
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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De beslissing van het HvJ EG

Het HvJ EG beslist dat:

‘(…) de artikelen 43 EG en 48 EG zich ertegen ver-
zetten dat, wanneer een vennootschap die overeen-
komstig de wetgeving van een lidstaat is opgericht
en er haar statutaire zetel heeft, volgens het recht
van een andere lidstaat wordt geacht haar werkelijke
bestuurszetel naar die staat te hebben verplaatst,
laatstbedoelde staat niet de rechtsbevoegdheid van
de betrokken vennootschap erkent en dus evenmin
haar procesbevoegdheid erkent om voor de nationa-
le rechterlijke instanties van die staat haar aanspra-
ken uit een overeenkomst met een in die staat geves-
tigde vennootschap geldend te maken. (...) Uit het
antwoord op de eerste prejudiciële vraag volgt dat,
wanneer een vennootschap die overeenkomstig de
wetgeving van een lidstaat is opgericht en er haar
statutaire zetel heeft, haar vrijheid van vestiging in
een andere lidstaat uitoefent, laatstbedoelde staat
overeenkomstig de artikelen 43 EG en 48 EG de
rechtsbevoegdheid en, bijgevolg, de procesbe-
voegdheid die deze vennootschap aan het recht van
de staat van oprichting ontleent, moet erkennen.’

Het HvJ EG splitst zijn beslissing op in de drie hierna
volgende onderdelen.

De toepasselijkheid van de verdragsbepalingen inzake de

vrijheid van vestiging onder het EG-Verdrag (r.o. 52 t/m 77)

In het eerste onderdeel wordt de toepasselijkheid van het
recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag bespro-
ken. NCC stelt dat het recht van vrije vestiging onder het
EG-Verdrag niet van toepassing is. Er bestaan namelijk
geen nadere afspraken tussen Duitsland en Nederland
op grond van artikel 293 EG-Verdrag. Op grond van dat
artikel kunnen lidstaten afspraken maken over de onder-
linge erkenning van vennootschappen en de handhaving
van rechtspersoonlijkheid in geval van grensoverschrij-
dende zetelverplaatsing.

Het HvJ EG oordeelt dat ook indien er geen nadere
afspraken tussen de lidstaten bestaan, het fundamentele
recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag geldt.
Het recht van vrije vestiging mag niet afhankelijk zijn
van dergelijke multilaterale overeenkomsten. 

Terecht maakt het HvJ EG korte metten met die stelling
van NCC. Artikel 293 EG-Verdrag houdt slechts een uit-
nodiging aan de lidstaten in om met elkaar in onderhan-
deling te treden indien de doelstellingen van het
EG-Verdrag niet op grond van de bepalingen ervan kun-

nen worden verwezenlijkt. Indien dit anders zou zijn,
dan zou het gemeenschapsrecht afhankelijk zijn van de
afspraken die lidstaten onderling zouden maken.

Het HvJ EG concludeert dat uit de artikelen 43 en 48
EG-Verdrag rechtstreeks volgt dat de vennootschap die
naar het recht van een lidstaat geldig is opgericht en aan
de werkingsvoorwaarden voldoet (bijvoorbeeld behoud
van de statutaire zetel in het land van oprichting), het
recht heeft om in een andere lidstaat activiteiten uit te
oefenen. De verschillende mate van binding die vereist
wordt door de lidstaten als werkingsvoorwaarde, wordt
ook gerespecteerd in artikel 48 EG-Verdrag. De lidstaat
waarnaar de vennootschap haar activiteiten verplaatst,
moet de vennootschap erkennen. Dit is volgens het HvJ
EG een noodzakelijke voorwaarde voor uitoefening van
het recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag.

Daarnaast gaat het HvJ EG in op zijn arrest van 27 sep-
tember 1988, zaak C-81/87 (‘Daily Mail-arrest’). Het
HvJ EG maakt duidelijk dat de lidstaat van oprichting
eisen mag stellen aan de vennootschap voor uitoefening
van activiteiten buiten die lidstaat. Het HvJ EG heeft
echter nooit bedoeld met het Daily Mail-arrest de moge-
lijkheid voor de lidstaten te erkennen om daadwerkelij-
ke uitoefening van de vrijheid van vestiging afhankelijk
te stellen van de eerbiediging van het vennootschaps-
recht van de lidstaten waarnaar de vennootschap zich
verplaatst. Zie nader J.N. Schutte Veenstra in Onderne-
mingsrecht 2002, p. 530.

Het bestaan van een beperking van de vrijheid van vestiging

onder het EG-Verdrag (r.o. 78 t/m 82)

In het tweede onderdeel onderzoekt het HvJ EG of de
weigering van de Duitse rechterlijke instanties om de
rechtsbevoegdheid van Überseering te erkennen – van-
wege de verplaatsing van haar werkelijke zetel naar
Duitsland – een beperking van de vrijheid van vestiging
inhoudt. Het HvJ EG constateert dat indien Überseering
naar Duits recht wenst te worden erkend voor haar vol-
gens het Duitse recht geen andere mogelijkheid bestaat
dan de vennootschap naar Duits recht opnieuw op te
richten. Überseering is echter reeds naar Nederlands
recht geldig opgericht en voldoet aan de door Nederland
vereiste mate van binding aan Nederland. Nederland
stelt geen nadere eisen ter zake van het verplaatsen van
de werkelijke zetel uit Nederland.

Het HvJ EG herinnert vervolgens aan het oordeel in het
Daily Mail-arrest. Omdat Überseering naar Nederlands
recht geldig is opgericht en in Nederland haar statutaire
zetel heeft (dus voldoet aan de naar Nederlands recht
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vereiste mate van binding aan Nederland), dient Über-
seering in Duitsland te worden erkend, zodat zij haar
recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag in Duits-
land kan uitoefenen. De door Duitsland gestelde vereis-
ten, namelijk het opnieuw oprichten van de vennoot-
schap in Duitsland, beperkt dus het recht van vrije
vestiging zoals neergelegd in de artikelen 43 en 48 EG-
Verdrag.

De eventuele rechtvaardiging van een beperking op de vrije

vestiging onder het EG-Verdrag (r.o. 83 t/m 93)

In het derde onderdeel ten slotte, onderzoekt het HvJ EG
of er een rechtvaardigingsgrond onder het gemeen-
schapsrecht bestaat waarop de inbreuk van Duitsland op
het recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag is
toegelaten. Er zijn drie gronden waarop een rechtvaardi-
ging voor een inbreuk op het recht van vrije vestiging
onder het EG-Verdrag kan worden gebaseerd, te weten
(1) misbruik van recht, (2) art. 46 EG-Verdrag en
(3) dwingende reden van algemeen belang.

De Duitse regering voert dwingende redenen van alge-
meen belang aan die de door Duitsland gemaakte
inbreuk op het recht van vrije vestiging onder het EG-
Verdrag – door toepassing van de leer van de werkelijke
zetel – zouden rechtvaardigen. Het HvJ EG oordeelt dat
dergelijke redenen, zoals de bescherming van de belan-
gen van schuldeisers, van de minderheidsaandeelhou-
ders en werknemers, maar ook belangen van de fiscus,
inderdaad als dwingende redenen van algemeen belang
gekwalificeerd kunnen worden en een inbreuk op het
recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag zouden
kunnen rechtvaardigen. Het HvJ EG oordeelt echter ook
dat dergelijke dwingende redenen van algemeen belang
niet kunnen rechtvaardigen dat van een vennootschap
die in een andere lidstaat rechtsgeldig is opgericht en
daar haar statutaire zetel heeft, de rechtsbevoegdheid en
dus de procesbevoegdheid wordt ontkend. Niet geheel
duidelijk wordt of dwingende redenen van algemeen
belang nooit een grond kunnen zijn voor een lidstaat om
rechts- en procesbevoegdheid van een vennootschap te
ontkennen.

Commentaar op het Überseering-arrest

Het Überseering-arrest stelt opnieuw de vraag aan de
orde of binnen de Europese Gemeenschap wel plaats is
voor de leer van de werkelijke zetel. Deze vraag is reeds
uitvoerig aan de orde geweest in het bekende arrest van
het HvJ EG van 9 maart 1999, zaak C-212/97 (‘Centros-
arrest’). Het HvJ EG heeft in het Centros-arrest aange-
geven dat een lidstaat geen belemmeringen mag opwer-
pen bij zetelverplaatsing naar die lidstaat, indien de

betreffende vennootschap naar het recht van het land
van oprichting geldig is opgericht en daar haar statutaire
zetel heeft. Zie uitgebreid S.M. van den Braak, WPNR
(2000) 6402, p. 347-355; H. de Wulf, Ondernemings-
recht 1999, p. 318-324; H.J. de Kluiver, WPNR (1999)
6364, p. 527-528. Het Centros-arrest betrof een geschil
tussen twee lidstaten die beide de leer van de statutaire
zetel huldigen. Op basis van het Centros-arrest kon
reeds worden vermoed dat onder omstandigheden toe-
passing van de leer van de werkelijke zetel wel eens zou
kunnen worden aangemerkt als een inbreuk op het recht
van vrije vestiging onder het EG-Verdrag.

In het Überseering-arrest is dit komen vast te staan. Op
grond van het oprichtingsrecht van een vennootschap
moet worden bepaald of grensoverschrijdende zetelver-
plaatsing mogelijk is zonder verlies van rechtspersoon-
lijkheid en wat voor een dergelijke zetelverplaatsing de
voorwaarden zijn. Dit houdt in dat een lidstaat waarvan
het recht bepaalt dat een vennootschap haar werkelijke
zetel naar die lidstaat heeft verplaatst niet op basis van
zijn eigen recht mag oordelen of grensoverschrijdende
zetelverplaatsing mogelijk is zonder verlies van rechts-
persoonlijkheid.

Conclusie

Een vennootschap is een fictie en ontleent haar bestaans-
grond aan de wetgeving die de oprichting en werkings-
voorwaarden bepaalt van die vennootschap. Die wetge-
ving zal een bepaalde mate van binding aan haar
rechtsorde eisen. Indien aan de bestaansvoorwaarden
van een lidstaat wordt (en blijft) voldaan, dan is daarmee
haar vrijheid om zich te vestigen in andere lidstaten bin-
nen de Europese Gemeenschap gegeven. Nadere eisen,
door een lidstaat waar de vennootschap zich wil vesti-
gen, mogen in beginsel niet worden gesteld. In het Über-
seering-arrest wordt geëxpliciteerd wat naar aanleiding
van eerdere jurisprudentie de pennen al in beweging
bracht. Het recht van vrije vestiging onder het EG-
Verdrag beperkt de leer van de werkelijke zetel. Onver-
korte toepassing van de leer van de werkelijke zetel is
níét mogelijk zonder een inbreuk te maken op het recht
van vrije vestiging onder het EG-Verdrag.

Op het recht van vrije vestiging onder het EG-Verdrag
mogen beperkingen worden gemaakt. Een beperking op
basis van dwingende reden van algemeen belang zal
gerechtvaardigd kunnen zijn. De beperking wegens
dwingende redenen van algemeen belang teneinde de
belangen van schuldeisers, minderheidsaandeelhouders
en werknemers, maar ook belangen van de fiscus te
beschermen, mag echter niet zover gaan dat de rechts-
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bevoegdheid van een vennootschap wordt ontkend. Toe-
passing van de leer van de werkelijke zetel binnen de
Europese Gemeenschap mag dus niet tot gevolg hebben
dat de rechtsbevoegdheid en daarmee de procesbe-
voegdheid van de vennootschap wordt ontkend. De
vraag rijst wat dan nog overblijft van de leer van de wer-
kelijke zetel en, of wat dan overblijft de bestaansgrond
van de leer van de werkelijke zetel rechtvaardigt.

Mr. M. Groeneveld
Allen & Overy

De OVR op aandelen als
alternatief voor de

kapitaalvennootschap

Inleiding

Op 24 december 2002 is het wetsvoorstel tot ‘Vaststel-
ling van titel 7.13 (vennootschap) van het Burgerlijk
Wetboek’ (hierna: het Wetsvoorstel) ingediend bij de
Tweede Kamer. Het Wetsvoorstel heeft inmiddels zeer
veel aandacht in de literatuur gekregen. En terecht. Deze
bijdrage heeft dan ook niet ten doel dit Wetsvoorstel
opnieuw te bespreken of daar kritische kanttekeningen
bij te plaatsen. Het doel van deze bijdrage is om een bij-
zondere vorm van de personenvennootschap, de ‘VOF
op aandelen’ ofwel de OVR met een in aandelen ver-
deeld kapitaal onder de aandacht te brengen. Zoals
bekend onderscheidt het Wetsvoorstel de openbare ven-
nootschap mét en zonder rechtspersoonlijkheid. Kort-
heidshalve verwijzend naar het Wetsvoorstel en de
publicaties die sindsdien volgden voor de consequenties
daarvan, beperk ik me in deze bijdrage tot de openbare
vennootschap met rechtspersoonlijkheid (OVR).

Alhoewel de VOF op aandelen geen dagelijkse verschij-
ning is, komt deze rechtsfiguur wel degelijk voor.
Meestal wordt de VOF op aandelen ingezet bij het
opzetten van fiscale structuren. De vraag die hier onder
meer gesteld wordt, is of dat terecht is en of er wellicht
ook civiele redenen zijn om de VOF op aandelen te
gebruiken. De commanditaire vennootschap (CV) op
aandelen is zowel onder het geldende recht (art. 19
WvK) als in het Wetsvoorstel (art. 836) niet toegestaan.
De memorie van toelichting bij het Wetsvoorstel meldt
dat is nagedacht over herziening van dit standpunt, maar
dat is gekozen voor handhaving van dit verbod.

Geldigheid van OVR op aandelen

Nu ligt de vraag voor of een OVR op aandelen geldig is
onder het thans voorliggende Wetsvoorstel. Ik meen van
wel. Voornaamste argument lijkt mij dat er geen discus-
sie is over de geldigheid van de VOF op aandelen onder
het huidige recht en nergens blijkt dat de wetgever dit in
het Wetsvoorstel anders heeft willen regelen. Rechtvaar-
diging van dit argument vloeit mijns inziens voort uit
een combinatie van enerzijds het beginsel van contracts-
vrijheid en anderzijds het expliciete verbod voor de CV
op aandelen. De wetgever heeft dit verbod kennelijk
voor de VOF niet nodig geacht en heeft in de ruim dertig
jaar (in 1972 verscheen het Ontwerp-Van der Grinten)
dat het wetgevingsproces voor de personenvennoot-
schap reeds duurt, geen andere geluiden laten horen. Dat
de CV geen in aandelen verdeeld kapitaal mag hebben,
vindt zijn oorsprong in de jaren zeventig, toen de wetge-
ver als gevolg van de eerste EEG-richtlijn voor de keuze
stond om hetzij een wettelijke regeling te treffen voor de
CV op aandelen, hetzij deze rechtsfiguur te verbieden.
Bij Wet van 25 mei 1975, Stb. 277 koos de wetgever
voor het laatste. De CV op aandelen kwam sporadisch
voor en de vereiste aanpassingen zouden tot ingewikkel-
de wetgevingsoperaties leiden. Een argument tegen de
geldigheid van een OVR op aandelen zou kunnen zijn
gelegen in het feit dat het Wetsvoorstel regelmatig
spreekt van ‘het aandeel van een vennoot’. Mijns inziens
staat er echter niets aan in de weg om voor een OVR een
in aandelen verdeeld kapitaal te creëren en de deelge-
rechtigdheid van een vennoot in het vennootschappelij-
ke vermogen uit te drukken in één of meer aandelen. De
som van het aantal aandelen dat één vennoot houdt ten
opzichte van het totaal aantal aandelen, kwalificeert dan
als zijn ‘aandeel’ als bedoeld in het Wetsvoorstel. In
zekere zin is dit vergelijkbaar met de systematiek van
onderaandelen bij de naamloze vennootschap. De in de
literatuur gevoerde semantische discussie of de deelge-
rechtigdheid van een vennoot moet worden betiteld als
‘aandeel’, laat ik voor wat ze is, met dien verstande dat
elke andere verwijzing dan naar ‘aandeel’ in het voor-
deel van deze bijdrage is. 

Wenselijkheid van OVR op aandelen

Dan nu de wenselijkheid van een OVR op aandelen. De
kapitaalvennootschappen worden vaak vergeleken met
slechtzittende confectiepakken. De vele bepalingen uit
Boek 2 BW en het veelal dwingende karakter ervan (art.
2:25 BW) maken het lastig een maatpak met perfecte
snit te ontwerpen. Net als voor confectiepakken geldt:
‘sommigen kunnen het hebben, anderen niet’, en de
wens naar verregaand maatwerk bestaat onder andere
bij vennootschappen die gebruikt worden voor joint
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