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HOOFDSTUK 1

Inleiding

1.1 Aanleiding

Dit onderzoek richt zich op de benadering van transacties van de vennootschap met een
controlerend aandeelhouder in de context van de invoering van de artikelen 2:167-170 BW,
betreffende transacties met verbonden partijen bij beursgenoteerde vennootschappen. Deze
artikelen werden in 2019 in Boek 2 BW ingevoerd ter implementatie van artikel 9quater
van de Aandeelhoudersrichtlijn.! De daarin voorgeschreven wijze van regulering van
transacties met verbonden partijen richt zich op het governance probleem dat in de
internationale juridische literatuur wordt aangeduid als het risico van ‘tunneling’.?

1.2 Het risico van tunneling bij vennootschappen met een controlerend
aandeelhouder

Bij veel ondernemingen met meerdere aandeelhouders, zowel in besloten verhoudingen
als bij beursgenoteerde vennootschappen, is sprake van ongelijke verhoudingen tussen de
aandeelhouders. Veel voorkomend is de situatie dat een van de aandeelhouders formeel
of feitelijk een controlerende zeggenschap heeft in de aandeelhoudersvergadering, al dan
niet gecombineerd met een afvaardiging in het bestuur of de raad van commissarissen.
In dergelijke verhoudingen kan spanning ontstaan vanwege de dominante invloed en
bevoorrechte informatiepositie van de controlerend aandeelhouder.

Voor een minderheidsaandeelhouder wordt vanuit rechtseconomisch perspectief aan-
genomen dat deze tot op zekere hoogte voordeel geniet van de aanwezigheid van de
meerderheidsaandeelhouder. De veronderstelling is dan dat deze meerderheidsaandeel-
houder extra inspanningen verricht in de controle op de gedragingen van het bestuur om
zijn controlerend belang te beschermen, en dat de minderheidsaandeelhouder daarvan
proportioneel meeprofiteert, zonder daarvoor zelf inspanning te leveren en kosten te maken
voor het uitoefenen van controle. De positie van een controlerend aandeelhouder brengt

1  Richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van 11 juli 2007 betreffende de
uitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschappen PbEU
2007, L 184. Artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn kwam tot stand bij Richtlijn (EU) 2017/828
van het Europees Parlement en de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van Richtlijn 2007/36/EG
wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders betreft, Pb EU 2017, L
132, inwerkingtreding 9 juni 2017.

2 Johnson e.a. NBER (2000) 7523, waarin wordt toegelicht dan de term verwijst naar het via tunnels
wegsluizen van activa.
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echter ook een risico mee. Dit risico wordt gerekend tot wat in de rechtseconomische
literatuur wordt aangeduid als het risico van ‘tunneling’,’ in de Nederlandse onderne-
mingsrechtelijke literatuur ook wel vertaald als ‘tunneltjes graven’.* Het gaat daarbij om de
mogelijkheid die de leden van het management en controlerend aandeelhouders hebben
om met gebruikmaking van hun positie vermogen te onttrekken aan de vennootschap.
Tunneling kan zich, behalve door middel van activa transacties met verbonden partijen
ook op andere wijzen voordoen. Daarvan kan bijvoorbeeld ook sprake zijn bij financiéle
steunverlening aan een (controlerend) aandeelhouder, uitgifte van aandelen tegen een te
lage waarde en het onrechtmatig toe-eigenen van corporate opportunities.’

Het risico van tunneling is geen nieuw fenomeen: het leidde, onder meer in de vorm van
tegenstrijdig belang-transacties met bestuurders en het gebruik van corporate opportunities
al bij de VOC tot spanningen in de governance.® Een voorbeeld van tunneling door een
bestuurder aan het eind van de 19¢ eeuw is de Pincoffs-affaire, beschreven door De Jongh,
waar Pincoffs, als bestuurder van de Rotterdamsche Handels Vereeniging, vermogen aan
deze onderneming had onttrokken door het verstrekken van leningen aan een aan hem
gelieerde en ernstig verlieslijdende andere onderneming.’

13 Ontwikkeling in rechtspraak en literatuur vanaf de Intergamma-be-
schikking van de Ondernemingskamer

Bij de start van dit onderzoek stond het risico van tunneling extra in de aandacht naar
aanleiding van de Intergamma-beschikking van de Ondernemingskamer in december 2017.8
De casus betrof een transactie met een grootaandeelhouder, waarbij drie van de zeven
commissarissen van de vennootschap door de betreffende aandeelhouder waren benoemd.®
De Ondernemingskamer oordeelde dat de betreffende commissarissen zich van deelname
aan de beraadslaging en besluitvorming hadden moeten onthouden. De Ondernemingskamer
baseerde het oordeel op de open norm van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8
BW. Dit oordeel kwam niet alleen voor de commissarissen van Intergamma, maar ook voor
hun adviseurs als een verrassing. De betreffende commissarissen hadden namelijk geen
persoonlijk belang bij de transactie.’® Volgens de destijds heersende opvatting vond in dat
geval de onthoudingsregel als opgenomen in de wettelijke tegenstrijdig belangregeling geen

3 Johnson e.a. NBER (2000) 7523; Enriques 2015; Tarde, Diss. 2018, p. 1922; zie ook Conclusie A-G
Assink (ECLI:NL:PHR:2020:450), par. 3.1, voor HR 6 november 2020, ECLI:NL:HR:2020:1745,

JOR 2021/108, m.nt. Bulten (Sirowa).

4 Winter, Ondernemingsrecht 2001.

5  Johnson e.a., NBER (2000) 7523, p.3, p. 10; ten aanzien van tunneling bij uitgifte van aandelen
tegen een te lage waarde (‘cheap-stock tunneling’), zie Vos, Diss. 2021; Vos, MvO 2022, en de in pa-
ragraaf 2.13 te bespreken casus inzake ICTS.

6  De Jongh, Diss. IVOR 2014/94, par 2.3.1, nr. 57; Frentrop 2002, p. 70-73; Skog, ECFR 5/2021,
voetnoot 3.

7  DeJongh, Oratie EUR 2019, p. 9-10; De Jongh, Diss. [IVOR 2014/94, par. 5.13, nr. 108.

8  Hof Amsterdam (OK) 22 december 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:5354, JOR 2018/210, m.nt. Bulten
(Intergamma).

9  Hof Amsterdam (OK) 22 december 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:5354, JOR 2018/210, m.nt. Bulten
(Intergamma), r.0. 2.2.

10  Hof Amsterdam (OK) 22 december 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:5354, JOR 2018/210, m.nt. Bulten
(Intergamma), r.0. 3.34.
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toepassing." De Intergamma-beschikking van de Ondernemingskamer werd dan ook hevig
bekritiseerd in de juridische literatuur. Geconstateerd werd dat door de door de Onderne-
mingskamer gehanteerde gedragsregel naast de wettelijke tegenstrijdig belangregeling een
nieuwe regel was ontstaan voor ‘enquéterechtelijk tegenstrijdig belang’, hetgeen leidde
tot onduidelijkheid over hoe deze regels zich tot elkaar verhouden.? De onthoudingsregel
uit de wettelijke tegenstrijdig belangregeling was nog maar recent (per 1 januari 2013)
opgenomen in de artikelen 2:129/239 lid 6 en 2:140/250 lid 5 BW, waarbij nadrukkelijk
was beoogd de reikwijdte daarvan beperkt te houden. De onthoudingsregel zou slechts
gelden wanneer sprake was van een persoonlijk belang van de betreffende functionaris,
en alleen wanneer het belang ook echt als tegenstrijdig met dat van de vennootschap kon
worden gezien. Kwalitatief tegenstrijdige belangen, en parallelle belangen zouden daarom
niet moeten leiden tot toepassing van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling.'* De
beperkte reikwijdte van de wettelijke tegenstrijdig belang regeling werd gewenst geacht
omwille van de rechtszekerheid voor het bestuur en de raad van commissarissen.' Dat
de Ondernemingskamer in de Intergamma-beschikking tot een ruimere toepassing van
de onthoudingsregel kwam, sloot niet aan bij deze uitgangspunten.

De door de Ondernemingskamer in de Intergamma-beschikking gehanteerde lijn is nadien
voortgezet. De toepassing van artikel 2:8 BW, in vergelijkbare gevallen veelal geduid als
een bijzondere zorgvuldigheidsplicht of zorgplicht en leidend tot verscherpte gedrags-
regels,” geldt (inmiddels) als vaste rechtspraak. Als kernjurisprudentie in deze context
hebben te gelden de Linders/Hofstee beschikking van de Ondernemingskamer uit 19841
en het Zwagerman-arrest van de Hoge Raad uit 2001."” De aan deze kernjurisprudentie
ontleende gedragsnormen richten zich op transparantievereisten, waarborgen voor
scheiding van belangen, en het eventueel betrekken van deskundigen. De gedragsnormen
zijn in hoofdzaak ontwikkeld in besloten verhoudingen, maar zijn ook te herkennen in
jurisprudentie over beursgenoteerde ondernemingen.®

11 Zie daarover par. 2.4. De wettekst (in dit geval 2:250 lid 5 BW) verwijst naar een persoonlijk be-
lang. Mede op basis van HR ME Beheer II (HR 17 maart 2023, ECLI:NL:HR:2023:409, JOR 2023/174
m.nt. Bartman) kan hierover (inmiddels) anders worden gedacht, zie Bartman in zijn noot bij ME
Beheer II, par. 13; Lafarre & Den Dunnen, O&F 2024, p. 19.

12 Zie onder meer de annotatie van C.D.J. Bulten bij OK Intergamma in JOR 2018/210, Croiset van
Uchelen, Kort Juridisch 2018; De Kluiver, NJB 2018; Koelemeijer, TvOB 2018; de annotatie van
Leijten bij Hof Amsterdam (OK) 31 augustus 2017, ECLI:NL: GHAMS:2017:3532 in JOR 2018/41
(Staphorst Ontwikkeling); Asser 2-1Ib 2019/223 en de daar aangehaalde bronnen; ondersteunend
ten aanzien van de Intergamma-beschikking echter: Bartman & Dorresteijn, AAe 2018.

13 Zie onder meer Kamerstukken II (2008/09), 31763, nr. 6, p. 18 inzake de bedoeling ook een kwalitatief
tegenstrijdig belang buiten de werkingssfeer van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling te houden.

14 Voor de context zie in het bijzonder de rechtspraak in de opmaat naar het Bruil-arrest (HR 29 juni
2007, NJ 2007/420), vanaf het Mediasafe-arrest (HR 11 september 1998, NJ 1999/171, Mediasafe II)
en de totstandkoming van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling op basis van de wet bestuur
en toezicht naamloze en besloten vennootschappen (Kamerstukken dossier 31763, Stb. 2011, 275).
Zie daarover onder meer Asser 2-IIb 2019/219-221.

15 Inde jurisprudentie wordt zowel verwezen naar een bijzondere zorgvuldigheidsplicht als naar een
zorgplicht. Zie daarover nader Hoofdstuk 2.

16  Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, ECLI:NL:GHAMS:1983:AC8007, N 1984/481, opnieuw geanno-
teerd in JOR 2022/56 m.nt. Leijten (Linders/Hofstee).

17 HR 1 maart 2002, ECLI:NL:HR:2002:AD9857, NJ 2002/296 m.nt. Maeijer (Zwagerman Beheer).

18  Zie de in Hoofdstuk 2 te bespreken jurisprudentie inzake Xeikon, Fortuna en ICTS.
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Het belangrijkste bezwaar tegen de ruime interpretatie is de rechtsonzekerheid die wordt
veroorzaakt door de open norm van artikel 2:8 BW en de wijze waarop daaraan in de
rechtspraak invulling wordt gegeven. Diverse publicaties naar aanleiding van de recente
jurisprudentie van de Ondernemingskamer geven blijk van een behoefte in de praktijk
aan meer zekerheid vooraf over welke gedragsregels ter invulling van de gedragsnormen
in specifieke gevallen hebben te gelden.” Dit geldt om te beginnen voor de toepassing
van een onthoudingsregel, als invulling van de zorgvuldigheid bij de besluitvorming,
zoals in de Intergamma-casus. Ook geldt dit voor aanvullende verplichtingen tot infor-
matieverstrekking ter invulling van het transparantievereiste, en voor de vraag in welke
gevallen en met welk doel (onafhankelijke) deskundigen dienen te worden betrokken.
Onduidelijkheid bestaat in het bijzonder als het gaat om gedragingen waarbij niet een
belangenconflict, maar minderheidsbescherming grond is voor het aannemen van een
zorgplicht op basis van artikel 2:8 BW.

Het belang van meer rechtszekerheid ten aanzien van de toepassing van de normen wordt
ook door de Ondernemingskamer erkend. Vink, in zijn hoedanigheid van voorzitter van
de Ondernemingskamer, verwoordde dit in het in 2022 gehouden IVO-Congres aldus
dat de Ondernemingskamer tracht de open norm terug te brengen tot halfopen normen,?
met ‘gezichtspunten en vuistregels die inzichtelijk maken waar de Ondernemingskamer in
concrete situaties aan toetst en wat er van partijen wordt verwacht.’ Hij sprak daarbij de
voorkeur uit ‘deze catalogus aan gezichtspunten en vuistregels in voortdurende dialoog met
de praktijk verder te ontwikkelen’.?!

14 Artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn en transacties met verbonden
partijen in internationale context

Voor de verdere ontwikkeling van de te hanteren gedragsregels kan inspiratie worden
gezocht in internationale context. Het risico van tunneling betreft immers een interna-
tionaal algemeen erkend governance probleem. Dit is onder meer te zien in de centrale
aandacht in de G20/OECD Principles of Corporate Governance? en in de rechtseconomische
literatuur voor transacties met verbonden partijen, aangeduid als related party transactions
(afgekort: RPTs).” Direct relevant voor het Nederlandse ondernemingsrecht is daarbij de in
2017 tot stand gebrachte wijziging van de Europese Aandeelhoudersrichtlijn bij richtlijn

19 Zie Hoofdstuk 2.

20 De term halfopen norm is daarbij ontleend aan de door Timmerman in datzelfde congres gehouden
voordracht, zie Timmerman IVOR 2023/130, zie par. 1.5.

21 Vink IVOR 2023/130.9, par. 9.5. Daarbij deed hij nadrukkelijk niet de toezegging dat eenmaal in de
jurisprudentie van de Ondernemingskamer voorkomende gezichtspunten en vuistregels als gel-
dende gedragsregel kunnen worden aangenomen: hij hield het publiek voor dat ‘herschrijving van
hoofdstukken’ en ‘plotwendingen’ in het lopende verhaal niet uit te sluiten zijn (IVOR 2023/130
par 9.6).

22 G20/OECD Principles of Corporate 2023, zie onder meer Principle IL.F.1, waarover nader par. 3.1.8.

23 Zie onder meer L. Enriques e.a., Hoofdstuk 6 ‘Related party Transactions’ in: Kraakman e.a. 2017.

24 Richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van 11 juli 2007 betreffende de
uitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschappen PbEU
2007, L 184.
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EU 2017/828 in mei van dat jaar.?> Onderdeel van die wijziging was de introductie van
artikel 9quater, inhoudende een verplichting tot regulering van transacties met verbonden
partijen bij beursvennootschappen. De tekst van artikel 9quater,?® is opgenomen in Bijlage
1. De door artikel 9quater voorgeschreven wijze van regulering omvat een verplichting tot
vroegtijdige openbaarmaking van voorgenomen transacties met verbonden partijen en
dwingende besluitvormingsvoorschriften betreffende dergelijke transacties. Verbonden
partijen zijn in deze context partijen die in een bijzondere relatie staan tot de vennoot-
schap zelf en/of de leden van het bestuur of toezichthoudend orgaan.” Artikel 9quater
is geimplementeerd in de artikelen 2:167-170 en 2:187 BW, welke op 1 december 2019
in werking zijn getreden.”

Bij de implementatie van artikel 9quater is de Nederlandse wetgever terughoudend te
werk gegaan. Als uitgangspunt is bij implementatie van Europese regels gehanteerd dat
goldplating wordt vermeden.? In het kader van de flexibilisering van het BV-recht waren
bovendien zo veel mogelijk dwingende wetsbepalingen aangepast om maatwerkopties
mogelijk te maken,* en ook een vereenvoudiging van het NV-recht stond op de wet-
gevingsagenda.? Het formuleren van extra procedurevoorschriften stond haaks op de
politieke ambitie om administratieve lasten voor het bedrijfsleven terug te brengen. Het
formuleren van hard and fast rules paste evenmin in de meer algemene benadering van
governance onderwerpen in het Nederlandse vennootschapsrecht.?? Wanneer gedragsre-
gels worden geformuleerd, dan wordt de voorkeur gegeven aan sectorale gedragsregels
in soft law, zoals de Nederlandse Corporate Governance Code voor beursgenoteerde
vennootschappen. Gevolg van de terughoudende wijze van implementatie is dat de
invoering van de artikelen 2:167-170 BW voor beursvennootschappen tamelijk geruisloos
kon geschieden, zonder dat deze ondernemingen belangrijke aanpassingen behoefden
te maken in hun procedures en protocollen.?

Gedurende de implementatietermijn van artikel 9quater werd in de juridische literatuur
in ruime mate aandacht besteed aan de hierboven beschreven ontwikkeling van de
rechtspraak. Hoewel zowel de Intergamma-beschikking als de doelstelling en achtergrond
van artikel 9quater betrekking hebben op het risico van tunneling, werd in de literatuur

25 Richtlijn (EU) 2017/828 van het Europees Parlement en de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van
Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders
betreft, Pb EU 2017, L 132, inwerkingtreding 9 juni 2017.

26  Artikel 9quater is in andere taalversies aangeduid als artikel 9c.

27  Gebruik wordt gemaakt van de definitie van verbonden partijen uit het jaarrekeningrecht (IAS 24),
zie nader paragraaf 3.2.2.2.

28 Staatsblad 2019, 423 resp. Staatsblad 2019, 436.

29 Vgl. Aanwijzingen 9.4 en 9.5 in: Aanwijzingen voor de regelgeving (Circulaire van de Minister-Pre-
sident van 18 november 1992).

30 Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht, Stb 2012, 299.

31 Kamerstukken dossier 29 752, modernisering van het ondernemingsrecht.

32 Vgl. De Jongh, Ondernemingsrecht 2011/124.

33 Zie nader daarover hoofdstuk 4.



15 Hoofdstuk 1/ Inleiding

amper aandacht besteed aan deze thematische parallel tussen beide onderwerpen.>
Dit is opvallend omdat ook de voorgestane methoden tot beperking van het risico van
tunneling in belangrijke mate overeenkomen. Bij beide worden de gewenste waarborgen
gezocht in informatieverstrekking, nadere vereisten aan de wijze van besluitvorming, en
controle op transactievoorwaarden.

1.5 De vraag naar herkenbare gedragsregels, en deze wel of niet wettelijk te
verankeren

De parallellen tussen de rechtspraakontwikkeling na de Intergamma-beschikking van
de Ondernemingskamer enerzijds en artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn anderzijds
zijn dan wel evident, er is ook een belangrijk verschil tussen beide. Dit bestaat in het
verschil tussen het ex post karakter van de toetsing door de rechter en het ex ante
karakter van de voorschriften uit artikel 9quater. Uit de literatuur kan, in ieder geval
in besloten verhoudingen, een voorkeur worden afgeleid voor het vasthouden aan het
verder ontwikkelen van de zorgplicht op basis van de redelijkheid en billijkheid van
artikel 2:8 BW door de rechter, een ex post benadering, boven de vastlegging van ex
ante gerichte procedurevoorschriften. De voordrachten van Timmerman en Vink in het
eerder aangehaalde IVO-congres 20223 kunnen als zodanig worden beschouwd. Beiden
benadrukken dat rechtspraak ter invulling van open normen zoals artikel 2:8 BW niet
zodanig casuistisch behoeft te zijn dat dit tot rechtsonzekerheid leidt. De jurisprudentie
dient volgens Timmerman de open norm van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8
in te vullen, aan de hand van het proportionaliteitsbeginsel, het zorg(vuldigheids)beginsel
en het loyaliteitsbeginsel als subnormen. De jurisprudentie kan ook leiden tot gezichts-
punten als richtingwijzers voor de rechtspraak. Op die wijze draagt de rechter, aldus
Timmerman, bij aan het omvormen van een open norm tot een halfopen norm, waarmee
een balans wordt bereikt tussen flexibiliteit en rechtszekerheid.*® Deze benadering sluit
aan bij de in het slot van paragraaf 1.3 weergegeven benadering van Vink, zij het dat Vink
als voorzitter van de Ondernemingskamer, (daarnaast) de dialoog met de praktijk wil
aangaan voor de nadere invulling in de rechtspraak.

Meent men, al dan niet in afwachting van verdere rechtspraak, dat het omwille van de
rechtszekerheid de voorkeur verdient dat gedragsregels wel concreet worden gedefini-
eerd, dan is een vervolgvraag in welke vorm de gedragsregels kunnen of moeten worden
gegoten: hard law of soft law, (dan wel smart mixes),”” dwingend recht of regelend recht.
De wijze van vastlegging van de gedragsregels betreft in belangrijke mate een vraag van

34 Voor een voorbeeld zie de korte verwijzing naar de artikelen 2:167-170 BW in Asser-IIb 2019/236
uit het (toen nog) wetsvoorstel van de implementatiewet. Het betreft een enkele vermelding van
de wetsbepalingen zonder verdere inhoudelijke verbinding met de in dezelfde paragraaf uitvoerig
besproken bepalingen uit de corporate governance code, noch met de daarvoor in Asser 2-11b
2019/219-235 besproken benadering van tegenstrijdige belangen en belangenconflicten. Als
uitzondering kan gelden De Jongh, Ondernemingsrecht 2019/160.

35 Zie paragraaf 1.3, voordrachten opgenomen in congresbundel: Open normen IVOR 2023/130.

36 Timmerman, IVOR 2023/130, par. 1.11.

37 Olaerts, TvOB 2019-2.
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wetgevingsmethodiek, die mede berust op rechtspolitieke keuzes, waarbij rechtstheoretische
inzichten, zoals uit de rechtseconomie, rechtssociologie en rechtsfilosofie, een rol spelen.*

Dit onderzoek gaat primair om de identificatie van de gewenste gedragingen bij het
beteugelen van de risico’s van tunneling door middel van transacties met verbonden
partijen. Niet wordt beoogd rechtspolitieke keuzes te evalueren of sturen. De visie op
het recht die aan het onderzoek ten grondslag ligt, is echter niet zuiver instrumenteel:
enige morele lading is onvermijdelijk bij een onderwerp dat in essentie gaat over goed
ondernemingsbestuur en integriteit, zoals het voorwerp van dit onderzoek. Witteveen
richt zich in zijn postuum verschenen boek De Wet als Kunstwerk op het belang van goede
wetgeving, vanuit een rechtsfilosofische invalshoek. Hij wijst daarin op het respect en de
waardering die wetgeving verdient als kunstwerk dat aandacht, onderhoud en vakmanschap
vergt.>® Het is mooi als dit onderzoek een bijdrage kan leveren aan dat kunstwerk en de
instandhouding van de interne moraal die daarin besloten ligt.4

1.6 Doel en onderzoeksvraag

Het doel van het onderzoek is om, in aansluiting op de bestaande benadering, te komen
tot een identificatie van gedragsregels, die meer concreet van aard zijn dan de (half-)
open normen die in de rechtspraak zijn ontwikkeld en als zodanig meer rechtszekerheid
bieden voor het bestuur en de raad van commissarissen bij het aangaan van transacties
met een controlerend aandeelhouder.

Beoogd wordt aan de hand van de inhoud, achtergrond en wijze van de implementatie van
artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn bij te dragen aan de discussie over de te hanteren
gedragsregels. De in het kader van de totstandkoming en implementatie van artikel 9quater
Aandeelhoudersrichtlijn verschenen literatuur biedt de gelegenheid een ander perspectief
in te brengen. Het gaat daarbij niet alleen om de inhoud en achtergrond van artikel 9quater
zelf: deze richtlijnbepaling bevat een groot aantal lidstaatopties, die de lidstaten de moge-
lijkheid bieden om de voorschriften zo goed mogelijk in te passen in het eigen governance
model. De keuzes die bij implementatie zijn gemaakt ten aanzien van die lidstaatopties
kunnen daarom inzicht geven in de governance benadering van tunneling in de lidstaten.

Dit leidt tot de volgende onderzoeksvraag:

Welke inzichten kunnen worden ontleend aan de achtergrond en inhoud van artikel 9quater
van de Aandeelhoudersrichtlijn en de regulering van transacties met verbonden partijen bij
beursgenoteerde vennootschappen in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk, ten behoeve van

38 De keuzes hangen mede samen met de visie die men heeft op het vennootschapsrecht. Timmerman
onderscheidt, zij het in een ‘postmodernistische’ benadering, een dogmatische visie, een organisa-
tievisie, een ondernemingsvisie en een geschilvisie: Timmerman, Ondernemingsrecht 2024/15.

39 Witteveen 2014, p. 14; De volledige titel van het boek luidt: ‘De wet als kunstwerk, Een andere
filosofie van het recht, hoe de filosofen de wetgevers de maat nemen’.

40 Het belang van aandacht voor de interne moraal van het recht bij het ontwikkelen van wetgeving
ontleent Witteveen aan de Amerikaanse rechtsfilosoof Lon Fuller, Witteveen 2014, onder meer
p. 33-38.
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de verdere ontwikkeling van concrete gedragsregels en/of wetgeving ter voorkoming van
tunneling bij Nederlandse kapitaalvennootschappen met een controlerend aandeelhouder?

Deze onderzoeksvraag valt uiteen in de volgende deelvragen:

1. Hoe wordt het risico van tunneling bij vennootschappen in de context van de Aandeel-
houdersrichtlijn benaderd, en welke voorschriften worden in artikel 9quater Aandeel-
houdersrichtlijn gehanteerd om dit risico te beperken?

2. Hoe wordt het risico van tunneling in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk benaderd, en
in hoeverre sluit de gekozen wijze van regulering van transacties met verbonden partijen
voor beursvennootschappen aan bij daar gehanteerde algemene vennootschapsrechtelijke
benadering van tunneling?

3. Leveren de besproken wijzen van benadering van het risico van tunneling en regulering
andere perspectieven op welke kunnen bijdragen aan de verdere ontwikkeling van
concrete gedragsregels in het Nederlandse ondernemingsrecht?

1.7 Onderzoeksmethode

1.71 Transacties met verbonden partijen in het licht van de Aandeelhoudersricht-
lijn en een vergelijking met Duitsland en het Verenigd Koninkrijk

Het onderzoek betreft een rechtsvergelijkend onderzoek waarbij betrokken wordt de
door artikel 9quater van Richtlijn (EU) 2017/828 voorgestane wijze van regulering van
transacties met verbonden partijen en de benadering in wet- en regelgeving van transacties
met een controlerend aandeelhouder in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk.

De keuze voor vergelijking met het Verenigd Koninkrijk is om te beginnen gemaakt omdat
het eerste concept voor artikel 9quater oorspronkelijk is gebaseerd op de voorschriften
voor vennootschappen met een notering aan het Premium Segment van de London Stock
Exchange (LSE). Dit gegeven heeft relevantie voor het duiden van de achtergrond en de
totstandkomingsgeschiedenis van artikel 9quater, mede vanwege de veronderstelde frictie
die de regeling zou kunnen opleveren bij het Rijnlands model vanwege de Angelsaksische
herkomst van de voorschriften.* Gedurende de implementatietermijn van Richtlijn (EU)
2017/828 vond de uittreding van het Verenigd Koninkrijk uit de EU plaats. Na Brexit
vond in het Verenigd Koninkrijk daarnaast een brede heroverweging van alle uit de EU
afkomstige wetgeving plaats.* In dat verband bestond ook bijzondere aandacht voor het
vestigingsklimaat voor ondernemingen, en voor het verbeteren van de aantrekkingskracht
van de LSE voor beursgenoteerde ondernemingen. Hoewel het Verenigd Koninkrijk aan-
vankelijk wel verplicht was tot implementatie, en daartoe is overgegaan, zijn de Listing
Rules van de LSE na Brexit grondig herzien. De nieuwe beursvoorschriften (UKLR 2024)
zijn per 29 juli 2024 van kracht geworden. In het onderzoek zal niet de oorspronkelijke
implementatie van artikel 9quater worden besproken, maar de inhoud van de in 2024
ingevoerde voorschriften. De diverse publicaties die rondom de totstandkoming van de
herziene Listing Rules zijn verschenen, geven inzicht in de in het Verenigd Koninkrijk

41  Waarover paragraaf 3.1.3 inzake legal transplants/legal irritants.
42 Zie o.m. Retained EU Law (Revocation and Reform) Act 2023 van 29 juni 2023.
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gehanteerde benadering van transacties met verbonden partijen bij beursgenoteerde
vennootschappen en de achtergrond van de daarbij gemaakte keuzes.

De keuze voor Duitsland heeft als achtergrond dat daar bij de implementatie nadrukkelijk
aandacht is besteed aan de systematische inbedding. Dit is voor Nederland met name
interessant omdat het Nederlandse ondernemingsrecht net als Duitsland de Rijnlandse
traditie kent, en in de literatuur in Duitsland in het totstandkomingsproces van arti-
kel 9quater en bij de latere implementatie nadrukkelijk aandacht is besteed aan de wens
te voorkomen dat de Angelsaksische achtergrond van de voorschriften het eigen model
zou verstoren. Dit gegeven verhoogt de kans dat in Duitsland gehanteerde overwegingen
bij implementatie van artikel 9quater ook in Nederland toepasbaar zijn.

Ten slotte heeft bij de keuze voor beide jurisdicties een rol gespeeld dat bij de benadering
van corporate governance onderwerpen bij beursgenoteerde vennootschappen in de
laatste decennia in Nederland een ontwikkeling gaande is (geweest) van een meer op het
Duitse model aansluitende benadering naar een Angelsaksische benadering.*?

1.72 Functionele rechtsvergelijking

Voor de rechtsvergelijking wordt gekeken naar het geheel van de voorschriften die
gelden voor beursgenoteerde vennootschappen bij het aangaan van transacties met
verbonden partijen, met focus op de positie van de controlerend aandeelhouder. Het
betreft een functionele rechtsvergelijking, betreffende de wet- en regelgeving die in de
onderzochte jurisdicties bijdraagt aan het voorkomen van tunneling.* Daarbij wordt niet
alleen gekeken naar de specifieke regels voor beursgenoteerde vennootschappen, maar
ook naar de meer algemeen geldende regels ter voorkoming van het risico van tunneling,
om de specifieke voorschriften in context te kunnen plaatsen. De aandacht voor de
meer algemeen geldende regels is van belang om te kunnen beoordelen welke andere
voorschriften (kunnen) bijdragen aan de bescherming tegen het risico van tunneling.

Onder de aanduiding transacties met verbonden partijen valt een brede categorie van
rechtshandelingen van de vennootschap die gelden als transactie en een evenzo brede
categorie van partijen die zijn aan te merken als verbonden partij.*> Om het onderzoek
op een overzichtelijke manier te kunnen uitvoeren ligt de focus bij de rechtsvergelijking
op één type transactie, te weten een activa transactie en één type verbonden partij,
namelijk de controlerend aandeelhouder. In kaart wordt gebracht welke regels gericht
op beperking van het risico van tunneling van toepassing zijn in elk van de onderzochte
jurisdicties. Om de overeenkomsten en verschillen te kunnen duiden wordt getracht
inzichtelijk te krijgen hoe de specifieke regels voor transacties met verbonden partijen
voor beursgenoteerde vennootschappen zich systematisch en conceptueel verhouden tot
de meer algemene governance benadering van tunneling in de onderzochte jurisdicties.
Deze algemene governance benadering wordt afgeleid uit de voorschriften ten aanzien

43  Zie Overkleeft Diss, IVOR 2017/103, p. 518.
44 Over de functionele methode van rechtsvergelijking onder meer Oderkerk 2015.
45 Zie paragraaf 3.2.2.2.



173 Hoofdstuk 1/ Inleiding

van drie bij het risico van tunneling relevante onderwerpen van corporate governance:
belangenconflicten, minderheidsbescherming en kapitaal-en vermogensbescherming.
Getracht is de benadering van tunneling zo objectief mogelijk te beschrijven, al kunnen
daarin sociaal-culturele, economische en politieke verschillen tussen de verschillende
jurisdicties herkenbaar zijn. De bruikbaarheid van de wijze van regulering van transacties
met verbonden partijen in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk voor het Nederlandse
ondernemingsrecht, wordt beoordeeld in het licht van de vraagstukken die in Nederland
uit het juridische debat kunnen worden afgeleid, als beschreven in Hoofdstuk 2.

1.7.3 Relevantie beursregels voor toepassing in besloten verhoudingen

De rechtsvergelijking in dit onderzoek beperkt zich tot de regels voor kapitaalvennoot-
schappen van het NV-type, dus de Nederlandse naamloze vennootschap, de Duitse
Aktiengesellschaft en de Engelse public company. In Duitsland en het Verenigd Konink-
rijk is beursnotering slechts toegestaan voor dit type kapitaalvennootschappen en dat
rechtvaardigt dat bij de rechtsvergelijking voor de beschrijving van het Nederlandse
hoofdstuk uitsluitend aandacht wordt besteed aan de NV. Dat beursnotering in Nederland
ook mogelijk is voor een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid krijgt
enige aandacht in de analyse in Hoofdstuk 7.

Vanwege de keuze voor aansluiting bij inhoud, achtergrond en wijze van implementatie
van de Aandeelhoudersrichtlijn, wordt de rechtsvergelijking toegepast op de wet- en
regelgeving voor beursgenoteerde vennootschappen. Het belang daarvan voor dit onderzoek
ligt niet in de regels zelf, maar welke governance overwegingen ten grondslag liggen aan
de gemaakte keuzes bij de vaststelling van deze wetgeving. Deze governance overwegingen
hebben ook relevantie voor NV’s en BV’s in besloten verhoudingen. Daaraan ligt ten
grondslag de opvatting dat algemene uitgangspunten van corporate governance gelden
voor alle kapitaalvennootschappen. Voor het analyseren van een specifieke vraagstukken
van corporate governance geeft de benadering bij beursgenoteerde vennootschappen een
zuiverder inzicht. Governance problemen worden immers in meer geprononceerde vorm
zichtbaar bij beursgenoteerde vennootschappen. In besloten vennootschappen bestaan
veelal zowel tussen bestuurders en aandeelhouders als tussen de aandeelhouders onderling
ook andere verhoudingen die de wederzijdse verwachtingen en verplichtingen beinvloe-
den. Zo zal het vaker voorkomen dat enkele of alle aandeelhouders tevens bestuurder
zijn. Aandeelhouders in besloten verhoudingen hebben vaak bewust gekozen voor een
samenwerking, die al dan niet is vastgelegd in een (aandeelhouders-)overeenkomst. Ook
familieverhoudingen tussen aandeelhouders kunnen de wederzijdse verwachtingen en
de onderlinge relatie kleuren. De aanwezigheid van dergelijke onderliggende verbanden
in besloten vennootschappen is vaak inherent aan de beslotenheid van de samenwerking.
Voor beursvennootschappen geldt dit niet. De integriteit van het governance model staat
daar voorop, ter bescherming van de beleggers in de beursgenoteerde aandelen. Indien
persoonlijke of zakelijke verbanden bestaan tussen aandeelhouders enerzijds en bestuur
en raad van commissarissen anderzijds, of tussen aandeelhouders onderling, gelden
deze in de kern als een verstoring van het model. In wet- en regelgeving, rechtspraak
en literatuur bestaat dan ook bij beursgenoteerde vennootschappen meer nadrukkelijk
dan in besloten verhoudingen geisoleerd aandacht voor het risico van verstoring van
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het governance model, zonder dat dit wordt beinvloed door het bestaan van andere
verhoudingen tussen de betrokken partijen.

1.8 Afbakening onderzoek

Het onderzoek richt zich zuiver op de vennootschapsrechtelijke aspecten die komen
kijken bij het reguleren van transacties met verbonden partijen. De focus ligt, vanwege
de achtergrond van artikel 9quater van de Aandeelhoudersrichtlijn.* op de voorschriften
ter bescherming van de vennootschap en haar minderheidsaandeelhouders.

Voor de rechtsvergelijking is voor wat betreft vennootschappen met een beursnotering
gekeken naar de regels die van toepassing zijn bij notering aan de beurs in de eigen juris-
dictie. Deze keuze is voor dit onderzoek met name van belang omdat de beursregels van
de London Stock Exchange (LSE) de voor dit onderzoek relevante governance voorschriften
uit het Verenigd Koninkrijk bevatten. Deze voorschriften zijn in beginsel van toepassing
op alle aan de LSE genoteerde vennootschappen, ongeacht het op die vennootschappen
toepasselijke recht. Dat de beursregels ook gelden voor buitenlandse vennootschappen
met een notering in Londen, maakt dat systematische aansluiting van de beursregels op
het Britse vennootschapsrecht niet vanzelfsprekend een doel is. Niettemin kan worden
verwacht dat uitgangspunten van het eigen vennootschapsrecht en de lokale context
van invloed zijn op de wijze van regulering. Inzicht in de algemene benadering van het
risico van tunneling in het Britse vennootschapsrecht, kan daarom een bijdrage leveren
aan het plaatsen van de beursregels in het lokale perspectief.’

Meer dan in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk bestaat in Nederland aanzienlijke
vrijheid tot het kiezen van een governance model, en bestaan nuanceverschillen tussen
de verschillende modellen als het gaat om de bevoegdheidsverdeling tussen de organen.
Bij de vergelijking zal voor de Nederlandse NV worden uitgegaan van een NV met een
meerhoofdig bestuur en een raad van commissarissen als toezichthoudend orgaan. De
varianten die denkbaar zijn, onder meer vanwege de (verplichte of vrijwillige) toepassing
van de structuurregeling en de mogelijkheid om het toezicht vorm te geven in een monis-
tisch bestuur, blijven buiten beschouwing. Bespreking van de verschillende varianten zou
de tekst onnodig compliceren, terwijl de verschillen in de context van het te bespreken
governance probleem van tunneling beperkt, zo niet afwezig, zijn.

Het onderzoek richt zich op de gedragsnorm voor bestuurders en commissarissen, niet op
die voor de controlerend aandeelhouder. Ook voor een controlerend aandeelhouder kan
sprake zijn van een op basis van artikel 2:8 BW gestoelde bijzondere zorgvuldigheidsplicht
jegens de vennootschap en haar minderheidsaandeelhouders. Omdat het onderzoek zich
centreert rond de regulering van activatransacties die door de vennootschap worden
aangegaan, bevindt dit zich in het bevoegdheidsdomein van het bestuur, onder toezicht
van de raad van commissarissen. Er zijn omstandigheden waarin, bijvoorbeeld door de
toepassing van artikel 2:107a BW, de algemene vergadering betrokken zal dienen te

46 Waarover hoofdstuk 3.

47  Het besef hiervan kan wel van belang zijn in de context van de vraag of regulering van transacties
met verbonden partijen gezien zou moeten worden als onderwerp van marktregulering, zie par. 3.1.1.
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worden in de te nemen besluiten over een transactie met een controlerend aandeel-
houder. In dat geval ligt in het Nederlandse governance model het initiatief nog altijd
bij het bestuur, onder toezicht van de raad van commissarissen. De bevoegdheid van de
algemene vergadering is in een dergelijk geval beperkt tot een goedkeuringsrecht, dat
de facto niet meer dan een vetomogelijkheid inhoudt. Het ontbreekt de controlerend
aandeelhouder aan een actief initiatiefrecht en de mogelijkheid om een voor hem gunstige
transactie door middel van een aandeelhoudersbesluit af te dwingen. Het bestuur en de
raad van commissarissen zijn steeds een essentiéle schakel, zonder wiens medewerking/
instemming de transacties niet tot stand worden gebracht. Nemen zij de belangen van
de vennootschap en de minderheidsaandeelhouders voldoende in acht, dan komt men
aan een toets van de gedragingen van de controlerend aandeelhouder in de algemene
vergadering niet toe. Om deze reden vormt de gedragsnorm voor de controlerend aan-
deelhouder in de uitoefening van diens rechten als aandeelhouder slechts in beperkte
mate onderdeel van dit onderzoek.

Het risico van vermogensonttrekkingen is niet alleen van belang voor minderheidsaan-
deelhouders, maar ook voor andere stakeholders van de vennootschap, zoals werknemers,
contractspartijen en crediteuren. Voorschriften ter voorkoming van verkapte winstuit-
keringen beschermen naar hun aard ook de belangen van deze andere stakeholders.
Voorschriften uit het insolventierecht blijven echter buiten beschouwing. In ernstige
gevallen van verkapte winstuitkeringen gaat het om fraude, en dus om strafrechtelijk te
vervolgen gedragingen. De strafrechtelijke implicaties daarvan worden niet behandeld.

Vanwege de vennootschapsrechtelijke focus, en de aandacht voor voorschriften ter
voorkoming van benadelende transacties, valt de fiscale context buiten het onderzoek.
De fiscale behandeling van transacties met verbonden partijen zal in de regel echter wel
bijdragen aan de discipline van het bestuur om waardeverschillen bij transacties met de
verbonden partijen te voorkomen. Het hanteren van onzakelijke voorwaarden kan immers
leiden tot correcties in de belastingheffing over het waardeverschil.

1.9 Gehanteerde begrippen

De rechtsvergelijking dwingt tot het maken van keuzes in de gebruikte terminologie.
Vertaling van juridische begrippen vanuit het Duits en het Engels, kan leiden tot mis-
verstanden omdat de vertaling geen recht doet aan de juridisch inhoudelijke verschillen.
Gekozen is daarom enkele begrippen onvertaald te laten. Dit geldt onder meer voor de
aanduiding van Vorstand en Aufsichtsrat in het landenrapport over het Duitse recht. In
het landenrapport over de Verenigd Koninkrijk wordt het bestuur aangeduid als Board.
De leden daarvan (board members, directors) worden echter vertaald aangeduid met
de term bestuurder.

Het begrip controlerend aandeelhouder heeft geen vaste inhoud; bij de beschrijving van
de voorschriften in de landenrapporten zal deze term wel worden gebruikt. Bedoeld
daarmee wordt in dit onderzoek een aandeelhouder die feitelijk in staat is de besluit-
vorming in de aandeelhoudersvergadering te sturen. Daarvoor is niet vereist dat het
gaat om een meerderheidsbelang in de zin van het kunnen uitoefenen van meer dan
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50% van de stemmen. Bij beursvennootschappen wordt in de regel aangenomen dat dit
al bij een belang van 30% het geval kan zijn, vanwege de beperkte opkomst in de aan-
deelhoudersvergadering. Ook andere omstandigheden, zoals het houden van een belang
via andere entiteiten in de vennootschap kunnen feitelijk leiden tot de overwegende
invloed. In de landenrapporten zal worden verwezen naar het lokaal gehanteerde begrip
van controlerend aandeelhouder. Bij de analyse en vergelijking wordt uitgegaan van een
aandeelhouder die zelfstandig een direct zeggenschapsbelang heeft van 30% of meer in
de vennootschap. Deze voldoet in elk van de onderzochte jurisdicties in ieder geval aan
de lokaal gehanteerde definitie. Detailverschillen tussen de gehanteerde definities maken
geen onderdeel uit van de vergelijking.

Het begrip beursgenoteerde vennootschap verwijst naar een vennootschap waarvan de
aandelen zijn toegelaten tot een gereglementeerde markt volgens de definitie uit artikel 1:1
Wet op het financiéle toezicht.

Met de term verkapte winstuitkering wordt bedoeld elke gedraging die leidt tot een ver-
schuiving van waarde ten gunste van de aandeelhouder en ten laste van de vennootschap,
terwijl deze door de vennootschap niet als formele winstuitkering wordt geduid. Hiervan
kan ook sprake zijn als geen subjectieve bevoordelingsbedoeling kan worden vastgesteld.

Waar bij de bespreking van het vennootschapsrecht in het Verenigd Koninkrijk wordt
gesproken over regels en principes uit common law wordt gedoeld op recht voortvloeiend
uit de jurisprudentie zonder onderscheid te maken tussen common law enerzijds en
equitable law anderzijds.

1.10 Opzet van het onderzoek

Het onderzoek volgt de volgende opzet. Gestart wordt in hoofdstuk 2 met een toelichting
op de benadering van transacties met een controlerend aandeelhouder en het risico
van tunneling in het Nederlandse vennootschapsrecht. Daarin komt aan de orde op
welke onderdelen in de praktijk behoefte (bestaat of lijkt te bestaan) aan meer concrete
invulling van de open normen, ten behoeve van de rechtszekerheid. Vervolgens wordt
in hoofdstuk 3 aandacht besteed aan de achtergrond en inhoud van artikel 9quater van
de EU Aandeelhoudersrichtlijn. De hoofdstukken 4, 5 en 6 bevatten een beschrijving van
regelgeving voor beursvennootschappen ten aanzien van transacties met verbonden
partijen en systematische inbedding daarvan in Nederland, Duitsland en het Verenigd
Koninkrijk. Daarna volgt een analyse (hoofdstuk 7), met vervolgens een conclusie en
aanbevelingen (hoofdstuk 8).

Het onderzoek is afgesloten in april 2024. Wijzigingen ten gevolge van de vaststelling
van de herziening van de Listing Rules aan de London Stock Exchange (UKLR (2024)) die
in juli 2024 bekend zijn gemaakt, zijn echter vanwege het ingrijpende karakter daarvan
voor de bevindingen van dit onderzoek nadien alsnog verwerkt.
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