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De bagger oor log definitief beslecht

Inleiding

In devoorliggende zaak staat de vraag centraal of deraad
van bestuur en de raad van commissarissen van HBG
tekort zijn geschoten in de wijze waarop zij de algemene
vergadering van aandeelhouders (AVA) hebben betrok-
kenbij engeinformeerd over de bed uitvorming aangaan-
de het afwijzen van het bod van Boskalis op de baggerdi-
vise van HBG, de Hollandse Aanneming maatschappij
B.V. (hiernas HAM) enerzijds, en het aangaan van een
joint venture ten aanzien van HAM met de baggerdivisie
van Ballast Nedam anderzijds.

Bij beschikking van 21 februari 2003 heeft de Hoge
Raad deze vraag ontkennend beantwoord. Hiermee is
aan het juridische staartje van de baggeroorlog een einde
gekomen.

Na een korte uiteenzetting van de relevante feiten en de
beschikking van de Ondernemingskamer (OK) zullen de
belangrijkste overwegingen van de beschikking van de
Hoge Raad de revue passeren en worden besproken.

Dereevantefeiten en debeschikking van de OK van
21januari 2002

HBG oefent werel dwijd een onderneming uit die bestaat
uit de divisies bouwen, civiel, baggeren, consultancy en
engineering. De baggeractiviteiten van HBG waren
ondergebracht in HAM, het kroonjuwed van HBG.
Nadat eerdere onderhandelingen tussen Boskdis en
HBG in het jaar 2000 zonder resultaat waren gebleven,
heeft Boskalisin het voorjaar van 2001 een onderhands
bod uitgebracht op de aandelenin HAM. Op 7 mel 2001
heeft Boskalis het onderhandse bod openbaar gemaakt.
Op 23 mei 2001 heeft HBG in een persbericht laten
weten dat ale alternatieven bestudeerd zouden worden
voordat zij een definitief standpunt omtrent het bod van
Boskalis zou innemen. Tijdens de AVA van HBG van 23
mei 2001 is het bod van Boskalis uitgebreid besproken.
Van de zijde van de aandeelhouders is de wensdlijkheid
van aanvaarding van het bod nadrukkelijk naar voren
gebracht. Door devoorzittersvan de raad van commissa-
rissen en van de raad van bestuur van HBG zijn diverse
bezwaren tegen het bod aan de orde gesteld en is opge-
merkt dat zij alternatieven wilden vergdijken. Op de
vraag of HBG debedlissing over het bod aan de AVA wil-
de voorleggen, heeft de voorzitter van de raad van com-
missarissen laten weten dat dit zou gebeuren indien er
sprake zou zijn van een profielwijziging, terwijl daarvan
bij een eventued niet accepteren van het bod geen sprake

zou zijn. In een persbericht van 31 mel 2001 heeft HBG
vervolgens|aten weten dat zij niet zou ingaan op het bod
van Boskalisen dat zij zich concentreerde op een samen-
gaan van HAM met Ballast Nedam Baggeren in een
nieuwe vennootschap, Ballast HAM Baggeren (thans
genoemd Badlast HAM Dredging), waarin HBG voor
twee derde en Ballast Nedam voor een derde zou partici-
peren, alsmede dat zij een AVA zou beleggen teneinde
deze keuze toe te lichten. Dit is gebeurd tijdens de AVA
van 26 juni 2001. Aan de kant van een aantal aandeel hou-
ders bestonden ernstige bedenkingen over de keuze voor
Ballast Nedam en tegen Boskalis, hetgeen heeft geresul-
teerd in de hier aan de orde zijnde enquéteprocedure.

Indedoor HBG in cassatie bestreden beschikking van 21
januari 2002 heeft de OK geoordeeld dat was gebleken
van wanbeleid van HBG, doordat HBG had nagelaten de
AVA voorafgaand aan de beduitvorming over het afwij-
zen van het bod van Boskalis en het aangaan van dejoint
venture met Balast Nedam te consulteren, asmede
doordat de ondernemingdeiding van HBG in het bijzon-
der in deAVA van 26 juni 2001 aan de aandeel houdersop
een tot misverstand en een vertrouwensbreuk leidende
wijzeinformatie daaromtrent zou hebben verschaft.

Bespreking van de beschikking van deHoge Raad van
21 februari 2003

De Hoge Raad stelt voorop dat de OK steedsin het oog
heeft gehouden dat de afwijzing door HBG van het bod
van Boskalis op de baggeractiviteiten van HBG niet los
kan worden gezien van de toen inmiddels lopende
besprekingen van HBG met Ballast Nedam over het aan-
gaan van een joint venture op het gebied van de bagger-
activiteiten. Verder staat asin cassatie onbestreden vast
dat HBG inreddijkheid heeft kunnen bed uiten tot afwij-
zing van het bod van Boskalis en tot het aangaan van de
joint venture met Ballast Nedam (zier.o. 6.1). Ten dotte
staat (als in cassatie tevergeefs bestreden) vast dat het
aangaan van de joint venture met Ballast Nedam geen
profielwijziging van betekenis meebracht, gegeven het
feit dat voor HBG detwee-eenheid bouw en bagger bleef
bestaan en HBG in dejoint venture een tweederde meer-
derheid zou hebben (zier.0. 5.2).

De rechtsoverwegingen betreffende de verplichting tot
voorafgaande consultatie van de AVA

DeHoge Raad duit zich alereerst aan bij het in cassatie
niet bestreden oordedl van de OK dat het bestuur van een
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vennootschap niet gehouden is het aangaan van eenjoint
venture ter instemming of goedkeuring aan de AVA voor
teleggen, wanneer diejoint venturepast in het profiel van
de gebruikelijke en normae ondernemingsactiviteiten
van die vennootschap (zier.o. 6.2).

Vervolgens verwerpt de Hoge Raad de door de OK aan-
genomen rechtsregel dat HBG de AVA vooraf had moe-
ten consulteren voordat zij bed oot tot afwijzing van het
bod van Boskalis. De Hoge Raad oordedlt hierover in
rechtsoverweging 6.4.2 alsvolgt:

‘ EvenalsdeAdvocaat-Generaal komt de Hoge Raad
tot de dotsom dat noch in de huidige wettelijke
regeling, noch in de thans bekende voorstellen tot
wijziging daarvan, nochin dein Nederland aanvaar-
de inzichten omtrent corporate governance, vol-
doende steun iste vinden voor de door de Onderne-
mingskamer aanvaarde rechtsregel, inhoudende dat
een verplichting tot voorafgaande consultatie van de
avabestaat in het geval dat het bestuur van een ven-
nootschap geen medewerking wil verlenen aan een
in de openbaarheid gebracht onderhands bod op een
wezenlijk deel van de activiteiten van de vennoot-
schap. Daarbij isin aanmerking te nemen dat afwij-
zing van een dergelijk bod in de regel meebrengt dat
in de wezenlijke kenmerken van de vennootschap
enin het profiel van de daaraan verbonden onderne-
ming geen verandering wordt gebracht, laat staan
een wijziging van zo ingrijpende aard dat instem-
ming vooraf of goedkeuring achteraf van de alge-
mene vergadering van aandeelhouders vereist zou
zijn. De door de Ondernemingskamer aangenomen
verplichting tot voorafgaande consultatie van de
agemene vergadering van aandeelhouders gaat
weliswaar minder ver, maar ook aan een verplich-
ting tot voorafgaande consultatie zijn zodanige
bezwaren verbonden, dat die niet kan worden aan-
vaard zonder een wettelijke of statutaire regeling,
met name omtrent de omstandigheden waaronder
de verplichting ontstaat en het tijdstip waarop een
consultatie zou moeten plaatsvinden, asmede
omtrent de consequenties die aan de niet-naleving
van dieverplichting zouden moeten worden verbon-
den. Bij gebreke van een dergelijke nadere regeling
zou een verplichting tot voorafgaande consultatie
van de algemene vergadering van aandeelhouders,
naast of in plaats van een eventueel vereiste van
voorafgaande instemming of goedkeuring achteraf,
tot onaanvaardbare rechtsonzekerheid leiden. Voorts
is bij een beursvennootschap in aanmerking te
nemen dat in het kader van een voorafgaande con-
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sultatie te verstrekken informatie over de aanvaard-
baarheid van een onderhands bod en over mogelijk
door het bestuur van de vennootschap overwogen
dternatieven, mede aan het beleggend publiek
beschikbaar zal moeten worden gesteld. Overigens
Zijn ook de bij de beschikkingen van 4 juli 2001 en
van 19 september 2001 benoemde onderzoekers
klaarblijkelijk niet van het bestaan van de door de
Ondernemingskamer aangenomen verplichting tot
voorafgaande consultatie uitgegaan.

In rechtsoverweging 6.4.3 wijst de Hoge Raad op dezelf-
de gronden een verplichting van de hand tot consultatie
voorafgaande aan de bed uitvorming omtrent de—hbinnen
het profiel van HBG passende—joint venture met Ballast
Nedam.

De OK had de verplichting tot voorafgaande consultatie
niet alleen op de hiervoor genoemde, door de Hoge Raad
verworpen rechtsregel, maar ook op vier specifieke
omstandigheden gebaseerd. De Hoge Raad onderzoekt
vervolgens of de door de OK aanvaarde consultatiever-
plichting wel bestaat onder één of meer van deze speci-
fieke omstandigheden (r.o. 6.5).

Indeeerste plaatsmeendede OK dat aan deAVA eentoe-
zegging was gedaan tot voorafgaande consultatie van de
AVA op een volgende vergadering. De OK meende een
dergdlijke toezegging af te kunnen leiden uit de verkla-
ring van de voorzitter van de raad van commissarissen
dat een bedissing over het bod aan de AVA zou worden
voorgelegd, indien er sprake zou zijn van een profielwij-
zZiging, terwijl daarvan bij een eventued niet accepteren
van het bod geen sprake zou zijn. Het oorded van de OK
acht de Hoge Raad onbegrijpelijk, omdat afwijzing van
het bod van Boskdis geen verandering van het profiel
met zich bracht en in zo'n Situatie volgens de verklaring
van de voorzitter van de raad van commissarissen geen
voorafgaande consultatie zou plaatsvinden. Op dezelfde
grond acht de Hoge Raad onbegrijpelijk de door de OK
aangenomen toezegging tot consultatie van de AVA
voorafgaand aan het bed uit tot het aangaan van de joint
venture met Ballast Nedam (r.0. 6.6.1).

In de tweede plaats meende de OK dat gewicht gehecht
moest worden aan dewijzewaarop HBG in haar jaarver-
dag de beginse en van corporate governance had onder-
schreven. Ook op dat punt heeft de Hoge Raad de OK
niet gevolgd. HBG had in haar jaarverd ag onder het kop-
je ‘Magjeure wijzigingen in de aard en omvang van de
onderneming’ opgenomen dat zij meent dat het de task
van de raad van bestuur isom, onder toezicht van deraad
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van commissarissen, vorm te geven aan de aard en
omvang van de onderneming, waarover aan de AVA ver-
dag wordt gedaan en verantwoording wordt afgelegd,
terwijl de huidige strategie — waarvoor bepalend waren
de kernactiviteiten bouwen en baggeren — wordt uitge-
dragen in dejaarverd agen en bij ontmoetingen met aan-
deglhouders en andisten. In het jaarverd ag stond voorts
vermeld dat HBG de belangen van de aandeel houdersbij
de vaststelling van de aard en de strategie van de onder-
neming onderkent, maar dat HBG meent dat in het door
haar vrijwillig aanvaarde structuurregime bij voldoende
‘checks and balances', waarin inzichtdijke informatie
wordt verschaft en rekening en verantwoording wordt
afgelegd, aandedlhouders adequaat invlioed kunnen uit-
oefenen. Uit die passages valt, aldus de Hoge Raad, niet
a te leiden dat HBG meent dat haar eigen opvattingen
omtrent corporate governance nopen tot aanvaarding van
de door de OK aangenomen verplichte voorafgaande
consultatie ingeval een onderhands bod van een derde
wordt afgewezen en daardoor geen wijziging in het
ondernemingsprofiel optreedt. Voorts overweegt de
Hoge Raad dat dit ook geldt wanneer daarbij wordt
betrokken dat in het jaarverd ag onder het kopje* Investor
relations wordt vermeld dat met de publicatie van het
jaarverdag, het halfjaarbericht en het vee vuldig en breed
verspreiden van informatie aan nieuwsmedia aanded -
houders geinformeerd en betrokken in de AVA met de
ondernemingdeiding van gedachten (kunnen) wisselen.
Evenmin kan op genoemde passages een consultatiever-
plichting worden gegrond voor het aangaan van de joint
venture met Ballast Nedam (r.0. 6.6.2 en 6.6.3).

De derde en vierde omstandigheid die de OK voor het
aannemen van de consultatieverplichting van belang
achtte waren de, volgens de OK, precaire Situatie waarin
HBG zich zou hebben bevonden in verband met haar
teleurstellende bedrijfsresultaten en het gegeven dat een
groot aantal aandeelhouders zich ten faveure van aan-
vaarding van het bod van Boskalis had uitgelaten. Die
omstandigheden kunnen naar het oordeel van de Hoge
Raad echter niet leiden tot het aanvaarden van een ver-
plichting tot voorafgaande consultatie, ook niet indien
die omstandigheden tezamen worden genomen (r.o.
6.6.4).

Bespreking van de rechtsoverwegingen ten aanzien van de
consultatieverplichting

Hoewe het in de voorliggende beschikking van de Hoge
Raad draait om devraag of er een verplichting tot consul-
tatie van de AVA bestaat, doet de Hoge Raad ook enkele
uitspreken over de vraag wanneer goedkeuring of
instemming van de AVA moet worden gevraagd.

Ondetheming

DeHoge Raad onderschrijft in rechtsoverweging 6.2 uit-
drukkelijk het oordeel van de OK dat het bestuur van een
vennootschap niet gehouden is het aangaan van eenjoint
venture ter instemming of goedkeuring aan de AVA voor
teleggen, wanneer deze past in het profiel van de gebrui-
kelijke en normale ondernemingsactiviteiten. Dit duit
aan bij de heersende opvatting in de literatuur dat voor
transacties die geen wezenlijke invioed hebben op de
structuur van de vennootschap of op de beschikking over
(een zeer wezenlijk ded van) haar onderneming, geen
toestemming van de AVA isvereist. Dergdlijke transacties
worden tot de bestuurstaak gerekend (zie Asser-Maeijer
2-111, 2000, nr. 258 en M.P. Nieuwe Weme, JORplus
2002, p. 10). Voortsis het oordedl van de Hoge Raad in
lijn met het in het wetsvoorstel aanpassing structuurrege-
ling (wetsvoorstel 28 179) voorgesteldeartikel 2:107alid
1 aanhef en sub b, dat (onder meer) bepadalt dat aan de
goedkeuring van de AVA zijn onderworpen de beduiten
van het bestuur omtrent het aangaan of verbreken van
duurzame samenwerking van de vennootschap of een
dochtermaatschappij met een andere rechtspersoon of
vennootschap, indien deze samenwerking of verbreking
van ingrijpende betekenis is voor de vennootschap. De
bedoeling die de wetgever bij het opstellen van het voor-
gestelde artikel 2:107a heeft gehad, is het betrekken van
de AVA hij beduiten waardoor het karakter of deidenti-
teit van devennootschap wijzigt (TK 2001-2002, 28 179,
nr. 3, p. 18).

Voortsis de Hoge Raad van oordeel dat een wijziging in
de wezenlijke kenmerken van de vennootschap en in het
profiel van de daaraan verbonden onderneming van zo
ingrijpendeaard kan zijn dat instemming vooraf of goed-
keuring achteraf van de AVA vereist is (tweede zin van
r.0. 6.4.2). Ook dit oordedl duit aan bij de opvattingenin
de literatuur en bij de bedoeling die de wetgever bij het
opstellen van het voorgestelde artikel 2:107aheeft gehad
(ziedevoorafgaande dinead).

De kern van de beschikking van de Hoge Raad wordt
gevormd door diens bedlissing over de door de OK aan-
genomen consultatieverplichting. Uit de rechtsoverwe-
gingen 6.4.2 en 6.4.3 kan worden afgeleid dat het Neder-
landse recht thans geen rechtsregel kent die het bestuur
van een vennootschap verplicht aandeelhouders te con-
sulteren voorafgaand aan een beduit om een transactie
aan te gaan of juist om een aanbod tot het aangaan van
eentransactie af tewijzen, indien door het aangaan of het
afwijzen van de transactie het profiel van de onderne-
ming niet wijzigt.
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Bij de afwijzing van de consultatieverplichting neemt de
Hoge Raad onder meer in aanmerking dat de informatie
diein het kader van een consultatieverplichting zal moe-
tenworden verstrekt, medeaan het beleggend publiek zal
moeten worden bekendgemaakt. VVoor nadere beschou-
wingen hierover zij verwezen naar M.J.G.C. Raaijmaa
kers, ArsAequi 2002, p. 433-441.

De Hoge Raad laat zich er niet over uit of een consulta:
tieverplichting wel zou kunnen bestaan (naast of in plaats
van goedkeuring of instemming van deAVA), indien als
gevolg van het aangaan of afwijzen van de transactie het
profiel van de onderneming wel (ingrijpend) wijzigt. In
dat geva zullen de door de Hoge Raad tegen het aan-
nemen van een consultatieverplichting aangevoerde
bezwaren (zie r.0. 6.4.2) evenzeer gelden, zodat ook in
dat geval het aannemen van een consultatieverplichting
ongewengt lijkt te zijn.

W laat de Hoge Raad de mogelijkheid open dat onder
bijzondere omstandigheden sprake zal kunnen zijn van
een verplichting tot voorafgaande consultatie. Uit het feit
dat de Hoge Raad de cassatieklachten tegen de door de
OK aangenomen toezegging aan de AVA en tegen de uit-
leg van de OK van de wijze waarop HBG de beginsalen
van corporate governance zou hebben omschreven, heeft
onderzocht (r.0. 6.6.1-6.6.3), kan worden afgeleid dat
onder deze omstandigheden de door de OK aanvaarde
consultatieverplichting wel kan bestaan. Dat lijkt ook
dleszinsjuigt. Indien een toezegging is gedaan tot voor-
afgaande consultatie van de AVA zal de vennootschap
aan die toezegging zijn gebonden (zie Asser-Hartkamp
4-1, 2000, nr. 48a). Vloeit uit de wijze waarop een ven-
nootschap de beginse en van corporate governance heeft
onderschreven voort dat bepaalde kwesties ter vooraf-
gaande consultatie aan de AVA zullen worden voorge-
legd, dan zal de vennootschap zich aan haar woord moe-
ten houden.

Onvoldoende zwaar voor het aannemen van een consul-
tatieverplichting zijn evenwel, ook tezamen genomen, de
door de OK aangenomen precaire Situatie waarin HBG
Zich destijds zou hebben bevonden en de omstandigheid
dat een groot aantal aandeelhouders zich ten faveure van
aanvaarding van het bod van Boskalis had uitgel aten (r.o.
6.6.4).

Tot dot zij erop gewezen dat de wetgever van mening is
dat het bestaan van een goedkeuringsrecht ten aanzien
van de beduiten genoemd in het voorgestelde artikel
2:107a onverlet laat dat de eisen van behoorlijk bestuur
kunnen meebrengen dat de AVA over andere bedluiten
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wordt geinformeerd of geconsulteerd (TK 2001-2002,
28 179, nr. 5, p. 18). Uit de onderhavige beschikking
volgt dat daarvan thans geen sprakeisindien het aangaan
of afwijzen van de transactie het profiel van de onderne-
ming niet wijzigt, tenzij een statutaire regeling of bijzon-
dere omstandigheden anders zouden meebrengen.

Gebrekkige wijze van informeren van de AVA

De Hoge Raad oordedlt dat de wijze waarop een beurs-
vennootschap als HBG in haar jaarverdagen, kwartaal-
berichten en (andere) publicaties ten dienste van (onder
meer) het beleggende publiek, alsmede in de AVA ver-
antwoording aflegt van en informatie verschaft over de
door haar gemaakte beleidskeuzen, onder omstandighe-
den dusdanig gebrekkig kan zijn dat dit een handelenin
strijd met elementaire beginsden van verantwoord
ondernemerschap oplevert. Dit kan in het bijzonder het
geva zijn ds het bestuur in dit opzicht bij herhaling en
stel seimatig tekortschiet. Daarvan isin het onderhavige
geval geen sprake. Ook indien deinformatieverstrekking
in de AVA van 26 juni 2001 gebrekkig zou zijn geweest
en daardoor misverstanden en een vertrouwensbreuk
zouden zijn ontstaan, dan rechtvaardigt een dergdlijk
eenmalig tekortschieten niet het oorded dat HBG han-
delde in gtrijd met elementaire beginselen van verant-
woord ondernemerschap. De Hoge Raad verwijst hierbij
naar de in de Ogem-beschikking (HR 10 januari 1990,
NJ 1990, 466) geformuleerde rechtsregel dat ook een
enkele gedraging wanbeleid kan opleveren en dat dit met
name het geval zal zijn indien die gedraging tot voor de
onderneming zeer schadelijke gevolgen heeft geleid. Van
dergelijke zeer schadelijke gevolgen kan echter, ddusde
Hoge Raad, niet worden gesproken in een situatiewaarin
ineen AVA een omstreden bel ei dskeuze wordt toegdlicht
en gebrekkige informatie daarover leidt tot het ontstaan
van misverstanden en een vertrouwensbreuk met aan-
dedlhoudersdie zich met de gemaakte keuze niet kunnen
verenigen (zier.o. 6.8.2).

Het ligt voor de hand dat bij voormeld oordedl van de
Hoge Raad mede een rol heeft gespeeld dat in cassatie
vaststaat dat HBG de gemaakte beleidskeuze voor Bal-
last Nedam en tégen Boskalis in redelijkheid heeft kun-
nen maken.

Mr. B.Winters
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