
Inleiding

In het kader van het niet doorgaan van de verkoop door
Corus van haar aluminiumdivisie aan Pechiney heeft
recentelijk het verschijnsel van de break-up fee weer
enige aandacht gekregen. In deze bijdrage wordt een
aantal van de rechtsmiddelen besproken die – onder
andere door partijen – kunnen worden aangewend tegen
het gebruik van een break-up fee.

Karakter break-up fee

In het kader van een openbaar bod dat de instemming
heeft van de doelwitvennootschap komen de bieder en
de doelwitvennootschap vaak een break-up fee overeen.

Over het algemeen heeft een break-up fee één of meer
van de volgende functies:
1. de verplichting voor de doelwitvennootschap om de

door de bieder gemaakte kosten te vergoeden;
2. een ‘prikkel’ voor de doelwitvennootschap tot na-

koming; en
3. het afschrikken van derden die overwegen om

tevens een openbaar bod op de doelwitvennoot-
schap uit te brengen, de beschermende functie.

Een voorbeeld van een break-up fee die (tevens) tot doel
had om de doelwitvennootschap en de bieder te bescher-
men, is de break-up fee die Ahrend en Samas overeen-
kwamen in het kader van de door hen voorgenomen
fusie (besproken en becommentarieerd door H.J.M.N.
Honée, Ondernemingsrecht 2000, p. 473-474). Daarbij
ging het om een break-up fee die alleen verschuldigd
was indien Samas dan wel Ahrend door een rechterlijke
dan wel arbitrale uitspraak werd gedwongen om aan het
bod van een ander medewerking te verlenen.

Als op de overeenkomst tussen de bieder en de doelwit-
vennootschap Nederlands recht van toepassing is, is een
dergelijke break-up fee een boetebeding. Op grond van
artikel 6:91 BW wordt als boetebeding aangemerkt
ieder beding waarbij is bepaald dat de schuldenaar,
indien hij in de nakoming van zijn verbintenis tekort-
schiet, gehouden is een geldsom of een andere prestatie
te voldoen, ongeacht of zulks strekt tot vergoeding van
schade of enkel tot aansporing om tot nakoming over te
gaan.

In dat kader is artikel 6:94 BW van belang. Op grond van
artikel 6:94 BW kan de rechter op verlangen van de

schuldenaar de bedongen boete matigen indien de bil-
lijkheid dit klaarblijkelijk eist, met dien verstande dat hij
de schuldeiser ter zake van de tekortkoming niet minder
kan toekennen dan de schadevergoeding op grond van
de wet. Op grond van artikel 6:94 lid 1 BW en teneinde
de functie die het boetebeding als prikkel tot nakoming
heeft niet te ondergraven, zal de rechter in de praktijk
niet spoedig overgaan tot het ‘wegmatigen’van de eerste
twee functies van eerdergenoemde break-up fee (Asser-
Hartkamp 4-I, 2000, nr. 399). In theorie kan de rechter
de beschermende functie wegmatigen. De vraag daarbij
is natuurlijk wel waar de functie als ‘prikkel’ eindigt en
waar de beschermende functie begint.

Aan wie komt dit beroep op de matiging van de break-
up fee toe en wanneer kan dat beroep worden gedaan?
Het beroep komt toe aan de schuldenaar van de break-up
fee. In het geval van een openbaar bod derhalve de doel-
witvennootschap. Het beroep kan worden gedaan op het
moment dat de break-up fee verschuldigd wordt. Wan-
neer de break-up fee verschuldigd wordt, hangt af van
hetgeen partijen daaromtrent hebben afgesproken. In
veel gevallen ontstaat de verplichting indien er een
change of control plaatsvindt in de doelwitvennoot-
schap, in die zin dat de zeggenschap wordt verkregen
door een ‘vijandige’bieder.

De regels met betrekking tot het boetebeding zijn van
regelend recht en derhalve kan daarvan contractueel
worden afgeweken. Dit geldt echter niet voor het hier-
voor besproken matigingsrecht van artikel 6:94 lid 1
BW.

Overigens merk ik nog op dat een break-up fee nimmer
zo hoog mag zijn dat sprake is van een overeenkomst in
strijd met de goede zeden of de openbare orde. Als dat
wel zo is, is er sprake van nietigheid. Wanneer er sprake
is van strijd met de goede zeden of de openbare orde,
hangt af van de omstandigheden van het geval.

Doeloverschrijding

De Kluiver is van mening dat er in geval van een break-
up fee, die tevens de afschrikkende functie heeft, sprake
kan zijn van doeloverschrijding door de doelwitven-
nootschap (H.J. de Kluiver, Overnamecontracten, letters
of intent en garanties, Dossier 2001, nr. 47, p. 34-43).

De doeloverschrijding is geregeld in artikel 2:7 BW. Op
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grond van dit artikel kan de rechtspersoon die de rechts-
handeling verrichtte, deze vernietigen. In het kader van
een openbaar bod waarbij de partijen overeenstemming
hebben bereikt over een break-up fee, kan derhalve de
doelwitvennootschap zich op de vernietigbaarheid
beroepen.

Indien een beroep op doeloverschrijding zou slagen, is
de rechtshandeling die ten grondslag ligt aan de break-
up fee vernietigbaar. Rechtshandelingen die niet in over-
eenstemming zijn met het doel, zijn niet zonder meer
vernietigbaar. Er is slechts sprake van doeloverschrij-
ding indien de wederpartij wist of zonder eigen onder-
zoek moest weten dat het doel werd overschreden. De
wederpartij heeft geen eigen onderzoeksplicht. Indien er
echter sprake is van ‘verdachte’omstandigheden of ken-
bare ‘kwade kansen’, zal eigen onderzoek geboden zijn
(zie Van der Heijden-Van der Grinten, 1992, nr. 78.1, en
Hof Amsterdam 27 november 1986, NJ 1987, 801
(Asser-Maeijer 2-II, 1997, nr. 75)). Voorts dient de doel-
overschrijding voor de wederpartij duidelijk te zijn.

Afhankelijk van de omstandigheden van het geval lijkt
doeloverschrijding inderdaad denkbaar, aangezien een
doelwitvennootschap als gevolg van een break-up fee
aanzienlijke vermogensschade kan lijden indien de
voorgenomen overname niet doorgaat. Een relevante
omstandigheid zou kunnen zijn dat de break-up fee een
beschermende functie heeft. De doelwitvennootschap
kan op ieder moment met een beroep op doeloverschrij-
ding de rechtshandeling die ten grondslag ligt aan de
break-up fee, vernietigen. Zij hoeft niet te wachten tot de
break-up fee verschuldigd wordt, zoals wij hiervoor bij-
voorbeeld zagen in geval van een change of control
waarbij de zeggenschap wordt verkregen door een ‘vij-
andige’bieder.

Wanbeleid

In de zaak Rodamco NA/Westfield (Hof Amsterdam
(OK) 22 maart 2002, JOR 2002, 82) heeft de Onderne-
mingskamer een aantal overwegingen gewijd aan het
gebruik van change in control-clausules vergelijkbaar
aan de break-up fee en aan de zogenoemde poison pills.
Onder omstandigheden kan het gebruik van dergelijke
change in control-clausules worden gekwalificeerd als
wanbeleid.

Voordat ik de relevante overwegingen van de Onderne-
mingskamer uit Rodamco NA/Westfield zal bespreken,
dient eerst te worden vastgesteld wat wordt begrepen
onder een poison pill.

De poison pill vormt samen met de crown jewel-con-
structie de zogenoemde Pandora-constructies. Overi-
gens rekenen sommigen ook de golden parachute-con-
structie tot de Pandora-constructies. Op grond van
artikel 12 bijlage X bij het Fondsenreglement is er spra-
ke van een Pandora-constructie in geval van:

‘(i) enig onverplicht bestuursbesluit waarvan het
oogmerk uitsluitend of nagenoeg uitsluitend is dat
toekomstige openbare biedingen waarover geen
overeenstemming is bereikt met het bestuur van de
uitgevende instelling, op door de uitgevende instel-
ling uitgegeven effecten, in het algemeen zullen
worden gefrustreerd; en voorts van
(ii) enige overeenkomst welke uitsluitend of nage-
noeg uitsluitend wordt gesloten met het sub (i)
bedoelde oogmerk, zulks al dan niet voorwaardelijk
of onder tijdsbepaling, zoals bijvoorbeeld onder de
voorwaarde dat een openbaar bod wordt uitgebracht
op de door de uitgevende instelling uitgegeven
effecten waarover geen overeenstemming is bereikt
met het bestuur.’

Over het algemeen gaat het bij Pandora-constructies om
maatregelen die, in geval van een ‘ongewenste’ overna-
me/change of control, de vermogenspositie en de zeg-
genschapspositie van de doelwitvennootschap zodanig
wijzigen dat het een ongewenste bieder moet afschrik-
ken (H.J.M.N. Honée in: Beschermingsconstructies,
Vennootschaps- en rechtspersonenrecht deel 34, 1990).
Overigens gaat hier de vergelijking op met de break-up
fee die tevens een beschermende functie heeft.

Terug naar Rodamco NA/Westfield. In casu ging het
om wijzigingen in change in control-bepalingen in
(arbeids)overeenkomsten.

Wat onder change in control werd verstaan, was gedefi-
nieerd in de desbetreffende (arbeids)overeenkomst. In
ieder geval werd daaronder begrepen de situatie dat
meer dan 25% van de zittende commissarissen zou wor-
den vervangen zonder de goedkeuring van de raad van
commissarissen. Als gevolg van deze wijzigingen in de
change in control-bepalingen konden onder andere de
bestuurders van Rodamco North America N.V. (hierna:
RNA) onder andere aanspraak maken op drie jaarsala-
rissen, ongeacht of de bestuurders werden ontslagen en
zonder verplichting om terug te betalen indien de
betrokken bestuurders elders in dienst zouden treden,
indien zich een situatie voordeed die was gedefinieerd
als een change in control. Voorts konden bepaalde
medewerkers in zo’n geval aanspraak maken op schade-
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loosstelling in geval van ontslag of wijziging van (de
afstand tot) de werkplek die de werknemers hadden,
voorafgaande aan de change in control.

De Ondernemingskamer overweegt dat deze change in
control-clausules op zichzelf bezien een aanvaardbare
maatregel zijn voorzover zij beogen de bij RNA werkza-
me personen te beschermen die voor hun positie hadden
te duchten, in casu als gevolg van de verkrijging van zeg-
genschap door Westfield. Overigens dient hier te wor-
den opgemerkt dat het wat betreft de bestuurders een
Amerikaanse arbeidsverhouding betrof. In dat kader
overwoog de Ondernemingskamer dat change in con-
trol-clausules in Amerikaanse arbeidsverhoudingen
gebruikelijk lijken te zijn ter bescherming van personen
die voor de continuïteit van een onderneming essentieel
zijn, en daarmee voor die continuïteit als zodanig. Ove-
rigens is dit niet hetzelfde als een change in control-
clausule die de in de onderneming werkzame personen
beoogt te beschermen. In ieder geval is een change in
control-clausule volgens de Ondernemingskamer aan-
vaardbaar indien zij haar rechtvaardiging vindt in een
daarmee te bereiken doel.

De Ondernemingskamer overweegt verder dat een der-
gelijke maatregel proportioneel dient te zijn aan dit doel.
In het kader van deze proportionaliteit overweegt de
Ondernemingskamer ten slotte dat deze proportionali-
teit geldt zowel jegens de aandeelhouders als jegens
Westfield ‘als raider’.

Volgens de Ondernemingskamer is er sprake van dispro-
portionaliteit jegens Westfield indien de maatregel
bedoeld zou zijn als, of zou neerkomen op een poison
pill. In casu was de Ondernemingskamer van oordeel
dat hiervan geen sprake was.

Naar het oordeel van de Ondernemingskamer is er spra-
ke van disproportionaliteit en daarmee van een onaan-
vaardbare maatregel jegens de aandeelhouders indien,
althans voorzover, als gevolg van de maatregel vermo-
gensnadelen voor de doelwitvennootschap en daarmee
voor haar aandeelhouders – kunnen – ontstaan die niet
hun grond vinden in de te bereiken doelen.

In geval van een break-up fee spreekt men doorgaans
over een change of control-clausule. Niet geheel duide-
lijk is wat het verschil is tussen een change in control-
clausule en een change of control-clausule. Misschien is
het verschil dat het bij de eerste bijvoorbeeld gaat om
wijzigingen binnen de raad van commissarissen of het
bestuur en bij de laatste bijvoorbeeld om een wijziging

op aandeelhoudersniveau zodanig dat één iemand de
zeggenschap verkrijgt.

Een break-up fee dient mijns inziens tevens de toets te
kunnen doorstaan die de Ondernemingskamer heeft
neergelegd in Rodamco NA/Westfield. De change in
control-clausule die centraal stond in Rodamco
NA/Westfield en een break-up fee in geval van een
openbaar bod, hebben gemeen dat zij tot gevolg hebben
dat de doelwitvennootschap vermogensnadeel lijdt in
het geval zich een situatie voordoet die door partijen is
gedefinieerd als een change in/of control.

In het licht van Rodamco NA/Westfield dient een break-
up fee haar rechtvaardiging te vinden in een daarmee
redelijk te bereiken doel en dient deze tevens proportio-
neel te zijn aan dit doel.

Voorts mag een break-up fee niet neerkomen op een
poison pill in de verhouding tot een ‘vijandige’ bieder.
Overigens wordt op grond van Rodamco NA/Westfield
niet duidelijk wat de consequenties zijn indien dit het
geval zou zijn en er dus sprake zou zijn van wanbeleid.

Ten slotte dient het gebruik van een break-up fee propor-
tioneel te zijn jegens de aandeelhouders van de doelwit-
vennootschap. In dit kader is nog relevant dat een ‘vijan-
dige’bieder bij de bepaling van de prijs van de aandelen
rekening kan houden met een break-up fee die verschul-
digd wordt door de doelwitvennootschap indien de ‘vij-
andige’ bieder de aandelen verkrijgt. Dit gaat dus ten
koste van de opbrengst die aan de aandeelhouders ten
goede komt.

In Rodamco NA/Westfield heeft de Ondernemingska-
mer geconcludeerd dat de aanpassing van de overeen-
komsten met de bestuurders van RNA verder gingen dan
noodzakelijk was voor het waarborgen van de continuï-
teit van de bedrijfsvoering. De Ondernemingskamer
heeft daaraan niet de conclusie verbonden dat er op
grond daarvan sprake was van wanbeleid van RNA. De
Ondernemingskamer is tot vaststelling van wanbeleid
gekomen op grond van de gebrekkige besluitvorming
die ten grondslag ligt aan de wijziging van de
(arbeids)overeenkomst met de bestuurders van RNA.

De Ondernemingskamer vernietigt het besluit dat ten
grondslag ligt aan de aanpassing van de (arbeids)over-
eenkomsten.

Ook een break-up fee die de toets van Rodamco
NA/Westfield niet kan doorstaan, loopt het risico te wor-
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den gekwalificeerd als wanbeleid met als gevolg dat bij-
voorbeeld de daaraan ten grondslag liggende besluitvor-
ming kan worden vernietigd.

RNA is in cassatie gegaan tegen de beschikking van de
Ondernemingskamer. In zijn beschikking van 18 april
2003 verwerpt de Hoge Raad het cassatieberoep voorzo-
ver het de wijzigingen van de (arbeids)overeenkomsten
betreft. In cassatie heeft RNA zich in dit kader onder
andere op het standpunt gesteld dat er geen sprake is van
wanbeleid, maar hoogstens van een incidentele beleids-
fout. Tevens heeft RNA zich op het standpunt gesteld dat
deze (mogelijke) incidentele beleidsfout geen nadelige
gevolgen heeft gehad. In lijn met de beschikking inzake
Ogem (HR 10 januari 1990, NJ 1990, 466) heeft de
Hoge Raad geoordeeld dat ook een incidenteel besluit
wanbeleid kan opleveren en dat het daarbij niet noodza-
kelijk is dat dat besluit ook daadwerkelijk tot nadelige
gevolgen heeft geleid.

Conclusie

De doelwitvennootschap kan met een beroep op artikel
6:94 BW de rechter verzoeken om een overeengekomen
break-up fee te matigen. Voorts kan de doelwitvennoot-
schap met een beroep op doeloverschrijding de rechts-
handeling die ten grondslag ligt aan de break-up fee,
vernietigen. Ten slotte dient een break-up fee proportio-
neel te zijn aan het daarmee te bereiken doel, welke pro-
portionaliteit in acht dient te worden genomen zowel
jegens een ‘vijandige’ bieder als jegens de aandeelhou-
ders van de doelwitvennootschap. Indien een break-up
fee deze toets niet kan doorstaan, kan er sprake zijn van
wanbeleid van de doelwitvennootschap.

Mr. W. Ofner
NautaDutilh N.V.

Het recht van vrije vestiging
onder het EG-Verdrag als

beperking op de leer van de
werkelijke zetel (HvJ EG
C-208/00, Überseering)

Inleiding

Op 5 november 2002 deed het Hof van Justitie van de
Europese Gemeenschappen (HvJ EG) uitspraak in zaak
208/00 (‘Überseering-arrest’). In het Überseering-arrest
wordt geoordeeld dat onverkorte toepassing van de leer

van de werkelijke zetel een ongerechtvaardigde inbreuk
is op het recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag.
Het recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag
houdt in dat onderdanen (inclusief rechtspersonen) van
de lidstaten zich in een andere lidstaat binnen de Euro-
pese Gemeenschap mogen vestigen, zonder dat die laat-
ste lidstaat enige beperking mag opwerpen tegen die
vestiging. Naar aanleiding van dit Überseering-arrest is
in de literatuur de discussie weer opgelaaid over het ant-
woord op de vraag of er überhaupt nog ruimte bestaat
voor toepassing van de leer van de werkelijke zetel.

De feiten

In 1992 had de naar Nederlands recht geldig opgerichte
besloten vennootschap Überseering B.V. (hierna: Über-
seering) een aannemingsovereenkomst gesloten met
Nordic Construction Company Baumanagement GmbH
(hierna: NCC). In 1994 was de werkelijke zetel van
Überseering (onbewust) verplaatst naar Duitsland,
nadat haar aandelen aan twee Duitse onderdanen waren
overgedragen. In 1996 stelde Überseering bij de Duitse
rechter een vordering tegen NCC in tot vergoeding van
geleden schade ter zake de tekortkoming van NCC in de
nakoming van de aannemingsovereenkomst. Zowel het
Landgericht Düsseldorf als – in hoger beroep – het
Oberlandesgericht Düsseldorf oordeelde dat Übersee-
ring niet ontvankelijk was, omdat haar geen rechts-
bevoegdheid (en daarmee geen procesbevoegdheid)
toekwam naar Duits recht. Naar vaste rechtspraak in
Duitsland verliest een in het buitenland rechtsgeldig
opgerichte vennootschap namelijk haar rechtspersoon-
lijkheid indien zij haar werkelijke zetel naar Duitsland
verplaatst, tenzij de vennootschap in Duitsland opnieuw
wordt opgericht. Überseering stelde hoger beroep in bij
het Bundesgerichtshof tegen het oordeel van het Ober-
landesgericht Düsseldorf. Het Bundesgerichtshof heeft
daarop twee prejudiciële vragen gesteld aan het HvJ EG.

Twee prejudiciële vragen

De eerste vraag luidt of het recht van vrije vestiging
onder het EG-Verdrag zich ertegen verzet dat een ven-
nootschap – opgericht volgens het recht van een lidstaat
en die voldoet aan de vereiste mate van binding aan die
lidstaat (zij heeft haar statutaire zetel in die lidstaat) – die
haar werkelijke bestuurszetel verplaatst naar een andere
lidstaat, door die andere lidstaat rechtsbevoegdheid kan
worden ontzegd. Voorzover het antwoord op de eerste
vraag bevestigend is, luidt de tweede prejudiciële vraag
of de rechtsbevoegdheid en de procesbevoegdheid moe-
ten worden beoordeeld naar het recht van de staat waar
de vennootschap is opgericht.
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