde geweest.

68  Aldus art. 13, lid 3 Derde richtlijn, waarnaar in art. 12, lid 4 wordt verwezen.

69  Art. 12, lid 5. Van toepassing zijn de leden 1 tot en met 4.

70  Ook Habersack (2003), p. 191, verliest dat uit het oog. Niet geheel duidelijk is de verhouding
met lid 5. Aannemelijk is dat de bepalingen in lid 5 over de gemeenschappelijke uitoefening
van rechten, over de vergadering van obligatichouders en de afzonderlijke obligatiechouders nog
wel gelden. Uit lid 5 blijkt dat een onderscheid moet worden gemaakt tussen schuldeisers en
obligatiehouders. Lid 6 doet dat niet.

71 Art. 12,1id 7.

72 Oostwouder pleit voor invoering hiervan in Nederland. Zie bijv. stelling 1 van zijn dissertatie.
Zie verder onder splitsing in faillissement in Nederland.
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De rechter moet een aantal bevoegdheden hebben, opdat de lidstaten hem kun-
nen toestaan een aantal ontheffingen te verlenen aan de deelnemende vennoot-
schappen. De eerste bevoegdheid is het kunnen bijeenroepen van de algemene
vergadering van aandeelhouders van de te splitsen vennootschap om zich over de
splitsing uit te spreken.” De tweede bevoegdheid hangt hier nauw mee samen en
behelst, kort gezegd, dat de rechter zich ervan kan vergewissen dat de aandeel-
houders tijdig de nodige splitsingsbescheiden kunnen inzien en kunnen bestude-
ren.” De derde en de vierde bevoegdheid behelzen een vergelijkbare regeling als
de eerste twee bevoegdheden, maar hebben de schuldeisers op het oog. De rech-
ter moet de bevoegdheid hebben om elke vergadering van schuldeisers van iede-
re deelnemende vennootschap bijeen te roepen om zich over de splitsing uit te
spreken. Hij moet zich er bovendien van kunnen vergewissen dat de schuldeisers
ten minste het splitsingsvoorstel hebben ontvangen of hierover kunnen beschik-
ken, binnen een termijn die het hun mogelijk maakt het voorstel tijdig te bestu-
deren. Als laatste eis geldt dat de rechter de bevoegdheid heeft om het splitsings-
voorstel goed te keuren.

De rechter moet vervolgens vaststellen dat de aandeelhouders en de schuldei-
sers tijdig over de splitsingsbescheiden hebben kunnen beschikken en dat de aan-
deelhouders en de schuldeisers geen schade kunnen lijden. Een voor de hand lig-
gende gedachte is, wat de schuldeisers betreft, dat de vaststelling dat de schuld-
eisers geen schade kunnen leiden, alle andere voorschriften in de richtlijn over de
positie van de schuldeisers overbodig maakt. Voor schuldeisers geldt immers dat
hun positie door de splitsing niet mag worden geschaad. Voor aandeelhouders
daarentegen geldt dat ze betrokken moeten zijn bij de beslissing over de structuur
van ‘hun’ vennootschap.

Na deze vaststelling kan de rechter ontheffing verlenen van drie regelingen. De
eerste ontheffing ziet op de openbaarmaking van het splitsingsvoorstel. Dit is
mogelijk, indien de regeling over passende bescherming van de schuldeisers,
zoals in artikel 12, lid 1 voorzien, alle vorderingen dekt ongeacht de datum waar-
op zij zijn ontstaan.” Zoals gezegd, moet al door de rechter zijn vastgesteld dat
schuldeisers geen schade kunnen lijden, zodat de meerwaarde van de eis dat alle
vorderingen zijn gedekt, onduidelijk is. Het voordeel van een ontheffing van de
openbaarmakingsplicht van het splitsingsvoorstel zal met name kunnen bestaan
indien er maar weinig schuldeisers zijn. Indien er veel schuldeisers zijn zal het
veelal minder moeite kosten het splitsingsvoorstel openbaar te maken dan aan alle
schuldeisers de beschikking te geven over het splitsingsvoorstel. De tweede en
derde ontheffing hebben betrekking op de positie van de aandeelhouders.”®

73 De richtlijn spreekt van de gesplitste vennootschap. De splitsing is echter op dat moment nog
niet voltrokken.

74 Zie art. 23, 1id 1, sub b.

75  Art. 23, lid 2, sub a. Over opeisbaarheid wordt niet gerept, zodat daarover geen eisen worden
gesteld.

76  Zie art. 23, 1id 2, sub b en c.
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7 Positie van bijzondere rechthebbenden

De regeling voor de bijzondere rechthebbenden bij splitsing is vrijwel gelijk aan
de regeling bij fusie.”” Zij is te vinden in artikel 13 en luidt:

De houders van effecten waaraan bijzondere rechten verbonden zijn, maar die
geen aandelen zijn, moeten in de verkrijgende vennootschappen waarop over-
eenkomstig het splitsingsvoorstel de verplichtingen uit deze effecten over-
gaan, beschikken over rechten die ten minste van gelijke waarde zijn als die
waarover zij in de gesplitste vennootschap beschikten, tenzij ofwel de wijzi-
ging van deze rechten is goedgekeurd door een vergadering van de houders
van deze effecten, wanneer de nationale wetgeving een dergelijke vergadering
kent, of door de afzonderlijke houders, ofwel deze houders recht hebben op
inkoop van hun effecten.

Het gaat om houders van effecten jegens de splitsende vennootschap waaraa