
met name bij het invullen van de door de toezichthouder in
acht te nemen zorgvuldigheidsnorm.25 Hartlief juicht het
minder terughoudende aannemen van toezichthoudersaan-
sprakelijkheid toe. Hij ziet de voordelen van een stevige
aansprakelijkheid op het vlak van preventie en het bevor-
deren van de kwaliteit van de dienstverlening. Bij gebreke
van effectieve andere prikkelmechanismen is hier wat
hem betreft een rol voor het aansprakelijkheidsrecht weg-
gelegd.26

Het is afwachten in hoeverre de Hoge Raad de terughou-
dende benadering van A-G Timmerman volgt in zijn arrest
in de Vie d’Or-zaak, dat verwacht wordt begin juni dit jaar.

Mr. M.F. Landkroon
Stibbe

Wetsvoorstel tot uitvoering van
de Overnamerichtlijn

Inleiding

Het verplichte openbaar bod op aandelen zal ook in Neder-
land binnenkort worden ingevoerd. Bij de Tweede Kamer is
sinds 23 december 2005 in behandeling wetsvoorstel 30
419 ter uitvoering van richtlijn 2004/25/EG betreffende het
openbaar overnamebod (hierna: de Overnamerichtlijn).

De Overnamerichtlijn verplicht Nederland ervoor zorg te
dragen dat degene die de zeggenschap (wetsvoorstel:
‘overwegende zeggenschap’) verkrijgt in een beursvennoot-
schap, verplicht wordt tot het uitbrengen van een openbaar
bod op de resterende uitstaande aandelen en wel tegen een
billijke prijs.

De regering grijpt de gelegenheid aan om ook het een en
ander te wijzigen waartoe de Overnamerichtlijn niet (direct)
verplicht.

In dit beknopte overzichtsartikel zullen aan de orde komen:
(1) de criteria voor de biedplicht, (2) de aanpassing van arti-
kel 2:118a Burgerlijk Wetboek (BW) (stemvolmachtverle-
ning aan certificaathouders), (3) de mogelijkheid voor een
bieder om beschermingsconstructies te doorbreken, en (4)
de visie van de wetgever op het adviesrecht van de onderne-
mingsraad ex artikel 25 Wet op de ondernemingsraden
(WOR) in het biedingsproces.

Criteria verplicht bod

De verplichting om een openbaar bod uit te brengen op alle
aandelen en bewilligde certificaten ontstaat voor degene
die:
– alleen of tezamen met personen waarmee in onderling

overleg wordt gehandeld (‘acting in concert’),
– rechtstreeks of middellijk,
– overwegende zeggenschap verkrijgt.

‘Overwegende zeggenschap’ houdt in het kunnen uitoefe-
nen van ten minste 30% van de stemrechten in een algeme-
ne vergadering van aandeelhouders (AVA).

Van acting in concert is sprake als de (rechts)personen
samenwerken op grond van een overeenkomst met als doel
het verwerven van overwegende zeggenschap in een naam-
loze vennootschap (NV), of het dwarsbomen van het wel-
slagen van een aangekondigd openbaar bod. Aan het ele-
ment ‘overeenkomst’wordt al snel voldaan, indien het doel
(verwerven van controle c.q. het dwarsbomen van een bod)
gegeven is. ‘Het kan gaan om zowel een uitdrukkelijke als
een stilzwijgende overeenkomst, een overeenkomst die
mondeling is gesloten of op schrift is gesteld. Samenwer-
king in de zin van dit onderdeel kan duurzaam maar ook
incidenteel zijn. Of de samenwerking kwalificeert als han-
delen in onderling overleg in de zin van dit artikel zal echter
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25. Van Rossum 2005, p. 97. Voorts: B.T.M. van der Wiel, De aansprake-
lijkheid van toezichthouders, MvV 2005, p. 162.

26. T. Hartlief, Aansprakelijkheid van toezichthouders: vertrouwen is
goed, controle beter? Bespreking van het pre-advies van A.A. van Ros-
sum, NJB 2005, p. 1129.
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afhangen van het doel van de samenwerking’, aldus de
memorie van toelichting (MvT).1

De bieder dient zijn bod tegen een billijke prijs uit te bren-
gen. In beginsel is deze prijs gelijk aan de hoogste prijs die
door de bieder is betaald voor dezelfde effecten in de perio-
de voorafgaand aan het bod. Het Voorontwerp consultatie
Besluit openbare biedingen2 stelt deze periode op één jaar
en wijst de gemiddelde beurskoers over die periode aan als
billijke prijs, indien de bieder in dat jaar niet dezelfde effec-
ten heeft gekocht.

Een openbaar bod mag slechts worden gedaan nadat een
biedingsbericht door de Autoriteit Financiële Markten
(AFM) is goedgekeurd. De huidige regelgeving kent dit
vereiste niet.

Opmerkelijk is dat de AFM pas een rol krijgt vanaf het bie-
dingsbericht. Zo zal de AFM niet de bevoegdheid hebben
om te onderzoeken of bepaalde partijen in onderling over-
leg handelen. In het wetsvoorstel is dergelijke controle het
exclusieve terrein van de Ondernemingskamer, die bepaal-
de maatregelen kan treffen op verzoek van de doelvennoot-
schap en aandeelhouders c.q. certificaathouders daarvan.
Deze maatregelen zijn onder meer het dwingen van degene
met overwegende zeggenschap tot het uitbrengen van een
openbaar bod, het verbod tot deelname aan AVA’s voor een
bepaalde periode en het bevel tot afbouwen van een positie
tot onder de 30%-grens.

Artikel 6a spreekt van het verkrijgen van overwegende zeg-
genschap. Degene die reeds voor inwerkingtreding van het
wetsvoorstel overwegende zeggenschap in een beurs-NV
heeft, behoeft dus geen openbaar bod uit te brengen na
inwerkingtreding van het wetsvoorstel.3 Het wetsvoorstel
bevat ook een aantal andere vrijstellingen van de verplich-
ting tot het doen van een openbaar bod. Zo geldt deze ver-
plichting niet voor overwegende zeggenschap in zoge-
noemde open-end beleggingsfondsen en ook niet voor
overwegende zeggenschap die het gevolg is van een slechts
gedeeltelijk geslaagd eerder openbaar bod op alle aande-
len/certificaten in die NV.

Afschaffen uitzonderingen verplichte stemvolmacht voor
certificaathouders

Artikel 2:118a lid 1 BW bepaalt dat een privatieve stemvol-
macht dient te worden verleend aan de houder van beurs-
genoteerde certificaten op verzoek van die certificaathouder
door de stemgerechtigde.

De stemgerechtigde (meestal: het administratiekantoor)
kan de volmacht slechts beperken, uitsluiten of een gegeven
volmacht herroepen in een drietal limitatief opgenoemde

gevallen: (1) ‘oorlogstijd’: er is een vijandig openbaar bod
aangekondigd of uitgebracht; (2) één of meer samenwer-
kende certificaathouders tezamen verschaffen ten minste
25% van het kapitaal; (3) uitoefening van het stemrecht
komt naar het oordeel van de stemgerechtigde wezenlijk in
strijd met het belang van de vennootschap en de daarmee
verbonden onderneming.

Indien sprake is van een niet-onafhankelijk(e) administra-
tiekantoor/rechtspersoon-stemgerechtigde, bestaat de be-
voegdheid om in uitzonderingssituaties geen stemvolmacht
te verlenen niet, zo bepaalt artikel 2:118a lid 3 BW. Van een
niet-onafhankelijke rechtspersoon-stemgerechtigde is sprake
als de meerderheid van stemmen in het bestuur kan worden
uitgebracht door: (oud-)bestuurders c.q. (oud-) commissa-
rissen, personen in dienst van de vennootschap of haar
groepsmaatschappijen, of vaste adviseurs.

De leden 2, 3 en 4 van artikel 2:118a BW is geen lang leven
beschoren (als het aan de regering ligt). Nog geen anderhalf
jaar na invoering (onder dezelfde regering) wordt hun
afschaffing voorgesteld. Voortaan zullen certificaathouders
dus ook in ‘oorlogstijd’ op hun verzoek een stemvolmacht
dienen te verkrijgen, als het wetsvoorstel niet gewijzigd c.q.
geamendeerd wordt.

Doorbreking beschermingsconstructies

NV’s hebben – ook onder het wetsvoorstel – in beginsel de
vrijheid om beschermingsmaatregelen te treffen.

Een ‘onbeschermde’NV (die gebruik maakt van de ‘opt-in’
en haar statuten inricht naar artikel 9 en 11 van de Overna-
merichtlijn) zal statutair kunnen vastleggen dat deze na de
aankondiging van een openbaar bod geen beschermings-
maatregelen zal treffen, tenzij de AVA de beschermings-
maatregelen bij die gelegenheid uitdrukkelijk goedkeurt.

De ‘onbeschermde’ NV zal daarnaast kunnen bepalen dat
de bieder die ten minste 75% van het aandelenkapitaal heeft
verworven als gevolg van een openbaar bod, een AVA bij-
een mag roepen voor het ontslag of de benoeming van
bestuurders of commissarissen. Bijzondere statutaire rech-
ten van een aandeelhouder inzake de benoeming of het ont-
slag van een bestuurder of commissaris blijven hierbij bui-
ten toepassing.

Deze ontslagbevoegdheid wordt door artikel 2:359c BW
ook aan de ‘beschermde’ NV (behoudens indien dit een
structuurvennootschap is) opgelegd. Deze zogenoemde ‘door-
braakregeling’bevat evenwel een tijdscapsule: zes maanden
nadat het openbaar bod is uitgebracht, mag de bieder deze
AVA ‘pas’bijeenroepen.

De MvT motiveert dit als volgt:

‘Hierdoor wordt enerzijds bereikt dat de ondernemings-
leiding een belangrijke, gewijzigde machtsverhouding
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1. Kamerstukken II 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
2. Zie www.minfin.nl/overnamebiedingen onder ‘consultatie’.
3. Vgl. overweging 10 van de Overnamerichtlijn.
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in de aandeelhoudersvergadering niet langdurig kan
negeren, terwijl door het inbouwen van de periode van
zes maanden anderzijds voldoende mogelijkheden wor-
den ingebouwd voor bestuurders en commissarissen
van de doelvennootschap om de bieder tot nader overleg
te dwingen of om een alternatief bod uit te lokken.’4

In de literatuur wordt (onzes inziens terechte) kritiek geleverd
op deze motivering.5 De doelvennootschap kan immers
weinig onderhandelingsdruk uitoefenen jegens een bieder
die zijn bod reeds gestand heeft gedaan en inmiddels 75%
van het geplaatste kapitaal in handen heeft. Aangezien het
grootste deel van de zes maanden dan al verstreken zal zijn,
zal het de bieder weinig moeite kosten om de overige maan-
den rustig af te wachten (of juist alvast zijn eisen duidelijk te
maken aan de zittende bestuurders en commissarissen).

De visie van de wetgever op het adviesrecht van de
ondernemingsraad ex artikel 25 WOR in het

biedingsproces

Zowel voor de bieder als voor de doelvennootschap geldt
dat advies aan de ondernemingsraad zal moeten worden
gevraagd op grond van artikel 25 lid 1 WOR. Voor de doel-
vennootschap valt het adviesrecht van de ondernemings-
raad onder onderdeel a van dit artikel, te weten in geval van
‘overdracht van de zeggenschap over de onderneming of
een onderdeel daarvan’. Onderdeel b van artikel 25 lid 1
WOR voorziet in het adviesrecht van de ondernemingsraad
van de bieder, te weten ‘het vestigen van de zeggenschap
over een andere onderneming’.

Artikel 25 lid 2 WOR bepaalt dat het advies moet worden
gevraagd op een zodanig tijdstip dat het nog van wezenlijke
invloed kan zijn op het voorgenomen besluit tot overdracht
dan wel vestigen van zeggenschap.

In de praktijk doet zich in dit verband steeds de vraag voor
op welk tijdstip het advies nog van wezenlijke invloed is. In
de literatuur wordt deze vraag op verschillende manieren
beantwoord.

Uit de wetsgeschiedenis van artikel 25 lid 2 WOR blijkt dat
het advies ‘zo vroeg mogelijk’ in het besluitvormingsproces
dient te worden gevraagd. Geersing6 meent dat ‘zo vroeg
mogelijk’ dient te worden geïnterpreteerd als het tijdstip
waarop de ondernemer zijn plannen initieert. Anders dan
Geersing stelt Rood7 dat pas wanneer is gebleken dat de
ondernemer aan een besluit kan toekomen, advies dient te
worden gevraagd. Rood geeft in dit verband als voorbeeld de
situatie dat de ondernemer een besluit overweegt te nemen

ex onderdeel a of b van artikel 25 lid 1 WOR. In dat geval
zullen de doelvennootschap en de bieder besprekingen moe-
ten openen om vast te stellen of en in hoeverre overeenstem-
ming over het bod bereikbaar is. Indien en voorzover blijkt
dat dit inderdaad het geval is, kan volgens Rood pas worden
gesproken van een voorgenomen besluit en komt op dat tijd-
stip aan de ondernemingsraad het adviesrecht toe.

Volgens Rood zou het adviesrecht te ver worden opgerekt
als de doelvennootschap en de bieder al advies aan hun
ondernemingsraden zouden moeten vragen op het tijdstip
dat zij hun besprekingen openen. Op dat tijdstip is immers
nog geen sprake van een besluit tot overdracht of vestiging
van de zeggenschap, omdat over het algemeen dan nog ver-
schillende mogelijkheden worden onderzocht en er der-
halve nog geen sprake is van een concreet voorgenomen
besluit. Het voorgaande neemt echter niet weg dat voor alle
voorgenomen besluiten wel geldt dat de adviesaanvraag aan
de ondernemingsraad op een zodanig tijdstip dient te wor-
den gedaan dat het nog van wezenlijke invloed kan zijn.
Ook uit de rechtspraak van de Ondernemingskamer blijkt
dat het tijdstip van de adviesaanvraag wel dient te voldoen
aan het criterium ‘zo vroeg mogelijk’, wat betekent dat bij-
voorbeeld een overeenkomst onder voorwaarde van advies
van de ondernemingsraad in strijd is met artikel 25 lid 2
WOR, omdat het advies alsdan niet meer van wezenlijke
invloed kan zijn op het voorgenomen besluit.

Opmerkelijk is dat de wetgever in de MvT8 voor een andere
benadering van deze zienswijze lijkt te kiezen door op te
merken dat het advies pas hoeft te worden gevraagd op het
tijdstip dat voorwaardelijke overeenstemming is bereikt
tussen de bieder en de doelvennootschap:

‘Omdat sprake is van voorwaardelijke overeenstem-
ming kan het advies van de ondernemingsraad of -raden
en werknemersverenigingen op grond van respectieve-
lijk de Wet op de Ondernemingsraden (artikel 25 lid 2
WOR) en het SER besluit Fusiegedragsregels 2000
(artikel 4, zesde lid) nog van wezenlijke invloed zijn op
het bod en de modaliteiten daarvan.’

In de praktijk zal dit het volgende betekenen. Het biedings-
proces zal in beginsel aanvangen door het overleg tussen de
bieder en de doelvennootschap over een mogelijk openbaar
bod. Op het tijdstip dat de bieder en de doelvennootschap
voorwaardelijke overeenstemming hebben bereikt over het
openbaar bod, zal pas aan hun respectievelijke onderne-
mingsraden advies dienen te worden gevraagd ex onderde-
len a en b van artikel 25 lid 1 WOR. Op dat tijdstip dient het
bod ook door middel van een openbare mededeling te wor-
den aangekondigd.
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4. Kamerstukken II 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 18.
5. Zie o.m. M.W. Josephus Jitta, Ondernemingsrecht 2006, p. 61-63.
6. B. Geersing, Ondernemingsraden, de nieuwe wet en haar veranderin-

gen, Alphen aan den Rijn: Samsom 1979, p. 82.
7. Rood/Van der Heijden, Wet op de Ondernemingsraden, Kluwer:

Deventer 2004, p. 298. 8. Kamerstukken II 2005/06, 30 419 nr. 3, p. 7.
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De wetgever verlaat hiermee het criterium ‘zo vroeg moge-
lijk’zoals dit tot nu toe steeds werd toegepast, en het tijdstip
van de adviesaanvraag wordt hiermee in belangrijke mate
naar achteren geschoven in het biedingsproces. Het voor-
gaande lijkt derhalve te duiden op een trendbreuk met de
wijze waarop tot nu toe in de literatuur en door de Onderne-
mingskamer invulling wordt gegeven aan het tijdstip van de
adviesaanvraag. Op het tijdstip dat voorwaardelijke over-
eenstemming wordt bereikt, wordt tevens een openbare
mededeling over het bod uitgebracht. Daarmee is dus in
beginsel al in vergaande mate overeenstemming bereikt
over het bod en is het maar zeer de vraag in hoeverre het
advies van de ondernemingsraad nog wel van wezenlijke
invloed kan zijn op het voorgenomen besluit.

Vorenstaande visie van de wetgever zal mogelijk voor de
praktijk de nodige gevolgen hebben voor het tijdstip waarop
niet alleen in geval van een openbaar bod ex onderdelen a en
b, maar ook in alle andere gevallen ex artikel 25 lid 1 WOR
advies aan de ondernemingsraad dient te worden gevraagd.

Slot

De Raad van State wijst in zijn advies op het algemene uit-
gangspunt bij implementatie van richtlijnen ‘dat geen ande-
re regels worden opgenomen dan voor de implementatie
noodzakelijk zijn’.9 Het kabinet acht de tijd evenwel rijp
voor (aanzienlijk) minder bescherming van Nederlandse
beurs-NV’s. Hierdoor zal de parlementaire behandeling
van het wetsvoorstel mogelijk in mindere mate over het ver-
plichte openbare bod op aandelen als zodanig gaan.

Mr. drs. A.M. Helstone
Mr. C.Y. van Megchelen

Stibbe

Informatieplicht en fairness
opinion

Inleiding

Koninklijke Begemann Groep N.V. (hierna: Begemann)
probeert zichzelf al geruime tijd op te heffen. Het actief van
Begemann bestaat nog vrijwel uitsluitend uit haar 60%-
belang in Tulip Computers N.V. (hierna: Tulip), bestaande
uit aandelen Tulip en warrants, die elk recht geven op de
verkrijging van één aandeel Tulip. De aandelen A in Bege-
mann zijn genoteerd aan de effectenbeurs van Euronext
Amsterdam N.V. In juni 2004 keurt de algemene vergade-
ring van aandeelhouders het plan goed om iedere aandeel-
houder een uitkering te doen van twee aandelen Tulip. Het
plan stuit op verzet van een schuldeiser en wordt verhinderd.
Op 1 december 2005 maken Sivex Agro N.V. (hierna: Sivex)
en Begemann bekend dat zij overeenstemming hebben
bereikt over het voorgenomen openbaar bod op alle gewone
aandelen A in het kapitaal van Begemann (hierna: het open-
baar bod). Ook het openbaar bod gaat niet onopgemerkt
voorbij. Een groep minderheidsaandeelhouders zoekt zijn
toevlucht bij zowel de Autoriteit Financiële Markten (AFM)1

en het College van Beroep voor het bedrijfsleven (CBb)2 als
de Ondernemingskamer,3 omdat hij van mening is dat het
biedingsbericht onvoldoende informatie bevat over de waar-
de van de aandelen Tulip.

Ik ga hierna in op de procedures bij de AFM, het CBb en de
Ondernemingskamer en in het bijzonder op de verplichting
van de bieder en de doelvennootschap om meer informatie
te verstrekken over Tulip en de rol van de fairness opinion
bij de aanbeveling van een openbaar bod.

Feiten en procesverloop

Feiten

De biedprijs voor de onder het bod aangemelde aandelen A
in Begemann bedraagt per aandeel een bedrag in contanten
van EUR 1 en 18 aandelen in Tulip. De aandelen Tulip zijn
derhalve in tweeërlei opzicht van het grootste belang: ze
vormen nagenoeg het enige actief van de doelvennoot-
schap, en de biedprijs bestaat uit aandelen Tulip. Van het
totale aantal uitstaande aandelen A in Begemann wordt
46,44% gehouden door Begebel B.V. Enig aandeelhouder
van Begebel B.V. is A.H.C. Deleye. Deleye is tevens voor-
zitter van de raad van commissarissen van Tulip.

Het biedingsbericht ter zake van het openbaar bod wordt op
1 december 2005 beschikbaar gesteld. In het biedings-
bericht is algemeen beschikbare informatie over Tulip op-
genomen, inclusief de cijfers tot en met juni 2005. Cijfers
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9. Kamerstukken II 2005/06, 30 419 nr. 4, p. 2.

1. AFM 23 december 2005, kenmerk MB-MLNo-05121617.
2. Voorzieningenrechter CBb 27 december 2005, AWB 05/913 en CBb

5 januari 2006, AWB 05/916.
3. Hof Amsterdam (OK) 23 december 2005, rekestnr. 1953/2005 OK.
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