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Vennootschap

Het wetsvoor stel ter vervanging
van deWmz 1996

Inleiding

Op 3juli 2003 werd een wetsvoorstel ingediend (Tweede
Kamer, vergaderjaar 2002-2003, 28 985, nr. 2, hierna: het
Wetsvoorstel) ter vervanging van deWet mel ding zeggen-
schapinter beurzegenoteerdeondernemingen 1996 (Wmz
1996). DeWmz 1996 | egt de houder van (certificaten van)
aandelen in een beursgenoteerde vennootschap de ver-
plichtingopomaandedeshetreffendevennootschapenaan
deMinistervanFinanciéneenmel dingtedoenvanzijnzeg-
genschap en belang in het kapitaal van de desbetreffende
vennootschap, indienhet percentagevandeaandel enwaar-
over hij beschiktineenanderebandbreedtevalt danhet per-
centagewaarover hij onmiddellijk voordien beschikte. De
relevantebandbreedteszijn: Otot 5, 5tot 10, 10tot 25, 25tot
50, 50tot 66 2/3 of 66 2/3% of meer. De uitvoering van de
Wmz 1996 wordt door de Minister van Financién gedele-
geerd aan de Autoriteit Financiéle Markten (AFM). De
Wmz 1996 gesft uitvoering aan Richtlijn nr. 2001/34/EG
(hierna: de Richtlijn melding zeggenschap). Op 26 maart
2003 heeft de Europese Commissie een voorstel gepubli-
ceerdvoor eenrichtlijntot harmonisatievandetransparan-
tievereisten die gelden voor informatie over uitgevende
instellingenwaarvan effectentot dehandel opeengeregle-
menteerde markt zijn toegelaten, en tot wijziging van
Richtlijn nr. 2001/34/EG (COM(2003)138 definitief,
hierna: de Transparantierichtlijn). Deze richtlijn beoogt
onder anderedeRichtlijn melding zeggenschap tevervan-
genenkanmogelijk nogleidentot wijzigingeninhetWets-
voorstel.

Het Wetsvoor stel

Het doel van het Wetsvoorstd is het vergroten van de
transparantie van zeggenschap en kapitaabelangen in
beursvennootschappen, asmede de vereenvoudiging van
het meldingsproces. Het Wetsvoorstel introduceert de
term subgtantiéle deelneming: een deelneming van 5% of
meer van de aandelen, of het kunnen uitbrengen van 5%
of meer van de stemmen in een Nederlandse beursgeno-
teerde vennootschap (hierna de Wmz-NV). Voor de
exacte definitie van vennootschap wordt verwezen naar
artikel 11id 1 subbvan het Wetsvoorstel. Houdersvan een
subgtantiéle deelneming zijn in beginsel meldingsplich-
tig. Het percentage van een deelneming wordt berekend
door middel van een breuk, met boven de streep deteller-
gegevens. de grootte van het kapitaal en/of stemrecht van
de meldingsplichtige. Onder de streep staan de noemer-
gegevens. het uitstaande kapitaal van een\Wmz-NV.

Ondefheming

Het Wetsvoorstel heeft een heldere structuur. Nadeinlei-
dende bepding in hoofdstuk 1 vindt men in hoofdstuk 2
de bepalingen met betrekking tot de meldingsplicht voor
wijzigingen in de noemergegevens. Deze meldingsplicht
is nieuw ten opzichte van de Wmz 1996. In hoofdstuk 3
stast de meldingsplicht voor wijzigingen in de tellerge-
gevens en hoofdstuk 4 behelst bijzondere bepalingen
omtrent de beschikking over aandelen en semmen, as-
mede ontheffingen. Vervolgens wordt in hoofdstuk 5 de
meldingsplicht voor bestuurders en commi ssarissen uit-
eengezet. Deze meldingsplicht is per 1 september 2002
van kracht geworden in het kader van deWmz 1996 enis
inhoudelijk ongewijzigd overgenomen in het Wetsvoor-
stel. In de hoofdstukken 6 tot en met 10 volgen achter-
eenvolgens bepaingen met betrekking tot het register,
toezicht en inlichtingen, uitwisseling van gegevens door
de AFM met buitenlandse toezichthouders, overdracht
van toezicht, vorderingen en beroep, dwangsom en
bestuurlijke boete, nieuwe regels met betrekking tot
openbaarmaking van overtredingen, wijzigingen van
andere wetten, zoals de Handelsregisterwet 1996 en de
Wet op de economische delicten, en ten dotte de over-
gangs- en dotbepaingen.

Detoelichting van het Wetsvoorstel gaat er op verschil-
lende plaatsen van uit dat de lezer reeds beschikking
heeft over de kennelijk ook reeds opgestelde concept-
algemene maatregel van bestuur. Aangezien dit concept
(nog) niet openbaar is, wordt daarop in dit artikel niet
ingegaan.

Wijzigingen ten opzichtevan deWmz 1996

\erplichte melding van noemerwijzigingen

Het Wetsvoorstel beoogt verouderde en achterhaalde
meldingen te voorkomen, asmede de actudliteit en de
juistheid van Wmz-meldingen te verbeteren. Het Wets-
voorstel bevat, in tegengtelling tot de Wmz 1996, een
meldingsplicht voor beursvennootschappen met betrek-
king tot wijzigingen in de noemergegevens (art. 2). De
minister bevindt zich hier tussen twee vuren. Aan de ene
kant zou men willen streven naar maximale transparan-
tie, wat een meldingsplicht voor iedere wijziging zou
betekenen. Aan de andere kant waakt men voor omvang-
rijke en onwerkbare administratieve lasten voor mel-
dingsplichtigen. Als compromis stelt men nu een rege-
ling voor waarbij aleen wijzigingen van in totaal 1% of
meer van het geplaatste kapitaal onverwijld moeten wor-
den gemeld, waarbij een totaalmelding per kalender-
kwartaal dient te worden verricht ter zake van wijzigin-
gen kleiner dan 1%.
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Jaarlijkse ver nieuwing van een Wmz-melding

Het Wetsvoorstel bevat in artikel 9 een verplichting voor
houders van een substantiéle deelneming om een Wmz-
melding eens per kaenderjaar te vernieuwen. Onder
omstandigheden is het mogedlijk dat substantiéle deelne-
mingen bandbreedtes onder- en overschrijden zonder dat
de houdersvan deze deel nemingen dit hoeven te melden.
Evends in de Wmz 1996 ontstaat namelijk alleen een
meldingsplicht indien de onder- of overschrijding van
een bandbreedte het gevolg is van het verkrijgen of ver-
liezen van de beschikking over aandelen of stemmen.
Een kapitaal verhoging of -vermindering van een beurs-
vennootschap kan daardoor een verkeerde voorstelling
van zaken in het Wmz-register ten gevolge hebben. De
memorie van todichting noemt het volgende voorbeel d:
aandeelhouders die een deelneming in de bandbreedte
tussen 5 en 10% willen afstoten zonder dat te melden,
verminderen hun belang in eerste instantie tot bijvoor-
beeld 5,02%. Zij wachten vervolgenstotdat deze deelne-
ming onder de grens van 5% zakt, doordat de beursven-
nootschap haar kapitaal vergroot (bijvoorbeeld door de
uitkering van stockdividend). Vervol gensbouwen zij hun
deelneming af naar 0%. Op deze wijze hebben zij hun
belang afgebouwd en een bandbreedte overschreden
zonder daarbij meldingsplichtig te worden.

Ook onder het regime van het Wetsvoorstel is deze gang
van zaken niet uitged oten. Indien een aandeelhouder ds
gevolg van de verdere uitgifte tot onder de 5% verwatert,
houdt deze niet langer een substantiéle deelneming. Hij
is daarom niet verplicht om de periodieke melding te
doen waaruit blijkt dat hij onder de grens van 5% is
gedaald. Als gevolg hiervan zouden niet meer bestaande
belangen gedurendelangeretijdin het Wmz-register ver-
meld kunnen blijven. Om dit te voorkomen zou men een
verplichting tot actudisering van de melding in het leven
kunnen roepen voor eenieder die blijkens het Wmz-
register een substantiéle deelneming heeft, en, indien uit
de nadere melding blijkt dat bijvoorbeeld as gevolg van
verwatering het belang is gedaald beneden de grens van
5%, de vermelding te doen vervallen. Een jaarlijkse mel-
dingsplicht lijkt echter onvoldoende, aangezien onjuiste
meldingen in dat geva tot een jaar in het Wmz-register
zouden kunnen blijven staan.

\ernauwing van de huidige bandbreedtes

Het Wetsvoorstel voorziet in de volgende nieuwe band-
breedtes: Otot 5, 5tot 10, 10tot 15, 15tot 20, 20tot 25, en
25% of meer. Boven 25% moet iedere transactie worden
gemeld. De voorgestelde bandbreedtes worden vastge-
legd bij agemene maatregel van bestuur, zodat snelle
aanpassing in detoekomst mogelijkiis.

Ondetheming

Geautomatiseerd meldings- en nadagregister

Op de webgte van de AFM (www.afm.nl) wordt een
openbaar meldings en nadagregister beschikbaar
gemaakt. De verplichte publicatie in een landdlijk dag-
blad komt te vervallen. Waar meldingsplichtigen onder
deWmz 1996 zowel per post dsper fax dienentemelden,
aan de AFM en aan de desbetreffende vennootschap,
introduceert het Wetsvoorstel een on line meldingssys-
teem voor geautoriseerde houders van substantiéle dedl-
nemingen in Wmz-NV'’s. Een rekenprogramma van de
AFM berekent de percentages zeggenschap en kapitaal-
belangen door het combineren van de teller- en de noe-
mergegevens. Door gebruik van ICT wordt het mel-
dingsproces vereenvoudigd.

Door middel van een aerteringsmechanisme kunnen op
verzoek e-mailberichten worden ontvangen naar aanlei-
ding van mutaties in de gegevens van een bepaalde
beursvennootschap.

Overige opvallendewijzigingen

Het Wetsvoorstel introduceert een one-stop meldings
systeem, waarmee men beoogt de samenloop met mel-
dingsplichten van andere regelingen, zodls artikel 46b
van de Wet toezicht effectenverkeer 1995 en de artikelen
9b en 9p van het Bed uit toezicht effectenverkeer 1995, te
regelen. De Wmz-melding kwalificeert in bepaade
gevalen tevens als melding voor de andere regelingen.
Daartoe worden wijzigingen doorgevoerd in de des
betreffende andere wetten.

De ruimere bandbreedtes voor de beleggingsmaatschap-
pij met veranderlijk kapitaal (hiernaz BMVK), waarin
werd voorzien door de Wmz 1996, komen te vervallen.
In de praktijk is gebleken dat behoefte bestaat aan een
vrijgtelling voor de ‘open-end BMVK (dw.z. een
BMVK waarvan de rechten van deelneming op verzoek
van deelnemers vrij worden ingekocht en verkocht),
omdat een dergdlijke BMVK anderstot een te grote hoe-
vedlheid meldingen verplicht zou worden. De *closed-
end’ en ‘semi closed-end’ BMVK’s valen in het Wets-
voorstel onder het normaleregime.

In artikel 8 van het Wetsvoorstel wordt een meldings-
plicht voorgesteld ter zakevan het verkrijgen of verliezen
van de beschikking over aandelen met bijzondere statu-
taire rechten. In dit verband kan onder andere worden
gedacht aan prioriteitsaandelen.

Omdat de structuur van de Wmz 1996 omtrent moeder-
dochter-verhoudingen in de praktijk tot onduidelijk-
heden leidt, wordt deze in artikel 12 van het \Wetsvoor-
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stel duidelijker geregeld. Inhouddlijk ishet systeem niet
aangepast: de meldingsplicht berust bij de moedermaat-
schappij (of de natuurlijke persoon die meer dan de helft
van de stemrechten in de a gemene vergadering kan uit-
oefenen). Overigens beoogt de Transparantierichtlijn
hetzelfde resultaat te realiseren door een meldingsplicht
op te leggen aan de dochter en juist de moeder vrij te
stellen. Indien de Transparantierichtlijn op dit punt in
ongewijzigde vorm wordt aangenomen, zou het Wets-
voorstel  dienovereenkomstig moeten worden aan-

gepast.

Het Wetsvoorstel voorziet in een bevoegdheid van de
AFM om, wanneer een mel dingsplichtige een onjuiste of
onvolledige danwel onterechte melding heeft gedaan, dit
feit openbaar te maken.

DeWmz 1996 kent de mogelijkheid om op verzoek van
een vennootschap openbaarmaking van een melding
achterwege te laten indien dit in strijd zou zijn met het
openbaar belang of de betrokken vennootschap ernstige
schade zou kunnen berokkenen, terwijl het achterwege
blijven van openbaarmaking niet zou kunnen leiden tot
midleiding van het publiek. Volgens detoelichting brengt
het feit dat de AFM een melding binnen een werkdag na
ontvangst in het register zal opnemen, met zich dat deze
ontheffingsmogelijkheid dient te vervalen. De snelle
openbaarmaking strookt volgens de minister niet met de
ontheffingsprocedure in de Wmz 1996: er wordt bedlist
op een ontheffingsverzoek nadat de meldingsplicht reeds
is ontstaan. In complexe transactiestructuren, waarbij
binnen een kort tijdsbestek verschillende overdrachten
plaatsvinden, kunnen achtereenvolgende meldingen tot
verwarring leiden. Daarom ishet onwensdlijk dat de ont-
heffingsmogedlijkheid voor de openbaarmaking van een
melding komt te vervallen. Mijnsinziens zou de moge-
lijkheid moeten worden geopend om voorafgaand aan
het tot stand brengen van de complexe transactie een ont-
heffing te vragen entekrijgen.

Wijzigingen dieachterwege zijn gebleven

Middellijke zeggenschap

Ter bepaling van de tellergegevens wordt in het Wets-
voorstel, net zoals in de Wmz 1996, onderscheid
gemaakt tussen rechtstreekse en middellijke zeggen-
schap en kapitaalbelang, op grond van de wijze waarop
een houder van een substantiéle deelneming over zijn
aandelen of stemmen beschikt. Bij rechtstreekse
beschikkingsmacht gaat het om een belang dat door de
meldingsplichtige zelf wordt gehouden. Een middellijk
belang wordt niet rechtstreeks gehouden, maar via een
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nltorre1
dochtermaatschappij, door een derde voor rekening van
de meldingsplichtige, of (in het geval van stemrecht) in
het kader van een stemrechtovereenkomst. Naar aanleiding
van het wetsvoorstel dat heeft geleid tot de Wmz
1996, heeft de AFM (toen nog genoemd STE) voorgesteld
om bij de melding van middellijke belangen de
verplichting op te leggen inzicht te geven in de wijze
waarop de belangen worden gehouden. Hierdoor zou
het beleggers duidelijk worden op welke wijze zeggenschap
wordt uitgeoefend. Is het een dochtermaatschappij
die bepaalt hoe gestemd wordt, of de meldingsplichtige?
Of is het een derde? Wat is de inhoud van de
stemovereenkomst? Dergelijke vragen blijven onbeantwoord,
terwijl openheid hieromtrent ten goede zou
komen aan de transparantie. Mijns inziens kunnen
administratieve lastenverzwaring en een verplichting tot
openbaarmaking van bepaalde gegevens in dit geval
worden gerechtvaardigd door het bereiken van grotere
transparantie.
Verbintenisrechtelijk tijdstip blijft bepalend voor melding
Net zoals de Wmz 1996 gaat het Wetsvoorstel uit van het
verbintenisrechtelijke tijdstip als bepalend voor het tijdstip
waarop de meldingsplicht ontstaat. Op het goederenrechtelijke
moment van levering hoeft geen melding meer
plaats te vinden. Doordat de vervreemder in de periode
tussen verbintenis en levering, terwijl hij nog steeds
gerechtigd is tot het uitoefenen van zeggenschap, verplicht
is zijn belang reeds af te melden, kan het Wmzregister
een onjuiste indruk wekken. Het is opvallend dat
de toelichting een bijzondere melding verlangt voor de
gevallen dat levering later zal plaatsvinden dan drie dagen
na totstandkoming van de obligatoire overeenkomst. Het
Wetsvoorstel voorziet echter niet in een nadere melding
op het tijdstip dat de levering heeft plaatsgevonden, noch
in het geval dat levering uiteindelijk niet wordt geëffectueerd.
Door middel van een dubbel meldingssysteem,
waarbij zowel op het verbintenisrechtelijke als op het goederenrechtelijke
moment dient te worden gemeld, zouden
onjuistheden in het register worden voorkomen. Hoewel
een dergelijk systeem tot een aanzienlijke toename van de
administratieve lasten zal leiden, zou met het oog op de
transparantie toch overwogen kunnen worden om een
dubbel meldingssysteem in te voeren.
Slot
Indien het Wetsvoorstel wet wordt, ondergaat de Wmz
1996 een verregaande ‘facelift’. De veranderingen
komen over het algemeen ten goede aan de transparantie.
Bovendien verwacht men dat de administratieve lasten
zullen dalen. De minister tilt echter zwaar aan het voorkomen
van al te zware administratieve lasten. Op bepaal-
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depunten gaat dit ten koste van de transparantie en onder
omstandigheden kan dit leiden tot een onjuiste voorstel-
ling van dewerkdijkheid.

Mr.W. J. T. deVreeze
Sibbe



