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Ondefheming

Het gewijzigde artikel 2:98¢c BW
en de overnamefinanciering

Inleiding

Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek bevat diverse kapitaal-
beschermingsregels die dwingend van toepassing zijn op
de naamloze vennootschap en de besloten vennootschap
met beperkte aansprakelijkheid. De kapitaalbeschermings-
regeling voor de NV is in 1981 ingevoerd ter implementatie
van de Tweede Richtlijn 77/91/EEG.! Nederland heeft er-
voor gekozen om een vergelijkbare regeling in te voeren
voor de BV.

De afgelopen jaren is zowel op Nederlands als op Europees
niveau gepleit voor herziening van deze regels. Vereenvou-
diging en versoepeling van de kapitaalbeschermingsregels
zouden moeten leiden tot bevordering van de efficiéntie en
het concurrentievermogen van het bedrijfsleven. Dit pleidooi
begint zijn vruchten af te werpen. In het wetsvoorstel ver-
eenvoudiging en flexibilisering BV-recht worden de regels
voor kapitaalbescherming die zien op de BV ingrijpend ge-
wijzigd en versoepeld.Z Door de implementatie van Richt-
lijn 2006/68/EG? is reeds een versoepeling aangebracht in
de kapitaalbeschermingsregels voor de NV. Deze versoe-
peling moet naamloze vennootschappen meer mogelijk-
heden bieden bij (onder andere) financieringsconstructies.
Op 11 juni 2008 zijn de nieuwe regels van kracht geworden.*

Een van de kapitaalbeschermingsregels voor de NV die is
gewijzigd, betreft het verbod op financi€le steunverlening,
beter bekend als het financial assistance-verbod. In deze bij-
drage zal de gewijzigde financial assistance-regeling worden
besproken in de context van de overnamefinanciering. Meer
in het bijzonder komt aan bod of en in hoeverre de nieuwe
regeling meer mogelijkheden biedt aan de NV tot het ver-
lenen van financi€le steun bij overnamefinancieringen.

Het verbod op financiéle steunverlening

In artikel 23 van de Tweede Richtlijn 77/91/EEG was een
bijna algeheel steunverbod opgenomen. Het werd een NV

1. Tweede Richtlijn 77/91/EEG van de Raad van 13 december 1976 strek-
kende tot het codrdineren van de waarborgen welke in de lidstaten wor-
den verlangd van de vennootschappen in de zin van artikel 58, tweede
alinea, van het Verdrag, om de belangen te beschermen zowel van de
deelnemers in deze vennootschappen als van derden met betrekking tot
de oprichting van de naamloze vennootschap alsook de instandhouding
en wijziging van haar kapitaal zulks teneinde die waarborgen gelijk-
waardig te maken, Pb C/294 van 25 november 2005, p. 1.

2. Kamerstukken I1 2007/08, 31 058, nr. 1-2.

3. Richtlijn 2006/68/EG van het Europees Parlement en de Raad van
de Europese Unie van 6 september 2006 tot wijziging van richtlijn
77/91/EEG betreffende de oprichting van naamloze vennootschappen
en de instandhouding van hun kapitaal, PbEU L 264.

4. Stb. 2008, 195.

verboden om middelen ‘voor te schieten, leningen toe te
staan of zekerheden te stellen met het oog op de verkrij-
ging van haar aandelen door derden’. Door de Nederland-
se wetgever is dit verbod als volgt vertaald in artikel 2:98c
lid 1 BW:

‘De naamloze vennootschap mag niet, met het oog op
het nemen of verkrijgen door anderen van aandelen in
haar kapitaal of van certificaten daarvan, leningen ver-
strekken, zekerheid stellen, een koersgarantie geven,
zich op andere wijze sterk maken of zich hoofdelijk of
anderszins naast of voor anderen verbinden. Dit verbod
geldt ook voor haar dochtermaatschappijen.’

Het verbod geldt overigens niet indien (1) aandelen of certi-
ficaten van aandelen worden genomen of verkregen door
werknemers van de vennootschap of van een groepsmaat-
schappij of (2) voor een ingevolge artikel 52 van de Wet toe-
zicht kredietwezen 1992 geregistreerde kredietinstelling als
bedoeld in artikel 1 lid 1 onderdeel a onder 1 van die wet,
voor zover zij in de gewone uitoefening van haar bedrijf
handelt (art. 2:98¢ lid 2 (oud)).

Voor de BV werd een vergelijkbaar verbod ingevoerd in
artikel 2:207¢ BW. Op grond van lid 2 van dit artikel mag de
BV echter wel leningen verstrekken met het oog op het ver-
krijgen door anderen in haar kapitaal (voor zover de statuten
dit toestaan). Hieraan zijn twee voorwaarden verbonden:
het bedrag van de lening mag niet hoger zijn dan haar vrij
uitkeerbare reserves en voor het bedrag van de lening moet
een gebonden reserve worden aangehouden. Een dergelijke
uitzondering voor de NV was onder Richtlijn 77/91/EEG
niet toegestaan. In het kader van de flexibilisering van het
BV-recht is overigens voorgesteld om artikel 2:207c BW in
zijn geheel te schrappen.

De nieuwe Richtlijn 2006/68/EG biedt lidstaten wel de
optie om onder bepaalde voorwaarden financiéle steunver-
lening (in de vorm van leningen, het stellen van zekerheden
of anderszins) door naamloze vennootschappen toe te
staan. Het wordt aan de lidstaten overgelaten om deze ver-
soepeling al dan niet in hun nationale wetgeving aan te
brengen en uit te werken. De Nederlandse wetgever heeft
slechts deels van die optie gebruikgemaakt. Uitsluitend
financié€le steunverlening in de vorm van leningen wordt
toegestaan. Het stellen van zekerheden, koersgaranties of
andere vormen van steun blijft verboden. Deze opzet komt
overeen met de bestaande regeling voor de BV.

De memorie van toelichting leert dat hiervoor mede op
basis van een advies van de commissie vennootschapsrecht
is gekozen, omdat bij leningen in tegenstelling tot bij koers-
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garanties of zekerheden vaststaat wat het bedrag van de
steunverlening is en er een tegenprestatie van de weder-
partij tegenover staat. Ik neem aan dat met deze tegenpres-
tatie de te betalen rente wordt bedoeld.’ Het is de vraag of
deze argumenten wel valide zijn en handhaving van het ver-
bod op koersgaranties en zekerheden rechtvaardigen.®

De expertgroep ingesteld door de minister van Justitie en
de staatssecretaris van Economische Zaken maakt overigens
uitsluitend een onderscheid tussen koersgaranties enerzijds
en andere vormen van steun anderzijds.”

Het onderscheid tussen leningen enerzijds en koers-
garanties en zekerheden anderzijds is gekunsteld. Evenals
bij leningen kan ook bij koersgaranties en zekerheden het
maximale verlies worden bepaald, wanneer wordt uitgegaan
van respectievelijk een minimale koers van nul en maximale
uitwinning van de zekerheden. Zolang een gebonden reserve
wordt aangehouden voor dit bedrag zijn crediteuren op
dezelfde wijze beschermd als in het geval van een lening. In
de praktijk zal over het algemeen zekerheid worden gesteld
voor de gehele lening. Indien het niet mogelijk is om voor dit
gehele bedrag een gebonden reserve aan te houden, kunnen
de verzekerde verplichtingen worden gelimiteerd tot een
bepaald bedrag. Dit geldt ook voor de koersgarantie.

Verder geldt dat waar bij een lening als tegenprestatie
rente wordt betaald, ook bij een garantie kan worden bedon-
gen dat de verstrekker een vergoeding ontvangt. Daarnaast
zou de tegenprestatie gelegen kunnen zijn in het voordeel
dat de vennootschap heeft bij de overname (bijvoorbeeld in
het geval van een overname door een kapitaalkrachtige par-
tij of indien met de overname efficiéntievoordelen kunnen
worden behaald).

Onder de nieuwe wet is het voor de NV wel mogelijk om
leningen te verstrekken met het oog op het verkrijgen van
haar aandelen door anderen. Het nieuwe artikel 2:98c BW
kent echter een aantal additionele voorwaarden ten opzich-
te van de bestaande regeling voor de BV. Alvorens nader
wordt ingegaan op deze voorwaarden en de toepasbaarheid
daarvan, zal eerst kort worden stilgestaan bij de impact van
het financial assistance-verbod op overnamefinancieringen.

Het financial assistance-verbod in de
overnamefinancieringspraktijk

Het verbod op financiéle steunverlening vormt een terug-
kerend issue bij overnamefinancieringen. Ook nu ‘ten tijde
van de kredietcrisis’ is het nog gebruikelijk dat een belang-
rijk deel van de koopprijs bij een overname wordt gefinan-
cierd met vreemd vermogen. De financiering wordt ver-
strekt aan de overnemer, meestal een nieuw opgerichte

5. Kamerstukken 11 2007/08, 31 220, nr. 3, p. 5.

6. Zie hierover ook J.N. Schutte-Veenstra, Versoepeling van het NV-
kapitaalbeschermingsrecht, Ondernemingsrecht 2008, p. 30.

7. Rapport Vereenvoudiging en flexibilisering van het Nederlandse
BV-recht, Rapport van de expertgroep ingesteld door de minister van
Justitie en de staatssecretaris van Economische Zaken, Den Haag,
6 mei 2004, <www.justitie.nl/images/eindrapport_tcm34-18395.pdf)>.
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vennootschap. Om het risico van niet-terugbetaling af te
dekken, verlangen de verstrekkers van vreemd vermogen
(over het algemeen banken maar in toenemende mate ook
andere partijen) zo veel mogelijk zekerheid in de vorm van
garanties en goederenrechtelijke zekerheden.

De overnemende vennootschap kan slechts zekerheid ver-
strekken over haar enige vermogensbestanddeel, namelijk
de aandelen in de doelwitvennootschap. Aangezien de BV
en de NV zich niet sterk mogen maken met het oog op de
verkrijging van aandelen in hun eigen kapitaal, hebben de
doelwitvennootschappen slechts een beperkte mogelijk-
heid om bij te dragen aan de financiering van hun eigen
overname. Garanties of zekerheden stellen voor aankoop
van hun eigen aandelen is taboe. Een doelwitvennootschap
kan zich slechts garant stellen en/of zekerheid verstrekken
voor financieringen die niet worden gebruikt voor de over-
name, zoals herfinanciering van bestaande schulden (mits
deze niet besmet zijn, dat wil zeggen in het verleden
gebruikt voor de aankoop van haar aandelen) of werkkapi-
taalfaciliteiten. Door het financial assistance-verbod heeft
de bank dus geen verhaal op het vermogen en de activa van
de doelwitvennootschap (en haar dochters). De crediteuren
van de doelwitvennootschap (respectievelijk die van haar
dochters) kunnen zich hierop wel verhalen. Uitsluitend
een eventueel overschot kan worden uitgekeerd aan de
overnemende vennootschap en komt pas dan binnen het
verhaalsbereik van de bank. De bank is hierdoor structureel
achtergesteld bij de crediteuren van de doelvennootschap.

Vanzelfsprekend bevinden banken zich liever wel op het
niveau van de operationele doelwitvennootschappen waar
de cashflow gegenereerd wordt en zich de vermogens-
bestanddelen van waarde bevinden. In de praktijk heeft men
daarom allerhande oplossingen bedacht om de gevolgen
van het financial assistance-verbod te mitigeren. Relevant
voor dit artikel is met name de door de Hoge Raad gesanc-
tioneerde ‘doorleenconstructie’ voor de BV.3 Deze con-
structie werkt als volgt. De doelwitvennootschap trekt een
lening aan bij een bank en verstrekt hiervoor zekerheden
aan deze bank. Vervolgens wordt het geleende bedrag door
de doelwitvennootschap (met inachtneming van de voor-
waarden van lid 2 van art. 2:207c BW) doorgeleend aan de
overnemende vennootschap die dit bedrag kan aanwenden
voor betaling van de koopprijs. Zoals gezegd mag een BV
wel leningen verstrekken, andere vormen van steun, zoals
het stellen van zekerheden, zijn echter verboden. Het was
dan ook lange tijd onzeker of de aan de bank verstrekte
zekerheden al dan niet zouden vallen onder het financial
assistance-verbod. De Hoge Raad bepaalde dat de door-
leenconstructie geoorloofd is. Volgens de Hoge Raad is het
kapitaal van de vennootschap alleen dan rechtstreeks in het
geding wanneer de vennootschap zekerheden verstrekt
voor de schulden van anderen. Bij de doorleenconstructie

8. HR 7 mei 2004, NJ 2004, 360 (Muller q.q./Rabobank).
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verleent zij slechts zekerheden voor haar eigen bankschuld.
Met andere woorden, het verbod tot zekerheidsstelling door
een doelwitvennootschap voor een aan de koper te verstrek-
ken financiering voor de overname van haar aandelen ziet
niet op het verstrekken van zekerheden voor een eigen
lening.

Voorheen kon de doorleenconstructie bij de NV niet wor-
den toegepast. Het nieuwe artikel 2:98c BW biedt hiertoe
wel mogelijkheden.

De nieuwe regeling in detail

Zoals gezegd kent de nieuwe regeling haar beperkingen als
gevolg van een aantal materi€le en formele voorwaarden.

Niet-naleving van de materi€le en formele voorwaarden
die artikel 2:98c BW stelt, wordt volgens de heersende leer
ten aanzien van het bestaande BV-recht gesanctioneerd
met nietigheid van de verstrekte lening.” Daarnaast kan het
niet naleven van de voorschriften leiden tot aansprakelijk-
heid van bestuurders jegens de vennootschap krachtens
artikel 2:9 BW, jegens derden op grond van onrechtmatige
daad (art. 6:162 BW) of in geval van faillissement jegens
de boedel op grond van artikel 2:138 BW.!0

Materiéle voorwaarden

De eerste eis die lid 2 van artikel 2:98c BW stelt, is dat het
verstrekken van de lening geschiedt tegen billijke markt-
voorwaarden. Hierbij moet met name worden gelet op de
rente en de verstrekte zekerheden. Volgens de Kamerstuk-
ken moet onder billijke marktvoorwaarden worden ver-
staan ‘marktvoorwaarden die gelet op alle omstandigheden
van het geval redelijk zijn’.!! De commissie vennootschap-
recht heeft daarbij opgemerkt dat het begrip ‘billijk’ ruim
moet worden uitgelegd. Deze ruime uitleg werd in het debat
gerechtvaardigd doordat voorafgaande goedkeuring van de
aandeelhouders voor het verstrekken van de lening vereist
is.!? Een enigszins wonderlijke redenering nu artikel 2:98¢
BW in de eerste plaats crediteuren beoogt te beschermen en
niet de aandeelhouders. Wellicht is beoogd dat de aandeel-
houders bij de besluitvorming rekening moeten houden met
de belangen van crediteuren.

Om te kunnen beoordelen of een lening is aangegaan
tegen billijke marktvoorwaarden kan men wellicht aan-
sluiting zoeken bij het arms length-beginsel uit de Wet op
de vennootschapsbelasting.!3 Kort gezegd worden bij het
arms length-beginsel de voorwaarden van transacties tus-
sen gelieerde partijen vergeleken met de voorwaarden die
onafhankelijke derden zouden zijn overeengekomen in een
vergelijkbaar geval. Dit zou de banklening voor de over-

9. Kamerstukken I12007/08, 31 220, nr. 11, p. 10.

10. Kamerstukken I12007/08, 31 220, nr. 3, p. 6.

11. Kamerstukken I 2007/08, 31 220, nr. 3, p. 17.

12. Kamerstukken I12007/08, 31 220, nr. 3, p. 17.

13. Art. 8b Wet op de vennootschapsbelasting 1969. Zie ook HR 9 mei 2008,
nr. 43849, VN 2008/23.14.
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name kunnen zijn. Een complicerende factor is echter dat
de banken die het vreemd vermogen verschaffen, niet willen
dat de 98c-lening conflicteert met de banklening. Het is om
deze reden gebruikelijk dat intragroepleningen volledig
zijn achtergesteld bij de banklening en dat geen betalingen
mogen worden gedaan totdat de bankschuld volledig is
afgelost. Ook is het aan de groepsmaatschappijen over het
algemeen niet toegestaan om zekerheden te verstrekken aan
anderen dan de bank. Een dergelijke ongezekerde achter-
gestelde lening waarop tussentijds geen rente wordt betaald
of aflossingen worden gedaan, zou gezien de ruime uitleg
echter toch als ‘billijk’ kunnen kwalificeren, bijvoorbeeld
wanneer er een zeer hoge rente wordt overeengekomen.
Het is onduidelijk of andere elementen dan de voorwaarden
van de lening, zoals het concernbelang van de overname en
bijbehorende financiering, mogen worden meegewogen.

De tweede voorwaarde limiteert het bedrag van de lening
tot het bedrag van de vrij uitkeerbare reserves. Deze voor-
waarde wordt ook gesteld in artikel 2:207c lid 2 BW. De
methode van berekening van de vrij uitkeerbare reserves is
echter aangescherpt. Er is daarbij aansluiting gezocht bij de
bestaande berekeningsmethode voor inkoop van aandelen
in artikel 2:98 BW (art. 2:98 1id 3 BW). Het eigen vermogen
dat volgt uit de laatst vastgestelde balans, moet worden
gecorrigeerd met de verkrijgingsprijs van aandelen in het
kapitaal van de vennootschap en uitkeringen aan anderen
die na de balansdatum zijn gedaan door de NV en/of haar
dochtermaatschappijen. Een correctie voor inkoop van aan-
delen en uitkeringen door de NV is natuurlijk juist. De uit-
breiding naar inkoop en uitkeringen door dochtermaat-
schappijen is opmerkelijk aangezien over het algemeen
wordt aangenomen dat voor het bepalen van de vrij uitkeer-
bare reserves de enkelvoudige balans van de NV leidend
is.1* Een inkoop van aandelen of een uitkering door een
dochtermaatschappij leidt niet per definitie tot een lager
eigen vermogen van de moeder. Uit de wetsgeschiedenis
van artikel 2:98 BW blijkt dat bij inkoop van aandelen door
een dochtermaatschappij een correctie van het eigen ver-
mogen van de moeder vereist is, zelfs indien het eigen ver-
mogen als gevolg van de inkoop niet is afgenomen. !> Het is
onduidelijk of dit beginsel ook geldt voor dividenduitkerin-
gen door dochtermaatschappijen.

Overigens is een 98c-lening uitsluitend toegestaan indien
de meest recente jaarrekening is vastgesteld binnen zes
maanden na afloop van het boekjaar. Een strikte inter-
pretatie van de wettekst zou ertoe leiden dat indien de
vennootschap te laat is geweest met het vaststellen van de
jaarrekening, geen lening mag worden verstrekt tot de

14. Asser/Maeijer 2-11, Deventer: W.E.J. Tjeenk Willink 2000, nr. 155 en
H.J.M.N. Honeé, De verhouding moeder-dochter in het kader van kapi-
taalbescherming, in: J. Lievens e.a., Financi€le kruisverbanden en ande-
re aspecten van concernfinanciering, Van der Heijden Instituut, deel 28,
Deventer: Kluwer 1987, p. 59.

15. Zie art. 2:3851id 5 BW en Kamerstukken IT 1983/84, 16 551, nr. 11, p. 11.
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jaarrekening van het volgende boekjaar (tijdig) is vastge-
steld. Er is echter geen redelijke grond te bedenken waar-
om het later vaststellen van de jaarrekening zou leiden tot
de ongeldigheid van de lening. De slotzin van artikel
2:98c lid 3 BW zou daarom zo moeten worden gelezen dat
het verstrekken van een lening niet mogelijk is indien en
zolang de jaarrekening van het laatst verstreken boekjaar
nog niet is vastgesteld, terwijl dat boekjaar al meer dan zes
maanden is verstreken.

De derde eis betreft een nauwgezet onderzoek door het
bestuur naar de kredietwaardigheid van de wederpartij. In
de wet is niet expliciet opgenomen wat de consequenties
zouden moeten zijn van de uitkomst van dit onderzoek.
Het lijkt logisch dat een negatieve uitkomst moet mee-
spelen bij de afweging van het bestuur om de lening al dan
niet te verstrekken en onder welke voorwaarden. Deze
afweging is eigenlijk een onderdeel van de corporate
benefit-test die het bestuur krachtens artikel 2:7 BW altijd
moet maken. Het verstrekken van een lening waarvan dui-
delijk is dat deze niet kan worden terugbetaald, zou ook
zonder deze eis kunnen leiden tot bestuurdersaansprake-
lijkheid en/of vernietigbaar zijn.

Zoals eerder opgemerkt zal de overnemende vennoot-
schap waaraan de lening wordt verstrekt, vaak een nieuw op-
gerichte vennootschap zijn met slechts één vermogens-
bestanddeel, namelijk de aandelen in de doelwitvennoot-
schap. Kan deze vennootschap als kredietwaardig worden
aangemerkt? Lastig genoeg zal de kredietwaardigheid van
de overnemende vennootschap voornamelijk athangen van
de prestaties van de over te nemen vennootschap en haar
dochtermaatschappijen. Indien de groep voldoende winst
maakt, kan dit (deels) worden uitgekeerd aan de overnemen-
de vennootschap, waarmee haar kredietwaardigheid toe-
neemt. Het onderzoek naar de kredietwaardigheid van de
overnemende vennootschap zou in die zin ook primair een
onderzoek naar de doelwitgroep zelf moeten zijn. De uit-
eindelijke aandeelhouders van de overnemer zullen vaak
kapitaalkrachtige marktpartijen zijn, zoals grote onder-
nemingen of private equity-partijen. Ook de aanwezigheid
van een sterke achterban zou mee moeten wegen bij het
beoordelen van de kredietwaardigheid.

De vierde voorwaarde ziet op leningen die worden ver-
strekt in verband met een uitgifte van aandelen of herplaat-
sing van ingekochte aandelen. In dat geval moet de uitgif-
tekoers of de verkoopprijs billijk zijn. Deze voorwaarde is
verplicht ter uitvoering van artikel 23 lid 1 (laatste alinea)
van Richtlijn 2006/68/EG. Hiermee wordt beoogd om uit-
holling van het vermogen ten nadele van de overige aan-
deelhouders te voorkomen.

Tot slot bepaalt artikel 2:98c lid 4 BW dat de vennoot-
schap een niet-uitkeerbare reserve moet aanhouden ter
grootte van het uitstaande bedrag van de leningen. Daar-
toe is artikel 2:98c lid 4 BW toegevoegd aan de opsom-
ming van de wettelijke reserves in artikel 2:373 BW.

Ondefheming

Formele voorwaarden

Voor het verstrekken van een 98c-lening geldt een aantal
procedurevoorschriften. Deze voorschriften zijn groten-
deels voorgeschreven door de richtlijn. Kern van de proce-
dure is dat het bestuur niet mag besluiten tot het verstrekken
van een lening zonder voorafgaande goedkeuring door de
algemene vergadering van aandeelhouders. Er is derhalve
sprake van een dwingendrechtelijke beperking van de ver-
tegenwoordigingsbevoegdheid van het bestuur. Nietnaleving
leidt tot nietigheid van het bestuursbesluit (art. 2:130 lid 3
BW jo. art. 2:14 lid 1 BW). Het besluit moet worden ge-
nomen met een twee derde meerderheid indien minder dan
de helft van het geplaatste kapitaal ter vergadering is ver-
tegenwoordigd. Voor een NV met beursgenoteerde aan-
delen moet een besluit met een 95%-meerderheid worden
genomen (art. 2:98c 1id 5 BW).

Er is uitdrukkelijk niet gekozen voor een algemene ex-ante-
goedkeuringsregeling voor toekomstige steunverlening (in
bijvoorbeeld de statuten), omdat belang wordt gehecht aan
een besluit van de algemene vergadering dat is gebaseerd op
een gedetailleerd voorstel over de betreffende transactie.!®
Over een eventuele houdbaarheidsdatum van het goedkeu-
ringsbesluit is niets opgenomen in de wet.

Om de aandeelhouders in staat te stellen een weloverwogen
beslissing te nemen, dient het bestuur een gedetailleerd rap-
port op te stellen met betrekking tot de te verstrekken
lening. Dit moet op de dag van oproeping ter inzage worden
gelegd van de aandeelhouders en certificaathouders ten
kantore van de vennootschap. Het rapport dient ten minste
melding te maken van de redenen voor het verstrekken van
de lening, het voor de vennootschap daaraan verbonden
belang, de voorwaarden waartegen de lening zal worden
verstrekt, indien relevant de koers waartegen de aandelen
door de derde zullen worden genomen of verkregen, en de
aan de lening verbonden risico’s voor de liquiditeit en de
solvabiliteit van de vennootschap.

Binnen acht dagen nadat de algemene vergadering goedkeu-
ring heeft verleend, moet het rapport bij het handelsregister
worden gedeponeerd en wordt daarmee algemeen toegan-
kelijk. Vanuit het bedrijfsleven zijn terecht vraagtekens
geplaatst bij deze voorwaarde, die overigens door de richt-
lijn wordt voorgeschreven.!” Het bestuur van een ven-
nootschap zal deze vertrouwelijke informatie immers niet
graag openbaar maken.

Zowel de richtlijn als de uitvoeringswetgeving legt veel
nadruk op informatievoorziening aan de aandeelhouders. In
de praktijk zal de nieuwe (meerderheids)aandeelhouder
echter vaak dezelfde vennootschap zijn als de vennootschap
die de lening verkrijgt. In het algemeen wordt aanvankelijk

16. Kamerstukken I12007/08, 31 220, nr. 3, p. 18.
17. Kamerstukken 11 2007/08, 31 220, nr. 3, p. 2.
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een overbruggingskrediet verstrekt aan de overnemende
vennootschap. Direct nadat de overnemende vennootschap
de aandelen in de doelwitvennootschap heeft verworven, zal
de doelwitvennootschap bankschuld aantrekken en het
bedrag doorlenen aan de overnemende vennootschap. De
overnemende vennootschap betaalt hiermee (een deel van)
haar bankschuld af. Op deze manier wordt de schuld door
gebruikmaking van de doorleenconstructie ‘naar beneden
geduwd’ en wordt de zekerheidspositie van de bank veilig-
gesteld. In de praktijk wordt dit naar beneden brengen van
de schuld ook wel de ‘debt push down’ genoemd. In dit sce-
nario, dat vaak wordt toegepast bij de overname van een BV,
is de leningnemer ook aandeelhouder. Aangezien de over-
nemende vennootschap over het algemeen in ieder geval
meer dan 50% van de aandelen in de doelwitvennootschap
verwerft, heeft zij in beginsel een doorslaggevende stem bij
de goedkeuring van deze lening. Ook indien het een beurs-
NV betreft, wordt een bod vaak alleen gestand gedaan wan-
neer 95% of meer van de aandelen wordt aangeboden, en
kan de aandeelhouder na overdracht van de aandelen zelf-
standig goedkeuren. De door de wet voorgeschreven infor-
matieverplichting en eisen aan besluitvorming worden
daardoor grotendeels illusoir. Goedkeuring door de aan-
deelhouders kan wel een vertragend effect hebben, waar-
door het naar beneden brengen van de schuld niet altijd
direct na overdracht van de aandelen zal kunnen plaatsvin-
den. Vanwege het eerder besproken probleem van structu-
rele achterstelling en het ontbreken van zekerheden kun-
nen banken hier problemen mee hebben.

Het nut van de nieuwe regeling voor de
overnamefinancieringspraktijk

Met de wijziging van de financial assistance-regels is
beoogd meer flexibiliteit te creéren voor wijzigingen in
de eigendomsstructuur van naamloze vennootschappen. '8
Deze flexibiliteit moet bijdragen aan efficiéntere en meer
concurrerende ondernemingen. In de financieringspraktijk
bestond al lange tijd behoefte aan mogelijkheden voor een
NV om financiéle bijstand te kunnen verlenen in het kader
van haar eigen overname. Het toestaan van het verstrekken
van leningen door de NV is in dit opzicht een welkome aan-
vulling voor de praktijk. De nieuwe voorwaarden zijn ech-
ter zeer uitgebreid en brengen onzekerheid met zich mee
waardoor het de vraag is of men in de praktijk wel op grote
schaal gebruik zal gaan maken van de mogelijkheid tot het
verstrekken van leningen.

De materi€le voorwaarden van artikel 2:98c BW zijn niet
allemaal even duidelijk. Zoals hiervoor beschreven zijn de
voorwaarden vaak voor meerdere interpretatie vatbaar. De
richtlijn en de memorie van toelichting geven in dit opzicht
niet veel houvast. Dit betekent dat zelfs wanneer men alle
stappen van artikel 2:98c BW zorgvuldig doorloopt, onze-
kerheid blijft bestaan over de toelaatbaarheid van de lening.

18. Richtlijn 2006/68/EG, preambule nr. 5.

Ondefheming

Er is geen sprake van een zogenoemde white wash-proce-
dure waar men bijvoorbeeld in het Verenigd Koninkrijk bij
besloten vennootschappen voor heeft gekozen. (Overigens
is op 1 oktober 2008 het financial assistance-verbod voor
‘limiteds’ in het Verenigd Koninkrijk geheel afgeschaft.)
Door het doorlopen van een dergelijke procedure kan men
vooraf vaststellen dat de steunverlening geoorloofd is. Ban-
ken zijn op zoek naar deze zekerheid over de geldigheid van
de lening. Bij twijfel zal een bank meer moeite hebben met
de financiering.

Omdat niet duidelijk is hoe de voorwaarden precies moeten
worden uitgelegd, zullen bestuurders moeite hebben met
het nemen van een besluit tot het verstrekken van de 98c-
lening. Onjuiste toepassing kan immers leiden tot bestuurs-
aansprakelijkheid. De ervaring in het Verenigd Koninkrijk
(waar bestuurders in het kader van de white wash-procedure
moeten bevestigen dat de nettovermogenspositie van de
vennootschap niet materieel verslechtert) leert dat bestuur-
ders niet geneigd zijn te handelen zonder bevestiging van
hun accountant. Aangezien vage begrippen als ‘billijke
marktvoorwaarden’ lastig toepasbaar zijn voor accountants,
zal het voor hen (en andere adviseurs, zoals advocaten)
moeilijk zijn om de bestuurders de gevraagde bevestiging te
geven.

In het kader van het door de overheid verrichte onderzoek
naar modernisering van het Nederlandse B V-recht is door
de overheid geconstateerd dat het huidige artikel 2:207c
BW te ingewikkeld is, in de praktijk te veel onduidelijk-
heden oplevert en regelmatig wordt omzeild. Het is opmer-
kelijk dat de wetgever de huidige regeling van de BV met
alle geconstateerde tekortkomingen heeft overgenomen
voor de NV. Weliswaar stelt de richtlijn bepaalde strenge
randvoorwaarden, maar de richtlijn biedt de wetgever wel de
mogelijkheid om een andere vorm van steun dan het ver-
strekken van leningen toe te staan en bestaande onduidelijk-
heden op te helderen. Het is een gemiste kans dat de wet-
gever geen gebruik heeft gemaakt van deze mogelijkheid.

Het toepassen van de doorleenconstructie bij de NV (het
inlenen en stellen van zekerheden en vervolgens doorlenen)
lijkt onder de nieuwe regeling wel mogelijk. Aangezien de
Nederlandse wetgeving is gebaseerd op een richtlijn, is het
laatste woord met betrekking tot de toepassing en inter-
pretatie van de implementatiewetgeving echter aan het Hof
van Justitie. Zo is het niet gezegd dat het Hof van Justitie de
banklening en de daarvoor verstrekte zekerheden los zal
zien van de 98c-lening, zoals de Hoge Raad dat deed voor de
BV. Een reden voor twijfel is dat de richtlijn het stellen van
zekerheden weliswaar toestaat, maar alleen onder de strikte
voorwaarden die nu voor leningen zijn opgenomen in artikel
2:98c BW. Aan de andere kant past een verbod op de door-
leenconstructie niet binnen de gedachte van flexibilisering.

In de huidige praktijk is het niet ongebruikelijk om een NV
om te zetten in een BV door middel van de betrekkelijk
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eenvoudige omzettingsprocedure waardoor van het soepe-
lere BV-regime gebruikgemaakt kan worden (art. 2:18 BW).
Dit zal in de toekomst een aantrekkelijke optie blijven,
zeker wanneer het financial assistance-verbod als zodanig
voor de BV zal worden afgeschaft. Overigens komen hier-
voor wel nieuwe crediteurenbeschermingsregels in de
plaats. De kern van deze regels is een bedrijfseconomisch
getinte test met daaraan gekoppelde nieuwe aansprakelijk-
heidsregels voor bestuurders en aandeelhouders (zonder
white wash-mogelijkheid).' Het is goed denkbaar dat de
nieuwe BV-test dezelfde onzekerheid met zich meebrengt
als’de Nicuwe TeEEng Voot de' NV, ™ ™ =

Slot

De praktijk zal de daadwerkelijke bruikbaarheid van de
nieuwe financial assistance-regels voor de NV moeten uit-
wijzen. Op het eerste gezicht zijn er echter veel onzeker-
heden waardoor het nut bij overnamefinancieringen slechts
beperkt lijkt te zijn.

Mr. S.K.M. 't Hooft
Loyens & Loeff

19. Kamerstukken I1 2007/08, 31 058, nr. 3.
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