
127 m.nt. De Kluiver). In de VHS-zaak (HR 16 augustus
1996, NJ 1997, 37 m.nt. Ma) oordeelde de Hoge Raad in
r.o. 3.3.2 dat vanwege het bestaan van deze specifieke
kostenregeling, de algemene aansprakelijkheidsregeling
van artikel 2:9 BW niet meer aan bod komt in het kader
van de beoordeling van de vraag wie de kosten van het
onderzoek moet(en) dragen. Indien de regeling inzake
kostenverhaal inderdaad rechtens moet worden geduid als
een ‘lex specialis’ van artikel 2:9 BW – zoals de A-G
onomwonden stelt in paragraaf 8.3 van zijn conclusie
voor de VHS-uitspraak – dan staat dit op gespannen voet
met de gedachte dat de Ondernemingskamer zich niet,
ook niet indirect, uitlaat over de persoonlijke aansprake-
lijkheid van bestuurders en commissarissen. Mede hier-
om is dan ook gepleit om de procedure van kostenverhaal
te schrappen uit het enquêterecht (zie o.a. G. van Solinge,
Tussen wanbeleid en aansprakelijkheid, in: Drie Nij-
meegse redes, 1998, p. 57; zo ook P. van der Vlis, TVVS
1997, p. 227-230). In aanvulling op het voorgaande kan
nog gewezen worden op de mogelijkheid van de Onder-
nemingskamer om ex artikel 2:356 BW voorzieningen te
treffen ten laste van individuele bestuurders en/of com-
missarissen (zie r.o. 4.1.2 van de Text Lite-uitspraak van
de Hoge Raad). Het gaat dan in het bijzonder om de ver-
nietiging van decharge-besluiten van de aandeelhouders-
vergadering. Ook in zo’n geval immers geeft de Onderne-
mingskamer een oordeel over de (kwijting van)
aansprakelijkheid van individuele bestuurders en/of com-
missarissen. Bij een ontslag of schorsing door de Onder-
nemingskamer ex artikel 2:356 aanhef en sub b BW hoeft
de beoordeling van het functioneren van betrokkenen niet
aan de orde te zijn gekomen, nu de voorziening door de
Ondernemingskamer enkel getroffen kan zijn teneinde uit
een bestuurlijke impasse te geraken.

Voor de praktijk is met name relevant dat kostenverhaal
ex artikel 2:354 BW gebruikt lijkt te worden als opstap of
aanloop voor een persoonlijke aansprakelijkheidsstelling
van functionarissen (zie Maeijer in zijn noot onder de
Text Lite-uitspraak van de Hoge Raad). Dit geldt overi-
gens ook voor de constatering van wanbeleid bij de ven-
nootschap, zij het dat die vaststelling niet, althans min-
der, toegesneden zal zijn op individuele functionarissen
en in dat opzicht derhalve minder bruikbaar. Ook in de
onderhavige casus beriep SCC zich op de vaststelling
wanbeleid en het kostenverhaal. In de Ogem-zaak heeft
de Hoge Raad weliswaar overwogen dat de vaststelling
wanbeleid door de Ondernemingskamer – behoudens
cassatie – bindende kracht heeft voor de bestuurders en
commissarissen die in de enquêteprocedure zijn versche-
nen en verweer hebben gevoerd, maar heeft de Hoge
Raad tegelijkertijd bepaald dat daarmee niet tevens is

vastgesteld of en in hoeverre dat wanbeleid aan ieder van
hen verweten kan worden (r.o. 5). De laatste zinsnede is
van belang voor functionarissen van vennootschappen
waarin wanbeleid is vastgesteld. In de Verto-zaak (Hof
Den Haag 6 april 1999, JOR 1999, 142 m.nt. Van Solin-
ge) heeft het hof in een aansprakelijkheidsprocedure
tegen bestuurders en commissarissen dit punt uitge-
werkt. Het hof bepaalde namelijk dat ongeacht het in een
enquêteprocedure gegeven oordeel van de Onderne-
mingskamer over wanbeleid of geen wanbeleid, de aan-
gezochte rechter in een aansprakelijkheidsprocedure
zelfstandig zal moeten toetsen in welke mate het uitge-
sproken oordeel van de Ondernemingskamer van beteke-
nis is voor de individuele rol en aansprakelijkheid van
een functionaris. Het oordeel van de Ondernemingska-
mer over wanbeleid speelt wel in bewijsrechtelijke zin
een belangrijke rol. Tegen dit arrest is destijds geen cas-
satie ingesteld.

Het belang van de onderhavige uitspraak is nu daarin
gelegen dat ook de Hoge Raad in een aansprakelijkheids-
procedure – en dus niet in een enquêteprocedure – expli-
ciet heeft uitgemaakt dat het feit dat de Ondernemingska-
mer wanbeleid heeft geconstateerd, én heeft bepaald dat
de vennootschap terzake verhaal kan nemen op een
bestuurder voor de kosten van de enquête, niet (tevens)
bindend doet vaststaan dat de desbetreffende bestuurder
zijn taken onbehoorlijk heeft vervuld in de zin van artikel
2:9 BW. Daarmee draagt de uitspraak bij aan de wense-
lijk te achten afbakening tussen wanbeleid en eventueel
kostenverhaal enerzijds en aansprakelijkheid van
bestuurders en commissarissen anderzijds.

Mr. W.D. de Boer
Stibbe

Antilliaanse vrijstellingsregeling
voor beleggingsinstellingen

De Landsverordening toezicht beleggingsinstellingen en
administrateurs van 18 december 2002 (hierna: de
Landsverordening) heeft toezicht geïntroduceerd door
de Bank van de Nederlandse Antillen (hierna: de Bank)
op beleggingsinstellingen en rechtspersonen die admini-
stratieve diensten aan beleggingsinstellingen verlenen
(hierna: administrateurs). Zoals reeds in V&O 2003,
p. 9-11 is besproken, zijn de regels van de Landsverorde-
ning ten aanzien van beleggingsinstellingen grotendeels
dezelfde als de regels in de Nederlandse Wet toezicht
beleggingsinstellingen (WTB) en de daarop gebaseerde
regelgeving. De Bank kan vrijstelling verlenen van het in
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de Landsverordening opgenomen verbod deelnemings-
rechten aan te bieden in een niet-vergunninghoudende
beleggingsinstelling. In maart 2003 heeft de Bank
beleidsregels openbaar gemaakt waarin zij aangeeft in
welke gevallen vrijstelling wordt verleend (hierna: de
Beleidsregels). De Beleidsregels zijn van belang voor
instellingen die onder de reikwijdte van de Landsveror-
dening vallen; dit zijn veelal instellingen die om fiscale
redenen op de Nederlandse Antillen gevestigd zijn. Daar-
naast zijn de Beleidsregels interessant omdat daarin
beleid wordt neergelegd ten aanzien van onderwerpen
die ook onder de WTB in de belangstelling staan. Aan-
gezien de Nederlandse toezichthouder nauw betrokken
is bij de totstandkoming van de Landsverordening, wer-
pen de Beleidsregels indirect wellicht ook enig nieuw
licht op vrijstellingen op en uitzonderingen van de WTB.

Professionele beleggers

Evenals onder de WTB wordt vrijstelling verleend indien
de deelnemingsrechten in een beleggingsinstelling al-
leen worden aangeboden aan personen die beroeps- of
bedrijfsmatig handelen of beleggen in beleggingsobjec-
ten. Bij de toepassing van de WTB rijst regelmatig de
vraag wanneer een belegger voldoende professioneel is.
De memorie van toelichting bij de WTB vermeldt dat
professionele beleggers over voldoende deskundigheid
en informatie beschikken om zelf een redelijk oordeel
over het aanbod te vormen. De Beleidsregels nemen dit
over en vermelden specifiek de interne expertise, de
gemakkelijke toegang tot marktinformatie en de be-
kwaamheid om deze informatie te interpreteren. De
Beleidsregels vermelden in navolging van de Nederland-
se Regeling van 9 oktober 1990 tot uitvoering van artikel
14 van de Wet toezicht beleggingsinstellingen (hierna: de
WTB Vrijstellingsregeling) dat bijvoorbeeld makelaars
professioneel zijn ten aanzien van deelnemingsrechten in
vastgoedfondsen.

Besloten kring

Anders dan in de WTB zondert de Landsverordening
niet het aanbod binnen besloten kring uit van het verbod
deelnemingsrechten aan te bieden. De Beleidsregels
bepalen dat de Bank van de vrijstellingsbevoegdheid
gebruik zal maken in geval van aanbiedingen binnen
besloten kring. Voor een vrijstelling gelden dezelfde cri-
teria als die onder de WTB gelden voor een beroep op
aanbieding binnen besloten kring. Het belangrijkste ver-
eiste voor een besloten kring is dat door de bestaande
relatie tussen de aanbieder en de deelnemers de bijzon-
derheden van de beleggingsinstelling en de aangeboden
deelnemingsrechten al bij de deelnemers bekend zijn.

De besloten kring wordt met name gebruikt voor aanbie-
dingen aan werknemers. Daarnaast zou de vrijstelling
naar mijn mening kunnen worden gebruikt door reeds
bestaande beleggingsinstellingen voorzover het betreft
de aanbieding van deelnemingsrechten aan bestaande
deelnemers en voor overdrachten tussen deelnemers
onderling, mits er een goedkeurings- of aanbiedingsrege-
ling geldt. Gebruik van deze vrijstelling kan uitkomst
bieden voor bestaande beleggingsinstellingen die op
grond van de Landsverordening geen vergunning willen
of, gezien de vergunningvereisten, kunnen verkrijgen.

Beleggen als nevenactiviteit

Indien beleggen niet de hoofdactiviteit is, maar is aan te
merken als een nevenactiviteit, kan vrijstelling worden
verleend. Beleggen wordt volgens de Beleidsregels aan-
gemerkt als nevenactiviteit als het balanstotaal van de
instelling waarin deelnemingsrechten worden aange-
boden, voor minder dan 50% bestaat uit beleggingen, en
minder dan 50% van de totale gerealiseerde opbrengsten
gegenereerd wordt uit beleggingen. Voor een vrijstelling
onder de WTB gelden dezelfde criteria.

Participatiemaatschappijen

Ondernemingen en participatiemaatschappijen vallen
niet onder de definitie van beleggingsinstelling als
bedoeld in de Landsverordening. In navolging van het-
geen in de memorie van toelichting bij de WTB (arti-
kelsgewijze toelichting bij art. 14 WTB) is opgemerkt,
vermelden de Beleidsregels dat het verschil tussen een
participatiemaatschappij en een beleggingsinstelling
niet altijd duidelijk is, omdat beide als activiteit hebben
het verschaffen van vermogen en het bieden van de
mogelijkheid aan hun deelnemers om in de opbrengsten
te delen. Het verschil zou eruit bestaan dat de nadruk bij
participatiemaatschappijen ligt op het investeren en bij
beleggingsinstellingen op het bieden van de mogelijk-
heid aan deelnemers in de opbrengsten te delen. De
Beleidsregels vermelden de volgende criteria waaraan
moet worden voldaan om als participatiemaatschappij te
worden aangemerkt:
1. de aandelen van de ondernemingen waarin wordt

geparticipeerd door de maatschappij zijn moeilijk
dan wel in het geheel niet bij het publiek te plaat-
sen;

2. beëindiging van de participatie vindt plaats in over-
leg met de betrokken onderneming;

3. de participatiemaatschappij oefent invloed uit op
het management van en is actief betrokken bij de
onderneming waarin wordt geparticipeerd (met
name door de benoeming van één of meer beleids-
bepalers of interne toezichthouders); en
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4. het gestelde onder 2 en 3 is vastgelegd in een parti-
cipatieovereenkomst.

Deze criteria zijn vrijwel identiek aan de criteria die voor
de WTB worden gehanteerd (zie de circulaire van De
Nederlandsche Bank van 14 augustus 2000, Het beleid
omtrent participatiemaatschappijen).

De Bank geeft aan dat strikt genomen een participatiemaat-
schappij geen vrijstelling van het verbod van de Landsver-
ordening nodig heeft, omdat zij niet binnen de reikwijdte
van de Landsverordening valt. De Bank is bereid op indivi-
duele basis haar oordeel te geven of een instelling is aan te
merken als een participatiemaatschappij.

Beleggings(studie)clubs

In navolging van de WTB Vrijstellingsregeling creëren
de Beleidsregels de mogelijkheid van vrijstelling voor
beleggings(studie)clubs waaraan niet meer dan 25 deel-
nemers kunnen deelnemen en die niet worden aange-
boden door ‘professionelen’. De maximuminleg is
beperkt tot ten hoogste Naf. 20.000 per deelnemer en de
beleggings(studie)club mag geen verplichtingen aan-
gaan waardoor voor de deelnemers een verplichting tot
bijbetaling kan ontstaan.

Vrijstelling op verzoek

Een belangrijk verschil ten opzichte van de WTB is dat
de Beleidsregels bepalen dat een vrijstelling steeds op
individuele basis dient te worden verkregen op grond van
een daartoe bij de Bank (afdeling toezicht beleggingsin-
stellingen) ingediend verzoek.

Hierdoor is het bijvoorbeeld niet voldoende om bij aan-
bieding aan alleen professionelen een zogenoemde sel-
ling restriction (eigenlijk een beperking van de aanbie-
ding en niet alleen van de verkoop) in de documentatie op
te nemen, maar dient men steeds voorafgaande vrijstel-
ling te verkrijgen. Een verzoek tot vrijstelling moet wor-
den ingediend tezamen met onderliggende informatie,
zoals een prospectus, een uittreksel uit het handelsregis-
ter en de statuten van de beleggingsinstelling. De Bank
behoudt zich het recht voor een verleende vrijstelling in
te trekken indien dit een adequaat toezicht dient of de
integriteit en het adequaat functioneren van de financiële
markten garandeert.

Verlenging van overgangstermijn

De Landsverordening bepaalt dat het verbod om zonder
vergunning deelnemingsrechten in een beleggingsinstel-
ling aan te bieden en het verbod tot het uitoefenen van het
bedrijf van administrateur tot en met 31 maart 2003 bui-

ten toepassing blijven. Ten aanzien van een beleggings-
instelling of administrateur die uiterlijk 31 maart 2003
een vergunningaanvraag heeft ingediend, blijft het ver-
bod buiten toepassing totdat de Bank haar beslissing op
de aanvraag heeft verzonden.

Aangezien de Beleidsregels pas medio maart 2003 zijn
verschenen en er nog geen vrijstellingsregeling voor
administrateurs beschikbaar is, heeft de Bank bij brief
aan de Curaçao International Financial Services Associa-
tion (CIFA) meegedeeld dat de overgangstermijn wordt
verlengd tot drie maanden na de publicatie door de Bank
van alle vrijstellingsregelingen.

Conclusie

De Landsverordening en de Beleidsregels lijken veel op
de WTB en het voor de WTB gevormde beleid (en de
WTB Vrijstellingsregeling). De eis dat een vrijstelling
alleen op verzoek wordt verleend, vormt een belangrijke
afwijking en een drempel om de Nederlandse Antillen
als vestigingsplaats te kiezen.

Mr. C.J. Groffen
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