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HOOFDSTUK 2

Transacties met verbonden partijen in
het Nederlandse vennootschapsrecht

21 Inleiding

Het onderwerp van dit onderzoek is regulering van transacties met verbonden partijen
als methode om het risico van tunneling te beperken. Het gaat daarbij om de vraag welke
regels gelden, of zouden moeten gelden, wanneer een vennootschap een transactie aangaat
met een met haar verbonden partij, om te voorkomen dat een partij zichzelf daardoor
bevoordeelt, ten nadele van de vennootschap en haar (minderheids-) aandeelhouders.
Transacties met een controlerend aandeelhouder zijn daar een onderdeel van. In de
Nederlandse vennootschapsrechtelijke rechtspraak en literatuur wordt het risico van
tunneling (nog) niet als separaat vraagstuk van corporate governance beschouwd. ‘Trans-
acties met verbonden partijen’ is evenmin een gangbare duiding van een eigen categorie
van risicovolle transacties. In dit hoofdstuk zal het op transacties met verbonden partijen
van toepassing zijnde (beperkte) wettelijke kader in het Nederlandse vennootschapsrecht
worden besproken, en aandacht worden besteed aan de ontwikkeling in de rechtspraak en
literatuur ten aanzien van de open norm van artikel 2:8 BW in de context van transacties
met verbonden partijen. Daarbij wordt toegelicht dat en waarom de open norm van
artikel 2:8 BW bij het beperken van het risico van tunneling een belangrijke rol speelt
en hoe in de rechtspraak aan deze open norm invulling wordt gegeven.

De literatuur naar aanleiding van deze rechtspraak geeft blijk van behoefte aan rechts-
zekerheid bij bestuurders en commissarissen hoe te handelen in gevallen waarin een
risico van tunneling zich voordoet. Besproken worden de gedragsregels die op basis van
rechtspraakanalyse in de literatuur worden geidentificeerd. Omdat de literatuur zich
met name richt op de rechtspraak gewezen in besloten verhoudingen, wordt daarnaast
aandacht besteed aan rechtspraak betreffende beursgenoteerde ondernemingen, waarin
de in besloten verhoudingen ontwikkelde gedragsregels zijn te herkennen. Dit leidt tot de
constatering dat geen fundamentele verschillen bestaan in de governance benadering van
het risico van tunneling tussen enerzijds besloten verhoudingen en anderzijds beursge-
noteerde vennootschappen. Deze laatste constatering maakt het mogelijk de bevindingen
ten aanzien van de inhoud en achtergrond van artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn
en de toe te passen rechtsvergelijking niet alleen toe te passen op beursgenoteerde
vennootschappen maar deze mede te betrekken op besloten verhoudingen.
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22 Hoofdstuk 2 / Transacties met verbonden partijen in het Nederlandse vennootschapsrecht

22 Wettelijk kader transacties met verbonden partijen
221 Inleiding

Transacties met verbonden partijen vormen slechts één categorie van handelingen die
kunnen leiden tot tunneling van vermogen. Tunneling kan, zoals besproken in paragraaf 1.2,
op verschillende wijze tot stand komen: door uitgifte van aandelen tegen een te lage
waarde, door het toekennen van te hoge beloningen, door financiéle steunverlening en
door het gebruik van corporate opportunities, en door het aangaan van overeenkomsten
met een negatieve waarde.! Boek 2 kent voor de BV en de NV bijzondere procedurevoor-
schriften voor uitgifte van aandelen en het vaststellen van beloningen van bestuurders
en commissarissen.? Voor de NV gelden daarnaast bijzondere procedurevoorschriften bij
financiéle steunverlening.® Bij corporate opportunities gaat het om het gebruikmaken van
kansen door een andere (rechts-)persoon dan de vennootschap ten nadele van welke deze
gedraging geschiedt. Er is in dat geval geen sprake van een gedraging van de benadeelde
vennootschap zelf. Boek 2 kent dan ook geen bijzondere besluitvormingsvoorschriften
ter bescherming tegen misbruik van corporate opportunities.*

222 Transacties met verbonden partijen in boek 2 BW

Boek 2 BW kent in de artikelen 2:167-170 bijzondere procedurevoorschriften voor
transacties met verbonden partijen. De voorschriften zien op de wijze van besluitvorming
ten aanzien van transacties met verbonden partijen, en verplichten tot vroegtijdige
openbaarmaking van dergelijke transacties. De besluitvormingsvoorschriften bevatten
onder andere een (optionele) onthoudingsregel. De artikelen 2:167-170 BW gelden alleen
voor kapitaalvennootschappen met een beursnotering. Deze bepalingen zijn opgenomen
in titel 4 van Boek 2, geldend voor NV’s, maar zijn via de schakelbepaling van 2:187 BW
ook van toepassing op beursgenoteerde BV’s. De betreffende bepalingen betreffen de
implementatie van artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn, dat in hoofdstuk 3 zal worden
besproken. De artikelen 2:167-170 BW hebben, vanwege de hoge toepassingsdrempel, in
de ondernemingsrechtelijke praktijk weinig tot geen praktisch belang, zoals zal worden
toegelicht in paragraaf 4.3.4.

1  Johnson e.a., NBER (2000) 7523.

Artt. 2:96/96a en 2:206/206a BW resp. artt. 2:135/135a/135b en 2:245 BW.

3 Art. 2:98c BW; deze bepaling gebaseerd op artikel 64 en 65 Verzamelrichtlijn 2017/1132/EU;
artikel 65 verlangt daarbij dat de lidstaten moeten zorgdragen voor adequate (extra) waarborgen
bij financiéle steunverlening aan de moedermaatschappij van de vennootschap of van bestuurders,
commissarissen van de vennootschap of haar moedermaatschappij, ter bescherming van het
belang van de vennootschap; dit laatste vereiste is geen onderdeel van de tekst van artikel 2:98¢
BW.

4 Bij corporate opportunities wordt teruggevallen op het richtsnoer van het vennootschappe-
lijk belang, bestuurdersaansprakelijkheid op basis van 2:9 BW, onrechtmatige daad (6:162
BW) of de corrigerende werking van de redelijkheid en billijkheid (HR 17 december 1982,
ECLI:NL:HR:1982:AG4503, NJ 1983/480 m.nt. Maeijer (Bibolini)).
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Wettelijk kader transacties met verbonden partijen 223

223 Wettelijke tegenstrijdig belangregeling

Tot de categorie van transacties met verbonden partijen behoren tegenstrijdig belang
transacties van bestuurders en commissarissen. Daarop ziet de wettelijke tegenstrijdig
belangregeling, opgenomen in de artikelen 2:129/239 lid 6 en 2:140/250 lid 5 BW. De
wettelijke tegenstrijdig belangregeling voorziet in een onthoudingsregel en een escala-
tieregel. De onthoudingsregel houdt in dat een bestuurder of commissaris die een direct
of indirect persoonlijk belang heeft dat strijdig is met het belang van de vennootschap,
zich dient te onthouden van deelname aan de beraadslaging en besluitvorming. De esca-
latieregel houdt in dat wanneer alle leden van bestuur of raad van commissarissen een
tegenstrijdig belang hebben, de besluitvormende bevoegdheid escaleert naar een ander
orgaan. Zijn alle leden van het bestuur geconflicteerd, dan escaleert de besluitvormende
bevoegdheid naar de raad van commissarissen, indien aanwezig. Is er geen raad van
commissarissen ingesteld dan vindt escalatie plaats naar de algemene vergadering. Gaat
het om een door de raad van commissarissen te nemen besluit, dan escaleert ook diens
besluitvormende bevoegdheid naar de aandeelhoudersvergadering indien alle commis-
sarissen geconflicteerd zijn. Wanneer sprake is van een belangenconflict als is bedoeld
in de wettelijke tegenstrijdig belangregeling is, ondanks verwijzing in de parlementaire
geschiedenis naar het Bruil-arrest van de Hoge Raad nog altijd onderwerp van discussie.’
Onderdeel daarvan is de vraag of de voorschriften ook toepassing vinden vanwege indien
een persoonlijk belang van een functionaris bij het te nemen besluit ontbreekt, hetgeen
verder zal worden besproken in paragraaf 2.4.

Op de verhouding tussen de onthoudingsregel uit de wettelijke tegenstrijdig belang regeling
ten opzichte van die uit artikelen 2:169 BW voortvloeiende onthoudingsregel zal nader
worden ingegaan in paragraaf 4.4.4. Waar wordt gesproken over ‘verbonden partijen’, in
het jaarrekeningrecht en in de artikelen 2:167-170 BW wordt met deze aanduiding een
veel bredere categorie van bij de vennootschap betrokkenen bedoeld.® Daartoe behoren
ook personen die geen bestuurder zijn van de vennootschap, maar slechts indirect invioed
hebben op het handelen van de vennootschap, zoals controlerend aandeelhouders.

Dit onderzoek richt zich op de bescherming van de vennootschap en haar minderheids-
aandeelhouders tegen de benadeling die kan ontstaan door de door een controlerend
aandeelhouder uit te oefenen invloed. Veel voorkomend in dit verband is dat een con-
trolerend aandeelhouder een of meer personen afvaardigt in het bestuur en/of de raad
van commissarissen. De vanwege of door de controlerend aandeelhouder benoemde
bestuurders of commissarissen gelden in geval van transacties met die aandeelhouder niet
per definitie als geconflicteerd op basis van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling. Van
die bestuurders en commissarissen wordt niettemin verwacht dat zij weerstand bieden
aan beinvloeding door de controlerend aandeelhouder. Van belang zijn in dat verband
het richtsnoer van het vennootschappelijk belang (2:129/239 lid 5, 2:140/250 lid 4 BW)
en de gedragsnorm van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW.

5  Kamerstukken II (2008-2009), 31 763, nr. 3, p. 13-14, HR 29 juni 2007, ECLI:NL:PHR:2007:BA0033,
NJ 2007/420, m.nt. Maeijer (Bruil); Timmerman, Ondernemingsrecht 2023/1; JOR-annotatie Bart-
man bij HR 17 maart 2023, ECLI:NL:HR:2023:409, JOR 2023/174 (ME Beheer II).

6  Het gaat om de definitie uit de jaarrekeningstandaard IAS 24, zie daarover par. 3.2.2.2.
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224 Hoofdstuk 2 / Transacties met verbonden partijen in het Nederlandse vennootschapsrecht

224 Richtsnoer vennootschappelijk belang

Voor de beoordeling of een transactie in het vennootschappelijk belang is gelden geen ex
ante procedureregels. Wat het vennootschappelijk belang inhoudt, is een onderwerp van
voortdurend debat.” Kern daarvan is sinds het Cancun-arrest dat het richtsnoer inhoudt
dat het bestuur zich dient te richten op het bevorderen van het bestendig succes van de
onderneming.® De bestuursautonomie, vastgelegd in 2:129/239 lid 1 BW, brengt met
zich mee dat het bestuur en de raad van commissarissen zelf invulling geven aan wat
dit richtsnoer in een concreet geval verlangt. Naleving van het richtsnoer wordt mede
vanwege het belang van de bestuursautonomie slechts terughoudend door de rechter
getoetst. Het oordeel is feitelijk en afhankelijk van de omstandigheden van het geval.

Relevant in het kader van dit onderzoek is dat niet-marktconforme transacties met een
controlerend aandeelhouder nog steeds in het belang van de vennootschap kunnen zijn,
ook als de waarde van de transactie negatief is voor de vennootschap.’ Het kan bijvoorbeeld
zijn dat de vennootschap genoegen neemt met een transactie die geisoleerd beschouwd
nadelig is, maar waarin een indirect voordeel voor de vennootschap ligt besloten. Dit
doet zich bijvoorbeeld voor bij concernfinanciering en cashpooling overeenkomsten.
Een transactie die de controlerend aandeelhouder of groepsmaatschappijen bevoordeelt,
kan bovendien toch geacht worden het vennootschappelijk belang te dienen omdat het
concernbelang het vennootschappelijk belang mede kan inkleuren." Is echter het belang
van de controlerend aandeelhouder tegenstrijdig met dat van de vennootschap, dan wordt
van het bestuur en de raad van commissarissen een bijzondere zorgvuldigheid verlangd
op basis van artikel 2:8 BW.

In het Bab/Cordial-arrest schaart de Hoge Raad de bescherming van de positie van
minderheidsaandeelhouders onder het richtsnoer van het vennootschappelijk belang.'
Deze benadering sluit aan bij de eerder in het Cancun-arrest gegeven invulling aan het
vennootschappelijk belang van een joint venture.”* De Hoge Raad oordeelt daarin dat de
tussen de aandeelhouders in een joint-venture vennootschap bestaande verhoudingen
‘kunnen meebrengen dat (ook) het vennootschapsbelang is gebaat bij continuering van
evenwichtige verhoudingen tussen de aandeelhouders. Dit kan betekenen dat de verhoudingen

7  Terillustratie: zie de bundel De betekenis en functies van het vennootschappelijk belang, Assink e.a.

IVOR 2019/115, en jurisprudentie als HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:797, NJ 2014/286, m.nt.

Van Schilfgaarde (Cancun), HR 10 februari 2023, ECLI:NL:HR:2023:199, NJ 2023/166, m.nt. H.].

de Kluiver (Bab/Cordial) en HR 22 september 2023, ECLI:NL:HR:2023:1283, N] 2024/22 m.nt. De

Kluiver, JOR 2024/1, m.nt. Lokin (Funda).

HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:797, N] 2014/286, m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun).

9  Zie over de voordelen van het hebben van een controlerend aandeelhouder voor de vennootschap
en haar minderheidsaandeelhouders in het algemeen: Goshen & Hamdani 2019.

10 Zie daarover onder meer Bartman & Dorresteijn/Olaerts 2020, par. 7.3.2.

11 Bartman & Dorresteijn/Olaerts 2020, par. 3.4.2.

12 HR 10 februari 2023, ECLI:NL:HR:2023:199, NJ 2023/166, m.nt. H.J. de Kluiver (Bab/Cordial), r.o.
3.4.4-3.4.5. De Kluiver uit zich in zijn annotatie bij het arrest kritisch ten aanzien van deze benade-
ring. De bescherming van de positie van de minderheidsaandeelhouders schaart hij primair onder
de werking van artikel 2:8 BW (of 6:162 BW); zie ook De Kluiver, NJB 2023, p. 1204.

13 HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:797, N] 2014/286, m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun), r.0. 4.2.1.

oo
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Wettelijk kader transacties met verbonden partijen 2.2.6

tussen de aandeelhouders niet verder mogen veranderen dan in het licht van de omstan-
digheden geboden is’.*

225 De redelijkheid en billijkheid van 2:8 BW

De zorgplicht onevenredig benadeling van minderheidsaandeelhouders te voorkomen,
geldt niet alleen als invulling van het richtsnoer van het vennootschappelijk belang. Ook
bij besluiten die in het belang van de vennootschap zijn, kan sprake zijn van onevenredige
benadeling van minderheidsaandeelhouders. Als voorbeeld kan gelden de jurisprudentie
betreffende het recht van aandeelhouders op een redelijk dividend.” De bescherming
van de gerechtvaardigde belangen van minderheidsaandeelhouders wordt volgens vaste
jurisprudentie beschouwd als invulling van de vereiste redelijkheid en billijkheid op basis
van artikel 2:8 BW.!6 Waar het richtsnoer van het vennootschappelijk belang slechts geldt
voor het bestuur en de raad van commissarissen, geldt de gedragsnorm van artikel 2:8
BW ook voor, en tussen, andere (institutioneel) betrokkenen bij de vennootschap.!” De
invulling van redelijkheid en billijkheid in de vorm van een verplichting tot het verstrek-
ken van informatie aan aandeelhouders strekt zich ook uit tot andere asymmetrische
verhoudingen. Daarmee wordt gedoeld op elke situatie waarin de aandeelhouders geen
gelijke informatiepositie hebben ten aanzien van de gang van zaken in de onderneming.
Dit kan zich ook voordoen bij vennootschappen waar de informatieasymmetrie niet
voortvloeit uit de verschillen in aandeelhoudersbelang, maar uit het feit dat slechts één
van beiden een positie in het bestuur bekleedt.'

2.2.6 Gelijke behandeling van aandeelhouders

Uit de artikelen 2:92/201 lid 2 BW volgt de verplichting voor de vennootschap om
aandeelhouders in gelijke omstandigheden gelijk te behandelen,. Dit voorschrift wordt
beschouwd als een species van de algemene regel van artikel 2:8 BW. Aan dit voorschrift
komt in de context van een activatransactie met een controlerend aandeelhouder geen
bijzondere betekenis toe. De verplichting richt zich immers slechts op de gelijke be-
handeling in hoedanigheid van aandeelhouder.” Wel kan het een rol spelen bij andere
verschijningsvormen van tunneling, zoals bij uitgifte van aandelen en uitsluiting van
het voorkeursrecht.

14 HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:797, N] 2014/286, m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun), r.o. 4.2.1.

15 O.m. HR 12 juli 2013, ECLI:NL:HR:2013:BZ9145, NJ 2013/461, m.nt. Van Schilfgaarde (VEB c.s./KLM).

16 HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, NJ 2010/544, m.nt. Maeijer (ASMI); HR 12 juli 2013,
ECLI:NL:HR:2013:BZ9145, NJ 2013/461, m.nt. Van Schilfgaarde (VEB c.s./KLM); HR 14 septem-
ber 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA4117, N] 2007/610, m.nt. Van Schilfgaarde (Versatel I)); HR 4 april
2014, ECLI:NL:HR:2014:797, N] 2014/286, m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun), r.0.4.2.2; Bartman &
Dorresteijn/Olaerts 2020, par. 3.6.2; Vgl. ook De Kluiver in zijn annotatie bij HR Bab/Cordial.

17 Het kan daarbij onder omstandigheden ook gaan om indirect betrokkenen, zie HR 22 september
2023, ECLI:NL:HR:2023:1283, NJ 2024/22 m.nt. De Kluiver, JOR 2024/1, m.nt. Lokin (Funda).

18 Zie onder meer Leijten, VDHI 2022/175.40.

19 Ten aanzien van het vereiste van gelijke behandeling van aandeelhouders, zie onder meer Asser/
Van Olffen & Rensen 2-11a 2024 nrs 291-294.
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2.2.7 Hoofdstuk 2 / Transacties met verbonden partijen in het Nederlandse vennootschapsrecht

22.7 Externe controle transactievoorwaarden

Activatransacties met een controlerend aandeelhouder zijn evenmin onderworpen aan
bijzondere voorschriften voor voorafgaande externe beoordeling van de transactievoor-
waarden. Als uitzondering daarop gelden bij de NV de verplichte accountantsverklaringen
bij inbreng in natura (2:94a, 2:94b BW) en bij nachgriindung (2:94c BW).2°

228 Verantwoording in de jaarrekening

Externe controle op en verantwoording van transacties met verbonden partijen kan wel
verplicht zijn in het kader van de jaarrekeningplicht. Op basis van artikel 2:381 lid 3
BW zijn bepaalde vennootschappen verplicht dergelijke transacties te vermelden in
de toelichting op de jaarrekening. Voor beursgenoteerde vennootschappen bestaat een
verantwoordingsplicht op basis van IFRS/IAS.?' Ook bij vennootschappen voor welke
geen wettelijke verantwoordingsplicht voor transacties met verbonden partijen in de
jaarrekening geldt, zal de accountant in het kader van de jaarrekening controle dan ook
aandacht dienen te besteden.?

23 De invulling van de bijzondere zorgvuldigheidsplicht en zorgplicht op
basis van de rechtspraak

De concrete invulling van de op artikel 2:8 BW gebaseerde bijzondere zorgvuldigheidsplicht
danwel zorgplicht verschilt, athankelijk van de omstandigheden van het geval. De rechterlij-
ke toetsing van de gedragingen van het bestuur en de raad van commissarissen geschiedt in
de praktijk met name door de Ondernemingskamer in het kader van de enquéteprocedure.
Onvoldoende scheiding van belangen en het risico van onevenredige benadeling van de
minderheidsaandeelhouders behoren beide tot de veelvoorkomende categorieén van
gevallen die leiden tot vaststelling van wanbeleid.?* Bescherming van de belangen van
minderheidsaandeelhouders tegen misbruik van de meerderheid behoort immers mede
tot de doeleinden van het enquéterecht.?* De inmiddels rijke collectie aan rechtspraak
van de Ondernemingskamer, met name in besloten verhoudingen, heeft geleid tot een
stroom aan publicaties waarin getracht wordt voor de praktijk betrouwbare handvatten
te ontlenen voor bestuurders en commissarissen om te bepalen hoe zij zich in geval van
(potentiéle) belangenconflicten en/of risico’s van benadeling van minderheidsaandeel-
houders dienen op te stellen.? Bij het classificeren van de verschillende uitspraken wordt

20 Waarover onder meer Asser/Van Olffen & Rensen 2-11a 2024, nrs. 157-177.

21 Zie paragraaf 3.2.4.2.

22 Zie de Handreiking voor Accountants, NV COS 550, Groenland, VDHI 2020/164.33.

23 Zie nader Bulten e.a. Handboek Enquéterecht VDHI 2022/175, in het bijzonder paragrafen 27.4
(Bulten & Josephus Jitta), hoofdstuk 40 (Leijten) en hoofdstuk 41 (Van der Korst).

24 HR 11 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:905, NJ 2014/296, m.nt. Van Schilfgaarde (Slotervaart), r.o.
5.3.2; Bulten e.a., Handboek Enquéterecht VDHI 2022/175 par. 1.4.

25 De Jongh, Ondernemingsrecht 2019/68; Leijten, Ondernemingsrecht 2019/80; Leijten, VDHI
2022/175.40, Lafarre & Den Dunnen, O&F 2024; Oostwouder & Spronk O&F 2019; Peereboom-Bo-
gers & Westra, MvO 2022; Salemink & Nieuwe Weme Ondernemingsrecht 2022/83; Senden, MvO
2023; Sinninghe Damsté & De Bruijn IVOR 2021/123; De Roo, Diss. 2021, par. 3.7; Timmerman
IVOR 2023/130.1; Lennarts, [VOR 2023/130.7 en Vink IVOR 2023/130.9.
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De Linders/Hofstee-norm 24

door auteurs onder meer als verwarrend ervaren dat in de rechtspraak bij duiding van de
geschonden norm geen eenduidige terminologie wordt aangehouden. De kern van die
kritiek lijkt te zijn dat onterecht geen juridische gevolgen te worden verbonden aan het
verschil in risico tussen verschillende niveaus van betrokkenheid, die taalkundig kunnen
worden ontleend aan de begrippen tegenstrijdig belang, potentiéle belangenconflicten,
belangenverstrengeling, schijn van belangenverstrengeling en belangenvermenging.?®

De discussie die ontstond na de beschikking inzake Intergamma als genoemd in pa-
ragraaf 1.3 lijkt daarvoor voor een belangrijk deel de basis te hebben gevormd. Uit de
verschillende publicaties is op te maken dat het identificeren van een voor bestuurders
en commissarissen herkenbare gedragslijn bij transacties met verbonden partijen, in het
bijzonder met een controlerend aandeelhouder, niet eenvoudig is.?’ Voor de invulling
van wat artikel 2:8 BW in geval van en risico van tunneling vergt, wordt in de kern
teruggegrepen op de Linders/Hofstee-norm als zorgvuldigheidsnorm bij potentiéle
belangenconflicten? en de Zwagerman-norm als grondslag voor het aannemen van een
zorgplicht jegens minderheidsaandeelhouders of in asymmetrische verhoudingen.? Zij
kunnen, aldus Timmerman, worden geplaatst in de context van enkele fundamentele
beginselen, zijnde het loyaliteitsbeginsel, een zorg(-vuldigheids) plicht, en een vereiste
van proportionaliteit.’® Deze Linders/Hofstee-norm en de Zwagerman-norm, en de
toepassing van beide, komen in de volgende paragrafen aan de orde.

24 De Linders/Hofstee-norm

In de casus die ten grondslag lag aan de Linders/Hofstee-beschikking verkocht Hofstee zijn
100% belang in Hofstee Beheer BV aan Linders Beheer BV. Hofstee was zelf commissaris
bij Linders Beheer BV. De transactie was door het bestuur van vennootschap Linders
Beheer BV aangegaan.’' Aan de transactie was goedkeuring verleend door de raad van
commissarissen van Linders Beheer BV, althans door de enige andere commissaris: Hofstee
had zelf niet deelgenomen aan de besluitvorming en beraadslaging. Het voornemen tot
verwerving van de aandelen was bovendien vrijwillig ter goedkeuring voorgelegd aan
de aandeelhoudersvergadering. Nadat in de eerste vergadering door aandeelhouders om
nadere informatie was verzocht, was een tweede vergadering gehouden. In die tweede

26  Onder meer Leijten in zijn annotatie in JOR bij de Omines en Flevo Berry-beschikkingen (Hof Am-
sterdam (OK) 28 april 2022, ECLI: GHAMS:2022:1287, JOR 2022/176 (Flevo Berry) en Hof Amster-
dam (OK) 08 juni 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:1734) JOR 2022/175 (Omines); De Kluiver, NJB 2023,
p. 1205; Timmerman in zijn redactionele aantekening bij de Omines-beschikking in ARO 2022/134.

27 Salemink & Nieuwe Weme concluderen dat het afschaffen van de regeling in Boek 2 en de Corpora-
te Governance Code de voorkeur zou verdienen, ter opheffing van de onduidelijkheid die ontstaat
door de verschillende maar ook elkaar deels overlappende regels (Salemink & Nieuwe Weme 2022,
par. 7).

28 Ontleend aan Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, ECLI:NL:GHAMS:1983:AC8007, NJ 1984/481,
JOR 2022/56 m.nt. Leijten (Linders/Hofstee).

29 Ontleend aan HR 1 maart 2002, ECLI:NL:HR:2002:AD9857, N] 2002/296 m.nt. Maeijer;
JOR 2002/79 m.nt. Van den Ingh (Zwagerman Beheer).

30 Timmerman, IVOR 2023/130.1; Hierin zijn te herkennen (invloeden van) de Angelsaksische duty of
loyalty en duty of care.

31 Metdank aan Leijten voor het decoderen van de namen van de betreffende vennootschappen in
Leijten, VDHI 2022/175.40 en de annotatie in JOR 2022/56.
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vergadering werd alsnog een deel van de informatie verstrekt. Af te leiden uit de beperkt
weergegeven feiten in de gepubliceerde uitspraak is in die vergadering alsnog de goed-
keuring van de algemene vergadering verkregen. De verzoeker in de enquéteprocedure
had in die vergadering voorgesteld de transactie te laten toetsen door een onafhankelijke
deskundige. Dit voorstel werd echter niet door de overige aandeelhouders ondersteund.
De verzoeker in de enquéteprocedure stelde zich op het standpunt dat een andere
onderneming in een vergelijkbare positie deze transactie niet zou hebben gedaan, en
zeker niet tegen de overeengekomen prijs. Ook stelde hij dat de informatieverstrekking
over de transactie gebrekkig was geweest.

In de Linders/Hofstee-casus werd geen wanbeleid vastgesteld. Op basis van de bevindingen
van de onderzoeker werd daartoe onvoldoende aanleiding gevonden. De beschikking van de
Ondernemingskamer is echter van belang voor de ontwikkeling in de rechtspraak vanwege
de door de Ondernemingskamer algemeen geformuleerde gedragsnorm. Zij overweegt:

“Bij haar overwegingen, waarbij wel met het aspect wordt rekening gehouden, stelt de Onder-
nemingskamer voorop dat in Nederland aan de materie van het tegenstrijdig belang weinig
aandacht is besteed. Dit heeft tot gevolg gehad dat aan betrokkenen een gedragslijn waarnaar
zij zich konden richten heeft ontbroken.

Bij een tegenstrijdig belang is het van grote betekenis dat de te onderscheiden belangen op
zorgvuldige wijze gescheiden worden gehouden. Het betrachten van een zo groot mogelijke
openheid is daarvoor een waarborg. Inschakeling van deskundige derden kan gewenst en
onder omstandigheden geboden zijn.

In een geval als het onderhavige waarin de ondernemingsleiding voor de voorgenomen transactie
- zij het onverplicht - de goedkeuring heeft willen verkrijgen van de algemene vergadering
van aandeelhouders, dient aan aandeelhouders tijdig die informatie te worden verstrekt die zij
redelijkerwijs voor het vormen van een verantwoord oordeel over die transactie nodig hebben.
Dit kan met zich brengen dat de te verstrekken informatie niet slechts mondeling doch ook
schriftelijk wordt gegeven. De redelijkheid en billijkheid die ten aanzien van aandeelhouders
in acht moet worden genomen kan daartoe verplichten.”?

Leijten?® vat de Linders/Hofstee-norm als volgt samen. ‘Bij het sluiten van een overeenkomst
waarbij een tegenstrijdig belang speelt is een hogere mate van zorgvuldigheid vereist in
voorbereiding, besluitvorming en uitvoering dan bij transacties zonder tegenstrijdig belang.’ Hij
vervolgt met de bewoordingen uit de Linders/Hofstee-beschikking zelf: ‘Deze zorgvuldigheid
brengt met zich dat de te onderscheiden belangen op zorgvuldige wijze gescheiden worden
gehouden. Het betrachten van een zo groot mogelijke openheid is daarvoor een waarborg
Inschakeling van deskundige derden kan gewenst en onder omstandigheden geboden zijn.’
Leijten onderscheidt dus drie elementen in de Linders/Hofstee-norm, waarbij scheiding
van belangen en transparantie in alle gevallen van belang zijn, en het betrekken van
deskundigen niet steeds vereist is.

32 JOR2022/56, p. 642.
33 Leijten, VDHI 2022/175 par. 40.2.5.
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Voor de context is van belang dat de Linders/Hofstee-beschikking dateert uit 1983. De op
dat moment geldende wettelijke tegenstrijdig belangregeling uit de artikelen 2:146/256
(oud) BW betrof een vertegenwoordigingsregel met effect op de vertegenwoordigingsbe-
voegdheid van het bestuur bij een tegenstrijdig belang van een van de bestuurders. Deze
wettelijke regeling vond dan ook geen toepassing bij een tegenstrijdig belang van een
commissaris. De Ondernemingskamer concludeert dat geen sprake is van wanbeleid in
de gegeven casus, rekening houdend met het op dat moment ontbreken van een duidelijk
kader.>* De Linders/Hofstee-beschikking kan worden gezien als een begin van dit kader,
met de gedragsnormen ten aanzien van transparantie en zorgvuldige belangenscheiding
en aandacht voor een toetsing van de transactievoorwaarden.

De oude wettelijke tegenstrijdig belangregeling is in 2013 vervallen en vervangen door een
nieuwe wettelijke regeling. Deze is niet langer op vertegenwoordiging, maar uitsluitend
gericht op de wijze van besluitvorming. Daartoe bevat de regeling, voor de NV en BV
opgenomen in de artikelen 2:129/239lid 6 en 2:145/250 lid 5 BW, een onthoudingsregel en
een escalatieregel. De onthoudingsregel houdt in dat een bestuurder of een commissaris die
een direct of indirect persoonlijk belang dat strijdig is met het vennootschappelijk belang
zich bij een te nemen besluit dient te onthouden van deelname aan de beraadslaging en
besluitvorming. De escalatieregel houdt in dat wanneer de onthoudingsregel ertoe leidt
dat door het betreffende orgaan geen besluit kan worden genomen, de besluitvormende
bevoegdheid overgaat naar een ander orgaan. Voor het bestuur leidt dit tot escalatie naar
de raad van commissarissen. De escalatieregel leidt tot overgang van de bevoegdheid naar
de algemene vergadering. Dit vindt toepassing wanneer er geen raad van commissarissen
is, of wanneer de alle leden van de raad van commissarissen zelf (ook) geconflicteerd
zijn en de onthoudingsregel moeten toepassen.

De op de redelijkheid en billijkheid gebaseerde Linders/Hofstee-norm geldt naast, en
in aanvulling op, de wettelijke tegenstrijdig belang regeling. Uit de jurisprudentie is
op te maken dat de Ondernemingskamer de onthoudingsregel ruimer toepast dan op
basis van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling: niet alleen op de beraadslaging en
besluitvorming, maar ook op de voorbereiding en uitvoering van het besluit. Het enkel
toepassen van de onthoudingsregel wordt bovendien ontoereikend geacht als het gaat
om de invulling van de vereiste zorgvuldigheid bij een (potentieel) belangenconflict:
ook moet worden voldaan aan de overige subnormen op basis van Linders/Hofstee: het
betrachten van openheid en het zo nodig betrekken van deskundigen.* Bij twijfel over de
aanwezigheid van een tegenstrijdig belang dient ook daarover transparantie te worden
betracht, aldus Vink.>

34 Maeijer merkt hierover in zijn annotatie in NJ 2007/40 onder verwijzing naar HR 24 september
1976, NJ 1978/135 m.nt. Wachter (Erdal) op ‘dat het aannemen van een niet in de wet verankerde
gedragsregel van ingrijpende aard ten minste moet worden gerechtvaardigd door een duidelijke
rechtsopvatting dienaangaande.’ Zie over dit kader voor de rechtspraak ook Asser/Sieburgh 6-1V
2023/74-78.

35 Vgl. Leijten, VDHI 2022/175.40, Vink, IVOR 2023/130, par. 9.5.

36 Vink, IVOR 2023/130, par. 9.5.
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De Linders/Hofstee-norm zelf stelt geen onthoudingsregel voorop als wijze van de norm tot
zorgvuldige belangenscheiding.’” Onzekerheid bestaat niettemin over het antwoord op de
vraag of buiten het toepassingsbereik van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling, alsnog
een onthoudingsregel moet worden aangenomen op basis van de Linders/Hofstee-norm.
Leijten wijst erop dat een dergelijke regel niet uit de Linders/Hofstee-beschikking kan
worden afgeleid. Deze maakt immers geen deel uit van de door hem onderscheiden drie
elementen van de Linders/Hofstee-norm (scheiding van belangen, transparantie en, zo
nodig betrekken van deskundigen). De in Hoofdstuk 1 genoemde Intergamma-beschikking
gaf echter bodem aan de veronderstelling dat de Ondernemingskamer de toepassing van
een onthoudingsregel juist wel als onderdeel van de Linders/Hofstee-norm beschouwt.*

Dat de zorgvuldigheid toch kan verlangen dat een functionaris zich onthoudt van deelname
en beraadslaging, 66k wanneer de wettelijke onthoudingsregel geen toepassing vindt,
leidt tot verwarring in de praktijk en kritiek vanuit de literatuur. Gesproken wordt in die
context over een verschil tussen ‘enquéterechtelijk tegenstrijdig belang’ als tegenhanger
van het wettelijk tegenstrijdig belang. Complicerende factor daarbij is dat geen consensus
bestaat over de reikwijdte van de huidige wettelijke tegenstrijdig belangregeling. De
verwijzing in de betreffende artikelen naar een ‘persoonlijk’ belang, maakte dat, mede
op basis van de parlementaire geschiedenis,* aanvankelijk werd aangenomen dat de
regeling geen toepassing vindt bij een zuiver kwalitatief tegenstrijdig belang. Op basis
van recente rechtspraak kan echter inmiddels worden aangenomen een zuiver kwalitatief
tegenstrijdig belang wél onder de wettelijke regeling valt.*

De voor toepassing van de wettelijke regeling gehanteerde definitie van tegenstrijdig
belang is ontleend aan het Bruil-arrest* van de Hoge Raad. Het Bruil-criterium is echter
niet eenduidig. De vraag of sprake is van een tegenstrijdig belang, is niet gemakkelijk
vooraf te beantwoorden vanwege het daarin opgenomen vereiste dat sprake moet zijn
van een op basis van de feiten en omstandigheden te concretiseren, en niet enkel een

37 Indat verband wordt er wel op gewezen dat de Ondernemingskamer bij de formulering van de
gedragsnormen in OK Linders/Hofstee niet ook een onthoudingsregel heeft opgenomen, en deze
daarom slechts als een voorbeeld van een mogelijk waarborg behoeft te worden beschouwd, zie
Leijten, VDHI 2022/175.40; de annotatie van Leijten bij Linders/Hofstee in JOR 2022/56; Sinninghe
Damsté & De Bruijn IVOR 2021/123.11, p.162. Daarbij dient echter in het oog te worden gehouden
dat de geconflicteerde commissaris Hofstee zich in die zaak reeds had onthouden van deelname
aan het besluit en dat de vraag of onthouding al dan niet nodig was in de betreffende procedure
geen relevantie had.

38 Zie paragraaf 1.3; Hof Amsterdam (OK) 22 december 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:5354,

JOR 2018/210, m.nt. Bulten (Intergamma). Denkbaar is ook dat de Ondernemingskamer het be-
reik van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling ruimer heeft genomen dan op dat moment op
basis van de parlementaire geschiedenis de heersende opvatting was. Het ruime criterium dat
Vink formuleert in IVOR 2023/130, par. 9.5 biedt steun aan die gedachte. Zie ook de conclusie van
Leijten, VDHI 2022/175, par. 40.3.1, en de door hem (in voetnoot 10) aangehaalde literatuur dat ook
een kwalitatief tegenstrijdig belang door de Ondernemingskamer onder de wettelijk tegenstrijdig
belangregeling wordt geschaard.

39 Kamerstukken Il (2008-2009), 31763, nr. 6, p. 18.

40 Zie noot Bartman bij HR 17 maart 2023, ECLI:NL:HR:2023:409, JOR 2023/174 (ME Beheer II),
par. 11; Leijten, VDHI 2022/175.40; Lafarre & Den Dunnen, O&F 2024, p. 19.

41  HR 29 juni 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA0033, N] 2007/40 m.nt. Maeijer (Bruil/Kombex), r.o. 3.4-3.7.
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abstract of potentieel tegenstrijdig belang.*> Bovendien wordt onderscheid wordt gemaakt
tussen parallelle belangen enerzijds en tegenstrijdige belangen anderzijds.*® Dit laatste
onderscheid is met name relevant in concernverhoudingen waarin het groepsbelang
van invloed is of kan zijn op het vennootschappelijk belang.** Als voorbeeld kan gelden
dat op basis hiervan wel wordt verdedigd dat de dubbele loyaliteit van een vanwege
een aandeelhouder aangestelde functionaris in de regel geen belangenconflict oplevert,
omdat het belang van de vennootschap en dat van haar belangrijke aandeelhouders in
beginsel als parallel moet worden beschouwd.

Het is in het bijzonder de onduidelijkheid over de verhouding tussen de wettelijke tegen-
strijdig belangregeling en het ‘enquéterechtelijk tegenstrijdig belang’ die heeft geleid tot
het grote aantal publicaties gericht op het definiéren van hanteerbare gedragsregels op
basis van een systematische analyse van de rechtspraak.# Pijnpunt bij de critici over de
jurisprudentie van de Ondernemingskamer sinds de Intergamma-beschikking lijkt vooral te
zijn dat de onthoudingsregel niet in alle gevallen als passende methode wordt beschouwd.*
Andere methoden om zorgvuldige besluitvorming te bewaken, zoals het betrekken van
deskundigen, en het verstrekken van een gedetailleerde toelichting op de transactie,
kunnen wellicht ook op zichzelf voldoende passend worden geacht. Het kiezen voor een
alternatief is echter niet zonder risico. Neemt een bestuurder of commissaris deel aan de
besluitvorming, maar blijkt achteraf dat hij zich toch van deelname had moeten onthouden,
dan heeft dat gevolgen voor de geldigheid van het besluit.#’” Andersom kan, vanwege de
gehoudenheid tot behoorlijke taakvervulling, niet worden verwacht van bestuurders of
commissarissen dat zij zich steeds terugtrekken van deelname aan de besluitvorming als
er sprake is van een mogelijk belangenconflict. Dit geldt in het bijzonder wanneer het gaat
om een bestuurder of commissaris die door of vanwege een controlerend aandeelhouder
is benoemd. Vinden veel transacties plaats waarbij de controlerend aandeelhouder, al dan
niet als wederpartij, een zelfstandig belang heeft, dan bestaat het risico dat de functie van
de betreffende functionaris feitelijk wordt uitgehold. Houdt men een ruime interpretatie
aan van de onthoudingsregel, door deze toe te passen in alle gevallen van een potentieel
belangenconflict en mede ten aanzien alle voorbereidende en uitvoerende handelingen
dan wordt dit effect versterkt. In de context van transacties binnen een concern of met

42  Zie daarover onder meer: WODC-Evaluatie Wet bestuur en toezicht 2017, par. 5.3.2 (p.130).

43 De Jongh beargumenteert dat de afwezigheid van een tegenstrijdig belang in het Bruil-arrest
verband houdt met de aanname dat sprake was van parallelle belangen binnen het concern, en
niet -zoals veelal wordt aangenomen- met het ontbreken van een persoonlijk belang (De Jongh,
Ondernemingsrecht 2019, 68).

44  De Roo & Kersten, Ondernemingsrecht 2024/11, p. 53.

45 Vanwege de onduidelijke verhouding tussen de wettelijke regeling en het ‘enquéterechtelijk tegen-
strijdig belang’ is ook wel bepleit om alleen de verhoogde zorgvuldigheidsnorm van de Onderne-
mingskamer te codificeren, en de wettelijke tegenstrijdig belangregeling te laten vervallen, zie Van
Schilfgaarde, IVOR 2016/100 par. 76; Salemink & Nieuwe Weme, Ondernemingsrecht 2022/83.

46 Dat geldt niet alleen voor de toepassing van de onthoudingsregel op basis van artikel 2:8 BW: dat
deze als gedragsregel is opgenomen in de wettelijke tegenstrijdig belangregeling is ook onderwerp
van kritiek, zie onder meer Van Schilfgaarde IVOR 2016/100, par. 76 (p. 231).

47  Het besluit is dan vernietigbaar op basis van 2:15 lid 1 sub b jo 2:8 BW bij schending van de
zorg(-vuldigheids)plicht; als het gaat om een wettelijk tegenstrijdig belang, in beginsel op basis
van 2:15 lid 1 sub a, mogelijk zelfs nietig op basis van 2:14 BW indien het belangenconflict leidt tot
toepassing van de escalatieregel.
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een controlerend aandeelhouder kan bovendien extra onduidelijkheid ontstaan omdat
het vennootschappelijk belang mede ingekleurd wordt door het concernbelang of kan
zijn vanwege de relatie met de aandeelhouder.

Toepassing van de onthoudingsregel kan worden gezien als een invulling van het vereiste
van de zorgvuldige belangenscheiding, maar niet duidelijk is of op basis van de recht-
spraak moet worden geoordeeld dat dit het uitgangspunt moet zijn, en zo ja, of dit in
alle gevallen geldt. Nadere invulling van het vereiste van zorgvuldige belangenscheiding
kan verder worden gelezen in de overige twee subnormen uit de Linders/Hofstee-regels,
het betrachten van openheid en het zo nodig betrekken van deskundigen. Op welk mo-
ment, op welke wijze en waarover precies in een concreet geval openheid moet worden
betracht, maakt geen onderdeel uit van de norm. In welk geval een deskundige wordt
verlangd, en met welk doel deze dient te worden ingeschakeld, is (vooralsnog) evenmin
onderdeel van de norm.

2.5 De Zwagerman-norm

De Linders/Hofstee-norm en de Zwagerman-norm zijn deels overlappend. In de casus
die ten grondslag lag aan HR Zwagerman Beheer, ging het om een familiebedrijf, de
Zwagerman Groep, welke transacties aanging met een privéonderneming van haar
(indirect) grootaandeelhouder en directeur Barnhoorn en met andere aan hem gelieerde
partijen. Het enquéteverzoek was gedaan door twee familieleden, elk nog met een belang
van 5,61% in Zwagerman Beheer, vanwege onvoldoende informatieverstrekking. De
Ondernemingskamer wees het verzoek tot enquéte toe vanwege gebrekkige informatie-
voorziening aan de aandeelhouders bij verstrekken door de vennootschap van een lening
aan de privéonderneming van de directeur en diens vrouw. Het ging daarbij om financiéle
steunverlening in de zin van 2:207¢ (oud) BW omdat de lening verstrekt werd met het
oog op de verwerving van de aandelen in Zwagerman Beheer. Bij het verstrekken van de
lening was voldaan aan de wettelijke vereisten van 2:207c (oud) BW, maar twijfel bestond
over de arms’ length condities ervan. Gecombineerd met gebrekkige informatievoorziening
aan de aandeelhouders leidde dit tot het oordeel dat sprake was van gegronde redenen
om te twijfelen aan een juist beleid.*® Bij de uiteindelijke vaststelling van wanbeleid
waren twee namens de vennootschap aangegane transacties van belang. De ene betrof
de verkoop van een op het bedrijfsterrein van Zwagerman Groep gelegen woonhuis aan
de vrouw van directeur Barnhoorn. De andere een onverplicht en uit eigen beweging aan
een aan Barnhoorn gelieerde partij betaalde verhoging van een koopprijs voor materieel
dat twee jaar eerder van die partij was gekocht.*

De Ondernemingskamer baseerde het wanbeleidsoordeel op de norm ‘dat een ven-
nootschap jegens haar minderheidsaandeelhouders een bijzondere zorgvuldigheid in acht
dient te nemen en zij meer in het bijzonder dient te voorkomen dat verstrengeling van haar
belangen met die van haar directie en/of haar meerderheidsaandeelhouder(s) - al dan niet
ten koste van haar minderheidsaandeelhouders - plaatsvindt. Ook dient zij naar behoren

48 Hof Amsterdam (OK) 8 oktober 1998, JOR 1998/167 (Zwagerman Beheer).
49 Hof Amsterdam (OK) 30 november 2000, JOR 2001/4 (Zwagerman Beheer).
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opening van zaken te geven. Zij voegde daaraan toe: ‘Deze algemene zorgvuldigheidsplicht
weegt des te zwaarder in een geval als het onderhavige, waarin onder meer sprake is van
familierechtelijke verhoudingen tussen diverse betrokkenen”.>°

In cassatie bestrijdt de vennootschap onder meer de hier gehanteerde en algemeen
geformuleerde norm. Het cassatiemiddel (onderdeel 1) betoogt daartoe dat de On-
dernemingskamer had dienen te onderscheiden tussen zorgvuldigheidsplicht voor de
vennootschap en haar aandeelhouders op basis van 2:8 BW jegens alle aandeelhouders
en misbruik van meerderheidsmacht door een meerderheidsaandeelhouder.”' Het middel
richt zich tevens tegen de norm dat de vennootschap verstrengeling van belangen zou
moeten voorkomen, omdat het bestaan van een zekere mate van belangenverstrengeling
nu eenmaal inherent is aan de opzet van het vennootschapsrecht. De Hoge Raad wijst dit
cassatiemiddel af.>> De Hoge Raad overweegt (r.0. 3.3) dat uit artikel 2:8 BW voortvloeit
dat de vennootschap zorgvuldigheid moet betrachten met betrekking tot de belangen
van al haar aandeelhouders. De Hoge Raad plaatst daarbij de verhouding meerderheid/
minderheid en de familieverhoudingen in de context van de beoordeling van de om-
standigheden van het geval die de invulling van die norm bepalen. De mogelijkheid van
een vermenging van de belangen die zich in die omstandigheden eerder voordoet geeft
reden ‘om met de nodige zorgvuldigheid te voorkomen dat ontoelaatbare verstrengeling
van belangen ontstaat’.

In de literatuur wordt de Zwagerman-norm verschillend gedefinieerd, afhankelijk van
de invalshoek vanuit welke deze wordt benaderd. Sprake was van diverse transacties
met verbonden partijen. De verdenking van tunneling door middel van de betreffende
transacties vormde in feite de kern van de procedure.

Van den Ingh legt het accent op de ‘belangenvermenging’ in de Zwagerman-casus en
merkt hierover in zijn annotatie bij het arrest op dat het feit dat het er bij de te betrachten
zorgvuldigheid om gaat te voorkomen dat te belangenvermenging de grenzen van het
toelaatbare overschrijdt. Belangenverstrengeling als zodanig is op zichzelf niet bezwaarlijk,
zo concludeert hij: ‘Waar het op aankomt, is dat de vennootschap en bepaalde (groepen)
aandeelhouders niet onevenredig worden geschaad. Wil men dat kunnen beoordelen, dan is
daarvoor cruciaal dat aan aandeelhouders toereikende informatie wordt verschaft omtrent
transacties die het naar hun aard in zich hebben niet “at arms’ length” te geschieden.’>
Hieruit is af te leiden dat de informatieverschaffing dient ter verantwoording, met een
accent op de redelijkheid van de transactievoorwaarden.

Vink bespreekt de Zwagerman norm in relatie tot de Linders/Hofstee-norm. Hij verwijst
naar de subnorm uit Linders/Hofstee tot het betrachten van opening van zaken bij tegen-
strijdig belang. De Zwagermanbeschikking heeft aan die subnorm een meer algemene

50 Hof Amsterdam (OK) 30 november 2000, JOR 2001/4 (Zwagerman Beheer), r.0. 3.1.

51 Vink IVOR 2023/130, par. 9.2.

52 R.0.3.2-3.4. De Hoge Raad vernietigt de beschikking vanwege de toewijzing van de klachten
betreffende de door de Ondernemingskamer opgelegde voorzieningen ex 2:356 BW (r.0. 3.9 en
3.10).

53 Noot Van den Ingh bij HR Zwagerman Beheer, JOR 2002/79, par. 2.
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strekking gegeven, aldus Vink. Deze algemene strekking komt erop neer dat op basis
van artikel 2:8 BW een zorgvuldigheidsplicht geldt voor alle institutioneel betrokkenen,
die moet worden ingevuld aan de hand van alle omstandigheden van het geval. Tot die
omstandigheden behoren ook de onderlinge verhoudingen tussen die betrokkenen, zowel
binnen als buiten het verband van de rechtspersoon.*

Van der Korst vat de Zwagerman-norm samen in de context van informatieverschaffing
en formuleert deze als dat ‘in bepaalde omstandigheden de vennootschap uit hoofde van
haar zorgplicht jegens de minderheidsaandeelhouder uit hoofde van artikel 2:8 BW in
beginsel uit eigen beweging en op vragen van de minderheidsaandeelhouder ook buiten het
verband van een aandeelhoudersvergadering de nodige transparantie dient te betrachten.’>
Van der Korst plaatst de verplichting tot informatieverstrekking daarbij in de sfeer van
de minderheidsbescherming.

Directeur Barnhoorn in de casus van Zwagerman Beheer handelde namens de vennootschap
met de controlerend aandeelhouder, Dit betrof een rechtspersoon van welke hij tevens
directeur en aandeelhouder was. Dat diens handelen niet in de context van een persoonlijk
tegenstrijdig belang wordt geplaatst, zal moeten worden gezien in het licht van de op
dat moment nog geldende tegenstrijdig belangregeling in de artikelen 2:146/256 (oud)
BW en de gewenste restrictieve toepassing daarvan. Deze achtergrond verklaart dat in
de procedure niet het potentiéle belangenconflict, maar de informatieverstrekking en
verantwoording aan de minderheidsaandeelhouders in de procedure voorop stond. De
te betrachten zorgvuldigheid in de Zwagerman-beschikking vertaalt zich in hoofdzaak
in het betrachten van openheid, en het verschaffen van informatie aan aandeelhouders
in gevallen waar een extra zorgvuldigheid gewenst is.

De Zwagerman-norm heeft zich in de rechtspraak van de Ondernemingskamer verder
ontwikkeld, onder meer tot de gedragsnorm dat de vennootschap verplicht is om uit eigen
beweging en ruimhartig informatie te verschaffen aan aandeelhouders in gevallen waarin
sprake is van minderheidsaandeelhouders en (andere) gevallen van informatieasymmetrie.*
De informatieverplichting als subnorm vertoont als invulling van de redelijkheid en
billijkheid gelijkenis met de verplichting openheid van zaken te verschaffen uit de Linders/
Hofstee-norm. Ook dat recht op informatie kent zijn beperkingen. Niet alle informatie
behoeft te worden verstrekt. Vertrouwelijkheid van informatie mag worden gewaarborgd.
De jurisprudentie op dit punt beperkt zich bovendien tot informatieverstrekking in
besloten verhoudingen.”” Buiten besloten verhoudingen geldt als uitgangspunt nog steeds
de hoofdregel uit het ASMI-arrest van de Hoge Raad dat aandeelhouders in beginsel
geen recht kunnen doen gelden op informatie buiten de aandeelhoudersvergadering
om.>® De Zwagerman-norm is daarmee veel concreter wat betreft de invulling van de
informatieplicht dan het transparantievereiste op basis van de Linders/Hofstee-norm. Ook

54 Vink, IVOR 2023/130.9, par. 9.2.

55 Vander Korst, VDHI 2022/175 par. 41.7.

56 Lennarts, IVOR 2023/130.7; Van der Korst, VDHI 2022/175.4.

57 Vink IVOR 2023/130.9, par. 9.5; Lennarts, IVOR 2023/130.7.

58 HR9juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, N] 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).
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de Zwagerman-norm bevat evenwel nog ruimte voor verdere ontwikkeling ten aanzien
van het moment, de wijze en de inhoud van de te verstrekken informatie.>®

2.6 Gedragsregels ontwikkeld op basis van de Linders/Hofstee-norm en de
Zwagerman-norm

De Linders/Hofstee-norm en de Zwagerman-norm richten zich niet op hetzelfde go-
vernance probleem. Immers de Linders/Hofstee-norm ziet op het betrachten van extra
zorgvuldigheid bij (potentiéle) belangenconflicten en de Zwagerman-norm primair
op minderheidsbescherming. Voor de gewenste invulling van deze beide normen in
een concreet geval kan worden gekeken naar de voorbeelden uit de jurisprudentie. De
voorbeelden uit de jurisprudentie tonen echter dat vaak, zoals in de Zwagerman-casus,
de controlerend aandeelhouder tevens een positie in het bestuur en/of de raad van
commissarissen bekleedt.®* Minder vaak betreft het een oordeel uitsluitend in de context
van minderheidsbescherming. Dat de rechtspraak in meerderheid situaties toont waarin
de controlerend aandeelhouder tevens een positie in het bestuur bekleedt lijkt een logisch
gevolg van de aard van het probleem van tunneling door een controlerend aandeelhouder.
Het risico van tunneling door een controlerend aandeelhouder is groter naar mate de
controlerend aandeelhouder meer grip heeft op de feitelijke gedragingen van het bestuur.
Hoe onafhankelijker het bestuur en de raad van commissarissen kunnen opereren, hoe
kleiner de kans dat de minderheidsaandeelhouder wordt benadeeld. Diens belangen
worden immers mede beschermd door het in par. 2.2.4 besproken richtsnoer van het
vennootschappelijk belang. Een minderheidsaandeelhouder die tunneling vreest, maar
zich niet beschermd weet door het bestuur, is afhankelijk is van de tussenkomst van de
rechter. Hem ontbreekt, vanwege zijn minderheidspositie in de aandeelhoudersvergadering,
in het governance model het instrumentarium om controle uit te oefenen of in te grijpen.
De controlerend aandeelhouder zal daar immers niet aan meewerken.

De rechtspraak heeft dus vooral betrekking heeft op gevallen waarin belangenconflicten
en minderheidsbescherming samenlopen. Dit maakt het bij toepassing van rechtspraaka-
nalyse de Linders/Hofstee norm en Zwagerman-norm vaak door elkaar heen zullen lopen.
Nu beide normen invulling geven aan artikel 2:8 BW ontbreekt ook de noodzaak voor
de rechter om duiding te geven aan het onderscheid. Voor verdere ontwikkeling van de
gedragsregels, met name als het gaat om de toepassing van een onthoudingsregel is het
maken van onderscheid tussen belangenconflicten enerzijds en minderheidsbescherming
anderzijds wel zinvol.

De identificatie van concrete gedragsregels op basis van de jurisprudentie is, zoals wij
zagen in paragraaf 2.3, onderwerp van diverse publicaties. In de volgende paragrafen
zullen de daaruit in de literatuur beschreven gedragsregels worden weergegeven, volgens
de drie subnormen zorgvuldige scheiding van belangen, openheid van zaken (waaronder
begrepen informatieverstrekking) en het zo nodig betrekken van deskundigen.

59 Na afronding van de tekst van dit boek verscheen promoveerde Philippe Hezer op dit onderwerp,
waarnaar ik hierbij graag verwijs: P.L. Hezer, Informatierechten van aandeelhouders, Diss. EUR 2024,
IVOR 2024/134, Deventer: Wolters Kluwer 2024.

60 Lennarts, [VOR 2023/130.7.
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2.7 Gedragsregels ten aanzien van zorgvuldige scheiding van belangen
2.71 Corporate governance code

De eerste subnorm op basis van Linders/Hofstee betreft het betrachten van zorgvuldige
scheiding van belangen, in gevallen waarin een potentieel belangenconflict bestaat. In de
literatuur en jurisprudentie wordt voor de invulling van deze norm niet primair aanslui-
ting gezocht bij de benadering in de Corporate Governance Code.® Uitgangspunt daar is
Principe 2.7, dat uitgaat van een verplichting elke schijn van belangenverstrengeling te
voorkomen. Dat is een benadering die strenger is dan op basis van HR Zwagerman wordt
aangenomen.®? De Corporate Governance Code gaat uit ter invulling van dit principe van
een interne meldingsplicht bij een potentieel tegenstrijdig belang. Het is de raad van
commissarissen die besluit over de vraag of sprake is van een belangenconflict. Als het
gaat om een potentieel belangenconflict van een commissaris, geschiedt dat buiten diens
aanwezigheid. Ten aanzien van het besluit over de transactie zelf bevat de code geen
onthoudingsregel. Wel verlangt deze voor tegenstrijdig belangtransacties van materiéle
betekenis goedkeuring van de Raad van commissarissen en verantwoording achteraf
in de jaarrekening. De wijze van omgang met gevallen van belangenverstrengeling,
waaronder tegenstrijdig belang, dient onderwerp te zijn van een nadere regeling in het
commissarissen reglement. De Corporate Governance Code richt zich op beursgenoteerde
vennootschappen. De jurisprudentie en dus ook de literatuur over dit onderwerp ziet
met name op besloten verhoudingen, in joint ventures en familievennootschappen, voor
welke de code niet is geschreven.

2.72 De onthoudingsregel

De toepassing van de onthoudingsregel ter invulling van de Linders/Hofstee-norm heeft te
gelden als belangrijkste pijnpunt bij critici over het enquéterechtelijk tegenstrijdig belang,
zie paragraaf 2.4. Wenst men ruimte te laten voor andere methoden van invulling van de
zorgvuldigheidsnorm dan is een strikte uitleg van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling
gewenst.®” In alle gevallen waarin de wettelijke tegenstrijdig belangregeling niet geldt,
bestaat dan de ruimte om de passende zorgvuldigheid of de zorgplicht op andere wijze in
te vullen. Onduidelijk is evenwel of op basis van de Linders/Hofstee-norm niettemin een
onthoudingsregel moet worden aangenomen bij feitelijke of potentiéle belangenconflicten
die niet worden bestreken door de wettelijke tegenstrijdig belangregeling. Is dat het geval
dan heeft een strikte uitleg van de wettelijke tegenstrijdig belangregeling weinig zin.

Indien de onthoudingsregel toepassing vindt, is niet altijd duidelijk van welke gedragingen
concreet moet worden afgezien. De onthoudingsregel in de wettelijke tegenstrijdig belang-
regeling betreft het onthouden van deelname aan de beraadslaging en besluitvorming. In
de literatuur wordt, (mede) op basis van de totstandkomingsgeschiedenis van de wettelijke
tegenstrijdig belangregeling, aangenomen dat de geconflicteerde bestuurder wel betrokken

61 Nederlandse Corporate Governance Code 2022, Principe 2.7, Best practice bepalingen 2.7.1-2.7.6.

62 Zie de in paragraaf 2.5 genoemde annotatie van den Ingh bij HR Zwagerman JOR 2002/79.

63 De strikte uitleg wordt bepleit onder andere in Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11b 2019/235,
zie ook de daar aangehaalde literatuur.
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mag zijn bij het voorbereidingstraject, zodat, in de bewoordingen van Salemink & Nieuwe
Weme, ‘de overige functionarissen voor hun oordeelsvorming gebruik kunnen maken van de
kennis en ervaring die de geconflicteerde bestuurder inzake het desbetreffende onderwerp
heeft’ % De rechtspraak van de Ondernemingskamer toont echter dat van geconflicteerde
bestuurders ook verlangd wordt dat deze zich niet alleen onthouden van deelname aan
de beraadslaging en besluitvorming, maar ook van voorbereiding en uitvoering van de
betreffende besluiten.>

Is ten aanzien van een transactie met een controlerend aandeelhouder een besluit van de
aandeelhoudersvergadering vereist, dan geldt voor een geconflicteerde aandeelhouder
geen onthoudingsregel bij de stemuitoefening over het te nemen aandeelhoudersbesluit.
De wet voorziet in artikel 2:12 BW in de mogelijkheid om in de statuten een statutaire
ontzeggingsregel op te nemen.®® De bepaling heeft echter een beperkt en onduidelijk
toepassingsbereik. De onzekerheid die dit meebrengt over de geldigheid van de beperking,
maakt dat gebruikmaking van deze mogelijkheid in de praktijk in de literatuur wordt
afgeraden.” Wel kan in gevallen van onevenredige benadeling van de minderheidsaandeel-
houder(s) een genomen aandeelhoudersbesluit strijdig zijn met de op de aandeelhouder
rustende zorgvuldigheidsplicht van artikel 2:8 BW.58 Gevolg daarvan is vernietigbaarheid
van het besluit op de voet van artikel 2:151id 1 sub b jo 2:8 BW.

2.73 Alternatieven voor de onthoudingsregel

Voor alternatieven voor de onthoudingsregels wordt in de literatuur in hoofdzaak verwezen
naar de andere twee elementen uit de Linders/Hofstee-norm, te weten het betrachten
van openheid en het zo nodig betrekken van een deskundige. Volstaan zou dan kunnen
worden met informatieverstrekking en/of deskundigenwaardering, zonder toepassing
van de onthoudingsregel. Ook wordt als alternatief genoemd de delegatie van het besluit
aan een onafhankelijke bestuurder of een (gedelegeerd) commissaris,* en indien het een
geconflicteerde bestuurder betreft, diens tijdelijk terugtreden van een geconflicteerde
bestuurder of het onderwerpen van het besluit aan de goedkeuring van de raad van
commissarissen.” Deze laatste twee opties sluiten echter nog steeds de functionarissen
uit die vanwege de aandeelhouder zijn aangesteld. Het in paragraaf 2.4 besproken bezwaar
dat de onthoudingsregel de functie van een vanwege de aandeelhouder aangestelde
functionaris de facto kan uithollen geldt dus ook voor deze alternatieven.

64 Salemink & Nieuwe Weme, Ondernemingsrecht 2022/83, par. 5.1.2.

65 Zie onder meer Leijten, VDHI 2022/175.40.

66 Artikel 2:12 BW luidt: ‘Het stemrecht over besluiten waarbij de rechtspersoon aan bepaalde personen,
anders dan in hun hoedanigheid van lid, aandeelhouder of lid van een orgaan, rechten toekent of ver-
plichtingen kwijtscheldt, kan door de statuten aan die personen en aan hun echtgenoot, geregistreerde
partner, en bloedverwanten in de rechte lijn worden ontzegd.’

67 Vander Heijden/Dortmond 2013/218, Asser/Kroeze 2-12021/283.

68 Zie ook paragraaf 2.2.5.

69 Peereboom-Bogers & Westra, MvO 2022, p. 98.

70 Salemink & Nieuwe Weme, Ondernemingsrecht 2022/83, par. 5.2.2.
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In de literatuur wordt onderscheid gemaakt tussen een onthoudingsregel en een ont-
zeggingsregel.” De uitsluiting van de deelname aan de beraadslaging en besluitvorming
wordt bij de ontzeggingsregel gebaseerd op een besluit. Het kan gaan om een besluit van
het bestuur, van de raad van commissarissen, of van een speciaal daartoe aangewezen
persoon. Aan een besluit tot ontzegging van deelname zal een interne melding van de
(potentieel) geconflicteerde functionaris voorafgaan. De methode toont verwantschap
met de interne meldplicht aan de voorzitter van de raad van commissarissen zoals
voorgeschreven in bpb 2.7.3 van de Corporate Governance Code. In de code leidt een
interne melding slechts tot een besluit van de raad van commissarissen of sprake is van
een belangenconflict, en niet tot een ontzegging van deelname aan het besluit.”? Het
bestaan van een interne meldplicht wordt in de jurisprudentie en literatuur aangenomen
ook ten aanzien van vennootschappen waarop de Corporate Governance Code niet van
toepassing is.”? Die benadering past tevens de context van de volgende te behandelen
subnorm, het betrachten van transparantie.

2.8 Transparantie en informatie

Het vereiste openheid en transparantie te betrachten kan worden gezien als een uitwer-
king van en waarborg voor het vereiste van de zorgvuldige belangenscheiding.” De aan
aandeelhouders te verstrekken informatie in gevallen van informatieasymmetrie dient,
zo blijkt uit de rechtspraak ruimhartig, buiten de algemene vergadering om en uit eigen
beweging te worden verstrekt. Dit kan inmiddels worden gerekend tot vaste jurisprudentie
in besloten verhoudingen.” De verplichting tot ruimhartige informatieverschaffing kan
in verband worden gebracht met de positie van de minderheidsaandeelhouder die door
Van der Korst wordt aangeduid als de informatieparadox. Deze paradox bestaat erin dat
een enquéteverzoek er juist op is gericht om informatie te verkrijgen, maar de verzoeker
informatie nodig heeft om een verzoek toegewezen te krijgen. Hij moet daartoe immers
aannemelijk maken dat sprake is van gegronde redenen om te twijfelen aan een juist
beleid. Hoe minder informatie de aandeelhouder tot zijn beschikking heeft, hoe lastiger
het zal zijn om een enquéteverzoek te onderbouwen.”

Peereboom-Bogers & Westra besteden gedetailleerd aandacht aan de aan de jurispru-
dentie te ontlenen gedragsregels betreffende de informatieverstrekking in besloten

71 De Roo, Diss. 2021, par. 3.7.2.3; Peereboom-Bogers & Westra, MvO 2022, p. 97.

72  Zie paragraaf 2.7.1.

73 Hof Arnhem-Leeuwarden 14 februari 2023, ECLI:NL:GHARL:2023:1426, JOR 2023/148, m.nt. Tim-
merman (Rendo); Salemink & Nieuwe Weme, Ondernemingsrecht 2022/83 par. 4; Evaluatie wet
bestuur en toezicht p. 119-120; Stokkermans WPNR 2017/7173, p. 945; Wezeman IVOR 2016/98.
p. 82.

74  Leijten, VDHI 2022/175.40, par. 40.7.

75 Zie onder meer de noot van Hezer onder JOR 2022/173 bij Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022,
ECLI:NL:GHAMS:2022:750, JOR 2022/172 (Steenfabriek De Rijswaard I).

76  Van der Korst, VDHI 2022/175, par. 41.2; Lennarts, IVOR 2023/130.7 par. 7.5.1.
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verhoudingen”. Zij concluderen dat bestuurders die tevens aandeelhouder, jegens de
overige aandeelhouders een vergaande informatieplicht hebben bij een concreet tegen-
strijdig belang, maar ook wanneer er sprake is van een mogelijke vermenging van belangen
en (andere) zaken die de belangen van een externe aandeelhouder mogelijk schaden.
Zij dienen daarbij niet te melden dat sprake is van (potentieel) maar ook informatie te
verstrekken over de transactie zelf.”®

De informatieverstrekking aan de aandeelhouders dient voorafgaand aan de transactie te
geschieden, vanwege het doel van de vereiste transparantie, namelijk de aandeelhouders
gelegenheid bieden om maatregelen te treffen. Bij behandeling van de transactie in de
algemene vergadering dient de informatie zodanig tijdig te worden verstrekt dat de
aandeelhouder zich behoorlijk kan voorbereiden en zich een oordeel kan vormen over
de transactie. Vragen van aandeelhouders dienen serieus en gedetailleerd te worden
beantwoord. Bij weigering van informatie vanwege een zwaarwichtig belang van de
vennootschap dient dit te worden toegelicht, zo volgt uit de analyse van Peereboom-Bo-
gers en Westra. Zij richten zich daarbij op de situatie dat de algemene vergadering, op
basis van de wet of de statuten een rol heeft bij de besluitvorming. Zij behandelen niet
de vraag hoe dient te worden gehandeld indien een voorgenomen transactie niet aan
de algemene vergadering behoeft te worden voorgelegd. De vraag kan dan worden
gesteld of de informatieverplichting ook in dat geval al vroegtijdig optreedst, of dat de
informatieverstrekking dan mag worden uitgesteld tot het moment dat verantwoording
zal worden afgelegd in het kader van de vaststelling van de jaarrekening.”

Voor de concrete invulling van de verplichting om informatieverstrekking is relevant
waartoe de informatieverstrekking dient. Ook in gevallen waarin een verstrekkende
informatieplicht wordt aangenomen, kent deze zijn grenzen. Informatieverzoeken van
een aandeelhouder dienen een redelijk belang van de aandeelhouder te dienen, en
mogen worden geweigerd indien een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich
daartegen verzet.®° De mate van detail van de te verstrekken informatie is afhankelijk
van het onderwerp waarover informatie moet worden verstrekt. Meer gedetailleerde,
feitelijke en verifieerbare informatieverstrekking werd door de Ondernemingskamer

77 Peereboom-Bogers & Westra, MvO 2022, p.88-98. Peereboom-Bogers & Westra constateren dat het
lastig is duidelijke gedragsnormen te definiéren, en kiezen er daarom voor de opbrengst van hun
analyse te duiden als praktische handvatten (p.91), richtsnoeren (p.94) en gezichtspunten voor het
bestuur (Peereboom-Bogers & Westra, MvO 2022, p.98).

78 Peereboom-Bogers & Westra MvO 2022, p.64; Peereboom-Bogers & Westra maken onderscheid
tussen gedragsnormen op basis van de Zwagerman-norm enerzijds en gedragsnormen op ba-
sis van Linders/Hofstee anderzijds. In de in deze paragraaf verwerkte weergave is dit onderscheid
niet zichtbaar, omdat Peereboom-Bogers & Westra de gedragsnormen op basis van de Zwagerman
norm formuleren voor de situatie dat een of meer van de bestuurders tevens aandeelhouder is,
en er tevens aandeelhouders zijn zonder positie in het bestuur (door hen aangeduid als externe
aandeelhouders). Hier is aangenomen dat door de auteurs geformuleerde gedragsnormen in het
geval van een transactie met een (controlerend) aandeelhouder cumulatief van toepassing zijn
(Peereboom-Bogers & Westra MvO 2022).

79 Peereboom-Bogers & Westra, MvO 2022, p.94.

80 Hof Arnhem-Leeuwarden 3 mei 2022, ECLI:NL:GHARL:2022:3470, RO 2022/34 m. Wenk
Groenland, JOR 2023/2 m.nt. Hezer (Intercont); Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023,
ECLI:NL:GHAMS:2023:2593, JOR 2024/89 (Steenfabriek De Rijswaard II).
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cruciaal geacht in een familievennootschap, waarbij de persoonlijke verhoudingen ‘door
achterdocht werden geregeerd’.®!

Behalve de verplichting tot informatieverstrekking in bijzondere gevallen, zoals bij
belangenconflicten, wordt ook wel aangenomen dat de redelijkheid en billijkheid een
doorlopende informatieplicht met zich mee kan brengen. Lennarts®? neemt dit aan bij onder
meer een quasi-vof, waarmee zij doelt op een samenwerking in besloten verhoudingen
waar steeds op basis van een gelijkwaardige informatiepositie is beslist. Een vergelijkbare
benadering werd recent gevolgd door de voorzieningenrechter bij Rechtbank Den Haag,
waarbij het recht tot periodieke inzage in de financiéle administratie werd toegekend
aan een indirect aandeelhouder. Het belang van de indirect aandeelhouder bij de inzage
was dat dit hem in de gelegenheid zou stellen zich een beeld te vormen van de reéle
waarde van zijn aandelen, in het licht van zijn aanstaande uittreding als aandeelhouder.??

In de casus die Peereboom-Bogers & Westra voor ogen hebben bij de analyse lijkt geen
sprake te zijn van een raad van commissarissen. Is die er wel, dan kan de vraag opkomen
of aan het transparantievereiste kan worden voldaan door het verstrekken van informatie
aan de raad van commissarissen, in plaats van aan de aandeelhouders. Af te leiden uit de
beschikking van de Ondernemingskamer inzake Omines kan ook worden voldaan aan de
verplichting om openheid en transparantie te betrachten door de (onafhankelijke) overige
leden van het bestuur en de raad van commissarissen te informeren.®* Deze invulling
van de transparantieverplichting komt neer op een interne meldplicht vergelijkbaar met
de voorschriften in de Corporate Governance Code. De interne meldplicht dient dan om
de leden van het orgaan de gelegenheid te bieden bij de beoordeling van de transactie
het potentiéle belangenconflict mede in aanmerking te nemen, zodat een keuze kan
worden gemaakt op welke wijze vorm wordt gegeven aan de daarbij te betrachten extra
zorgvuldigheid.

Ook in gevallen waarin geen sprake is van een belangenconflict van bestuurders of com-
missarissen, kan sprake zijn van een verplichting tot het verstrekken van informatie aan
minderheidsaandeelhouders. Dit kan zich voordoen indien het bestuur bij het nemen van
besluiten zich in belangrijke mate baseert op door een van de aandeelhouders verstrekte
informatie, en die informatie voor de andere aandeelhouders van direct belang is.®

81 Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:750, JOR 2022/172 m.nt. Hezer
(Steenfabriek De Rijswaard I), r.0. 3.12.

82 Lennarts, IVOR 2023/130.7 par. 6.

83 Rechtbank Den Haag (Vzr) 15 november 2023, ECLI:NL:RBDHA:2023:17634, JOR 2024/84, m.nt.
Blanco Fernandez.

84 Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:1734, JOR 2022/175 m.nt. Leijten (Omi-
nes), R.o. 4.12.

85 Vander Korst, VDHI 2022/175, par. 41.7; Vgl. HR 10 februari 2023, ECLI:NL:HR:2023:199,
NJ 2023/166, m.nt. HJ. de Kluiver (Bab/Cordial), r.0. 2.06-2.12.
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29 ‘Zo nodig’ betrekken van deskundigen

Onder omstandigheden is het aangewezen een deskundige te betrekken bij de beoordeling
van transactievoorwaarden. Onder welke omstandigheden het betrekken van deskundigen
aangewezen moet worden geacht, is echter niet duidelijk. Aan dit vereiste wordt relatief
weinig aandacht besteed in de literatuur, hetgeen zich laat verklaren doordat dit vereiste
in de Linders/Hofstee-norm niet dwingend is geformuleerd.

De Roo behandelt enkele vragen die rondom dit vereiste kunnen worden gesteld. Hij
veronderstelt dat inschakeling van een deskundige geboden is ‘waar een transactie niet
buiten medewerking van geconflicteerde bestuurders kan plaatsvinden en een externe vast-
stelling van de zakelijke grondslag van de transactie de minst bezwarende waarborg vormt
om het gevaarzettende karakter van de bestaande belangenverstrengeling weg te nemen.’s

De inschakeling van deskundigen als invulling van het zorgvuldigheidsvereiste zal in de
regel zijn gericht op het waarborgen van redelijke en marktconforme voorwaarden.” De
duiding van de deskundigenwaardering als ‘externe vaststelling van de zakelijke grondslag
voor de transactie’ door de Roo in het hiervoor aangehaalde citaat, doet veronderstellen
dat deze daarnaast gericht kan zijn op andere aspecten van de transactie, zoals de selectie
van de wederpartij, of de beoordeling van alternatieven. De in te schakelen deskundige
dient volgens De Roo voldoende onafhankelijk te zijn om het bestaande belangenconflict te
kunnen neutraliseren. Daarbij dienen de geconflicteerde bestuurders geen betrokkenheid
te hebben bij de keuze voor de deskundige’.%®

De Roo behandelt deze vraag uitsluitend in het kader van de Linders/Hofstee-norm ten
aanzien van belangenconflicten. Of, en zo ja in welke gevallen, een deskundigenoordeel
vereist is in gevallen van uitsluitend minderheidsbescherming, zonder dat sprake is van
een belangenconflict, komt daarmee in zijn publicatie niet aan de orde. Dat ook in een
dergelijk geval van het bestuur kan worden verwacht deskundigen in te schakelen, ter
bescherming van de minderheid tegen misbruik van meerderheidsmacht, kan worden
opgemaakt uit het Bab/Cordial-arrest van de Hoge Raad.*

210 0ok bij beursgenoteerde vennootschappen?

De literatuur en jurisprudentie ten aanzien van de invulling van de Linders/Hofstee-norm
en de Zwagerman-norm richten zich in hoofzaak op besloten verhoudingen. In de Zwa-
german-beschikking wordt nadrukkelijk gewezen op familieverhoudingen als context
waarin de informatieplicht aan aandeelhouders zich kan voordoen. Vink benadrukt met
zoveel woorden (onder verwijzing naar de in paragraaf 2.13 te bespreken ICTS-beschikking)
dat een informatierecht buiten het verband van de algemene vergadering niet geldt bij

86 De Roo, Diss. 2021, par. 3.7.2.3.

87 Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:1734, JOR 2022/175 m.nt. Leijten (Omi-
nes), r.0. 4.10; Salemink & Nieuwe Weme, Ondernemingsrecht 2022/83 par. 5.2.3.

88 De Roo, Diss. 2021 par. 3.7.2.3.

89 Vgl. HR 10 februari 2023, ECLI:NL:HR:2023:199, NJ 2023/166, m.nt. H.J. de Kluiver (Bab/Cordial),
r.o.2.13.
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open vennootschappen zoals beursvennootschappen.? In de navolgende paragrafen zal
op basis van de jurisprudentie inzake Xeikon NV, Fortuna Entertainment Group NV en
ICTS Holding NV aandacht worden besteed aan de benadering van transacties met een
controlerend aandeelhouder bij beursgenoteerde vennootschappen.

21 Tunneling bij Xeikon NV
2.11.1 Inleiding

Het eerste te bespreken voorbeeld van een geval van tunneling bij een beursgenoteerde
vennootschap betreft Xeikon NV. De tunneling lag besloten in de overdracht van een
deelneming aan Xeikon NV door de controlerend aandeelhouder. Xeikon NV was een in
Nederland beursgenoteerde vennootschap met Punch International NV als controlerend
aandeelhouder met een belang van ruim 70%. De volledige casus uit de Xeikon-zaak
geeft een aardig beeld hoe het schuiven met activa tussen een vennootschap en haar
aandeelhouder kan leiden tot benadeling van de vennootschap en haar minderheids-
aandeelhouder. Ook is hieraan te zien hoe moeilijk het kan zijn om in een samenstel
van transacties zicht te krijgen op de ernst van de benadeling en de oorzaken daarvan.
Het geschil speelde zich af voor inwerkingtreding van de artikelen 2:167-170 BW, zodat
de toepasselijkheid en naleving van die voorschriften niet aan de orde waren. Het hier
te bespreken voorbeeld uit de Xeikon-zaak betreft een transactie met de controlerend
aandeelhouder. Er was sprake van dubbelposities in het bestuur en de raad van commis-
sarissen van Xeikon: zowel de CEO van Xeikon als een van de commissarissen maakte deel
uit van het bestuur van de controlerend aandeelhouder. De enquéteprocedure is gestart
door de minderheidsaandeelhouder. De toewijzing van het enquéteverzoek was gegrond
op de overweging dat enkele transacties hadden plaatsgehad ten aanzien waarvan werd
vermoed dat deze leidden tot bevoordeling van grootaandeelhouder Punch International
ten koste van Xeikon en de minderheidsaandeelhouders.*!

2.11.2  Overdracht van het Accentis Belang door Punch International aan Xeikon

Omwille van de eenvoud van het voorbeeld wordt hier slechts één onderdeel uit het
samenstel van transacties uitgelicht. Dit onderdeel betreft de verwerving per 31 december
2008 van een deelneming van iets minder dan 25% in de beursgenoteerde vennootschap
Accentis en een aandeelhoudersvordering op die vennootschap (samen in de uitspraak
aangeduid als het ‘Accentis Belang’).> Deze transactie was een van de gronden op basis
waarvan de Ondernemingskamer tot het oordeel kwam dat sprake was geweest van
wanbeleid. Het risico van tunneling door middel van deze transactie laat zich in het
feitencomplex niet gemakkelijk identificeren. De transactie moet worden gezien in
het licht van wat in de beschikking van de OK wordt aangeduid als de ‘Upstreaming’.
Voor zover hier van belang betrof de Upstreaming een betaling aan de aandeelhouder,
die werd gefinancierd uit een door Xeikon aangetrokken bankkrediet. De betaling had

90 Vink, IVOR 2023/130.9, par. 9.5.

91 Hof Amsterdam (OK) 22 juli 2014, ECLI:NL:GHAMS:2014:2899, RO 2014/70 (Xeikon I); Hof Amster-
dam (OK) 6 februari 2018, ECLI:NL:GHAMS:2018:377, JOR 2018/94, m.nt. Josephus Jitta (Xeikon II).

92 OK Xeikon I, r.0. 5.27.
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plaatsgevonden deels als lening, deels als dividenduitkering. Deze betaling was echter
strijdig met de kredietvoorwaarden en moest op last van de bank gedeeltelijk worden
terugbetaald. Het ontbrak Punch International echter aan de middelen om dit te doen.*® De
overdracht van het Accentis Belang door Punch International aan Xeikon was in feite een
inbetalinggeving voor deze verplichting, en was dus primair bedoeld om dit probleem op
te lossen.®* Op de deelneming leed de vennootschap uiteindelijk een aanzienlijk verlies.*
De door de Ondernemingskamer aangestelde onderzoeker concludeerde in zijn onder-
zoeksverslag dat de verkrijging van het Accentis Belang door Xeikon geen enkel strategisch
belang van Xeikon diende.*® Accentis betrof een vastgoedbeleggingsmaatschappij, wier
activiteiten geen enkele logische verbinding hadden met de digital printing activiteiten
van Xeikon zelf. Accentis bevond zich bovendien (in de woorden van de onderzoeker)
‘in een financieel precaire situatie’ en leverde daardoor extra tijdsbelasting op voor de
leden van het bestuur Xeikon op een moment dat de onderneming van Xeikon er zelf
niet goed voor stond, en de eigen werkzaamheden extra inzet vroegen.”’

2.11.3  Oordeel van de Ondernemingskamer inzake Xeikon

De Ondernemingskamer oordeelt dat Xeikon niet bij machte is geweest haar eigen
belangen tegenover Punch International effectief te beschermen, en dat de verkrijging
van het Accentis Belang niet voldoende zorgvuldig is voorbereid.*

De wijze waarop de overdrachtsprijs tot stand was gekomen was daarbij van bijzonder
belang. De Ondernemingskamer stelt vast dat Xeikon op het Accentis Belang uiteindelijk
een verlies van zo'n 42 miljoen euro heeft geleden.” Bij de vaststelling van de prijs was
geen deskundige betrokken. Voor de prijs van de aandelen was aangesloten bij de biedprijs
van het recente openbaar bod dat Punch International op Accentis had uitgebracht. De bij
het Accentis Belang behorende vordering was gewaardeerd op nominaal. Op het totaal
was een kleine afslag toegepast. De Ondernemingskamer oordeelt echter op basis van de
specifieke omstandigheden dat de biedprijs redelijkerwijs geen betrouwbare indicatie van
de waarde inhield, en dat niet blijkt van enig onderzoek naar de waarde van de vordering.'®

Van belang in de beoordeling door de Ondernemingskamer is bovendien dat op het moment
van aangaan van de transactie de CEO van Xeikon, Deblauwe, tevens bestuurder was van
zowel verkoper Punch International als Accentis. Deblauwe was dus bestuurder van alle
partijen bij de transactie (koper, verkoper en doelwitvennootschap). Ook bij één van de
commissarissen van Xeikon was ten tijde van de transactie sprake van een dubbelrol.

93  Onderzoeksverslag Xeikon par. 159, OK Xeikon II, r.0. 4.1.

94 OK Xeikon II, r.0. 3.18 en 5.17.

95 OK Xeikon II, r.o. 5.20.

96 Onderzoeksverslag Xeikon par. 159, OK Xeikon II, r.0. 5.17 en 5.18; de Ondernemingskamer verwijst
hiervoor mede naar de in 2013 door Xeikon gegeven toelichting bij de latere terugoverdracht
van het Accentis Belang aan Punch International, waarin Xeikon zelf aangeeft dat het belang in
Accentis geen enkele toegevoegde waarde heeft voor de onderneming en de strategie van Xeikon.

97 Onderzoeksverslag Xeikon par. 162-165.

98 OK Xeikon II, r.0. 5.22.

99 OK Xeikon I, r.o. 5.20.

100 OK Xeikon I, r.0.5.23 en 5.24.
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Commissaris Dumarey, was eveneens bestuurder en (indirect) grootaandeelhouder van
Punch International. Deblauwe en Dumarey zijn blijkens het onderzoek beiden intensief
betrokken geweest bij de voorbereiding van en de besluitvorming over het samenstel
van transacties waar de verwerving van het Accentis Belang van deel uitmaakte. De
Ondernemingskamer oordeelde dat het bestuur weerstand had moeten bieden tegen
de door commissaris Dumarey uitgeoefende druk daar waar deze een tegenstrijdig
belang had vanwege zijn aandelenbelang in Punch International.’®! De andere relevante
overweging betreft de overweging dat Xeikon als beursgenoteerde vennootschap in het
bijzonder te waken had over de belangen van haar minderheidsaandeelhouders bij het
aangaan van een transactie met haar meerderheidsaandeelhouder.'*

2.114  Evaluatie Xeikon-casus en beschikking

Hoewel het hier geen besloten verhoudingen betreft, maar een beursgenoteerde ven-
nootschap, zijn de aan Linders/Hofstee en Zwagerman ontleende gedragsregels duidelijk
te herkennen. Ook de waardering van de overgedragen activa komt aan de orde. Uit het
oordeel van de Ondernemingskamer inzake de verwerving van het Accentis Belang door
Xeikon kan worden opgemaakt welke waarborgen in dat geval passend werden geacht. De
Ondernemingskamer constateert dat sprake is geweest van onzorgvuldige voorbereiding
van de besluiten.'®> De zorgvuldigheid had, zo is uit de overwegingen af te leiden, in ieder
geval verlangd (i) dat CEO Deblauwe en commissaris Dumarey zich, vanwege hun positie
in het bestuur van Punch International, hadden moeten onthouden van deelname in de
voorbereiding van en besluitvorming over de transactie, (ii) dat aandacht zou zijn besteed
aan de weging van alternatieven voor de acquisitie van het Accentis Belang, zeker gezien
de observatie dat Xeikon hier zelf geen strategisch belang bij had, (iii) dat aantoonbaar
aandacht was besteed aan de waardering van de te verkrijgen activa.

Opvallend is de benadering van tegenstrijdig belang. De Ondernemingskamer relateert
het tegenstrijdig belang aan de belangentegenstelling tussen meerderheidsaandeelhouder
Punch International, en niet aan de persoon van Deblauwe en Dumarey. Het belangen-
conflict van Deblauwe was gelegen in zijn dubbelpositie als bestuurder van alle drie de
betrokken vennootschappen (Xeikon, Punch International en Accentis). Dumarey was
indirect aandeelhouder van Punch International, en diens tegenstrijdig belang bij de

101 Zie OK Xeikon II, r.0. 5.10, inzake de Upstreaming, waar commissaris Dumarey persoonlijk indirect
van profiteerde. De Ondernemingskamer verwijst hier naar nr. 168 uit het onderzoeksrapport
(weergegeven in 4.1 van de beschikking), waar de onderzoeker het gebrek aan weerstand tegen de
actieve bemoeienis van Dumarey ook signaleert ten aanzien van de verwerving van het Accentis
Belang. Zie in dit verband ook Onderzoeksverslag Xeikon, nr. 77, waaruit valt op te maken dat
belangrijke beslissingen per saldo door de raad van commissarissen werden genomen.

102 OK Xeikon II, r.0. 5.39 ten aanzien van de Overname en in het bijzonder de Carve-out, zijnde de
terugoverdracht van het Accentis Belang.

103 OK Xeikon I, r.0. 5.22.
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overdracht van het Accentis belang lijkt alleen gerelateerd aan zijn dubbelpositie.' De
aanwezigheid van een persoonlijk belang van deze functionarissen wordt in ieder geval
niet benoemd.

In de beschikking wordt geen aandacht besteed aan de vraag of en zo ja op welke wijze
en op welk moment de aandeelhouders van Xeikon geinformeerd hadden moeten worden
over verkrijging van het Accentis Belang. De prijs voor de aandelen werd gerelateerd
aan de biedprijs in een kort daarvoor door Punch International uitgebracht en geslaagd
openbaar bod op Accentis. De vordering die mee werd overgedragen werd gewaardeerd
op haar nominaal bedrag. Voor beide geldt dat deze grondslagen doorgaans worden
beschouwd als objectieve methoden voor waardebepaling. De Ondernemingskamer
oordeelt niettemin dat in dit geval meer zorgvuldigheid bij de waardering had moeten
worden betracht. Hoe deze zorgvuldigheid vorm had moeten krijgen, wordt echter niet
ingevuld. Of waardering door een onafhankelijke deskundige aangewezen was geweest,
blijft daardoor in het midden.!%

De Xeikon-casus toont de betrekkelijke waarde van de enquéteprocedure ter bescher-
ming van minderheidsaandeelhouders. Aannemelijk lijkt dat de aanleiding voor het
enquéteverzoek door de minderheidsaandeelhouders met name is geweest de behoefte
om compensatie te verkrijgen, althans een hogere prijs voor hun aandelen. Hoewel de
enquéteprocedure hierop niet is gericht, is dit uiteindelijk wel bereikt. Het onderzoek was
door de Ondernemingskamer gelast in juli 2014, op verzoek van Recalcico (mede namens
enkele andere minderheidsaandeelhouders). Op dat moment was Punch International al
geen aandeelhouder meer van Xeikon en had ook een terugoverdracht plaatsgevonden
van de aandelen in Accentis. De beursnotering van Xeikon was begin 2014 beéindigd
na een overname en openbaar bod door private equity maatschappij Bencis. Bencis
had een uitkoopprocedure volgens 2:92a BW gestart voor de resterende <5% aandelen.
In het kader van de uitkoop door Bencis kende de Ondernemingskamer, vanwege de
op dat moment door de Ondernemingskamer inmiddels vastgestelde wanbeleid aan
Recalcico en de andere uitgekochte minderheidsaandeelhouders een billijke verhoging
toe.!% Het bedrag van uitkoopprijs werd in september 2021, na deskundigenbericht, door

104 Dit was anders ten aanzien van de Upstreaming waar Dumarey indirect van profiteerde. Voor de
door de Ondernemingskamer gehanteerde definitie van tegenstrijdig belang zie ook het oordeel
over de positie van Vlasblom en Cok ten aanzien van de Overname en de Carve-out. Daar werd het
tegenstrijdig belang aangenomen vanwege voor Vlasblom de door Bencis voor na de overname
aangeboden bestuursfunctie en voor Cok vanwege het indirecte aandelenbelang van zijn kinderen
in Punch International.

105 Terzake van de terugoverdracht van het Accentis Belang (de Carve-out) komt later in de beschik-
king wel een deskundigenwaardering aan de orde. Het betreft een door analist Petercam afge-
geven fairness opinion (r.0. 5.45). Deze wordt op basis van de uit het onderzoek blijkende feiten
vooral gezien als legitimatie voor de overeengekomen prijs bij de overdracht en had, aldus de
Ondernemingskamer, niet de functie van een zelfstandige onafhankelijke waardering die in de
besluitvorming een wezenlijke rol kon spelen.

106 Hof Amsterdam (OK) 18 december 2018, ECLI:NL:GHAMS:2018:4684, JOR 2019/104, m.nt. Duijn-
stee (uitkoop Xeikon I).
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de Ondernemingskamer vastgesteld op EUR 9,73 per aandeel, waar de biedprijs onder
het openbaar bod van Bencis EUR 5,85 had bedragen.'””

Gesteld zou kunnen worden dat het wanbeleidsoordeel en de toekenning van compensatie
in de uitkoopprijs tonen dat de ex post handhaving op de benadelende transactie op
zichzelf werkt. De feiten zijn aan het licht gekomen, en de aandeelhouders die actie hebben
ondernomen zijn gecompenseerd. Er is echter ook reden om aan te nemen dat met de ex
post handhaving nog niet voldoende recht is gedaan. De vaststelling van de uitkoopprijs
vond plaats bijna acht jaar na het uitbrengen van het openbaar bod door Bencis en 13 jaar
nadat de overdracht van het Accentis Belang plaatsgehad. De overdracht van het Accentis
Belang, althans het benadelende karakter ervan, lijkt pas bekend geworden te zijn op het
moment dat een terugoverdracht van dit belang aan de aandeelhouder werd voorbereid,
en in het kader van het aangekondigde openbaar bod aan de aandeelhouders werd
gecommuniceerd. Het heeft de procederende minderheidsaandeelhouders aanzienlijke
kosten opgeleverd en veel tijd en uithoudingsvermogen gekost om dit eindresultaat te
bereiken. Een belangrijke rol speelt daarbij de beperking dat de enquéteprocedure niet is
ingericht op compensatie. Punch International, die van de voor Xeikon nadelige transactie
had geprofiteerd, is buiten de procedure gebleven; zij was immers geen aandeelhouder
meer. De kosten zijn daarmee geheel afgewenteld op Xeikon en haar latere aandeelhouders.
Bovendien profiteren de aandeelhouders die in 2014 hun aandelen hadden aangemeld
bij het openbaar bod van Bencis niet mee. Voor hen is het geleden nadeel definitief. Dit
laatste punt toont de extra kwetsbaarheid bij een beursvennootschap, welke immers
een fluide aandeelhoudersbestand heeft. Een eerlijke uitkomst in vermogensrechtelijk
perspectief kan daar in vergelijking met besloten verhoudingen door ex post handhaving
lastig worden bereikt. Die kwetsbaarheid kan zich slechts tot op zekere hoogte vertalen
in de beurskoers, als ingeprijsd risico.

Tenslotte nog een enkel woord over de benadering van Xeikon als dochtermaatschappij van
Punch International. Uit het Onderzoeksverslag'® is op te maken dat, in ieder geval door
commissaris Dumarey, Xeikon werd beschouwd als dochtermaatschappij van een groep
met gediversifieerde deelnemingen. Dit kan een relevant aspect zijn in de beoordeling of
de transactie in het belang van de vennootschap is, vanwege het groepsbelang dat daarop
van invloed kan zijn.!® Een transactie van welke de voorwaarden geisoleerd bezien nadelig
zijn voor de vennootschap, kan dan, vanwege de bijdrage aan het groepsbelang, toch
gerechtvaardigd zijn. In de procedure inzake Xeikon maakte de rol van het groepsbelang
geen onderdeel uit van de argumentatie.

107 Hof Amsterdam (OK) 21 september 2021, ECLI:NL:GHAMS:2021:395, JOR 2022/34, m.nt. Josephus
Jitta (uitkoop Xeikon II).

108 Onderzoeksverslag Xeikon, nr. 70.

109 Zie par. 2.2.
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212 Vermoeden van tunneling bij Fortuna Entertainment Group NV
2.12.1  Inleiding

Een ander voorbeeld uit de jurisprudentie betreft Fortuna Entertainment Group NV (hierna:
Fortuna). Dit geschil speelde zich ook af voor inwerkingtreding van de artikelen 2:167-170
BW. Ten tijde van de procedures was Fortuna een Nederlandse NV met beursnoteringen
in Praag en in Warschau. Controlerend aandeelhouder in Fortuna was de Cypriotische
vennootschap Fortbet Holdings Ltd. (hierna: ‘Fortbet). Het vermoeden van tunneling lag
besloten in een voorgenomen transactie met een concerndochter van Fortbet. Twee van
de drie commissarissen van Fortuna waren gelieerd aan de 100% moedermaatschappij van
Fortbet, Penta Investments Limited (hierna: Penta). De enquéteprocedure werd gestart
door enkele fondsen van investeringsmaatschappij Franklin Templeton groep (hierna:
Templeton) als minderheidsaandeelhouders met een belang van ongeveer 10% van de
aandelen. De Ondernemingskamer ging over tot het treffen van onmiddellijke voorzieningen
wegens ernstige schending van de informatieplicht jegens de minderheidsaandeelhouders.

2.12.2  Overdracht van Roemeense deelnemingen door Fortbet aan Fortuna

De casus was als volgt. Fortuna voerde een onderneming in kansspelen in Centraal-Europa.
De meerderheid (ongeveer 68 %) van de aandelen van Fortuna werd gehouden door Fortbet.
De aanleiding voor de procedure bij de Ondernemingskamer betrof een samenstel van
transacties, waaronder verwerving door Fortuna van vier Roemeense groepsmaatschappijen
van haar grootaandeelhouder Fortbet. De voorgenomen acquisitie en de gang van zaken
daaromheen was in 2017 tweemaal onderwerp van een procedure bij de Ondernemings-
kamer: de eerste maal in april 2017, de tweede maal in juli 2017."° Naar de procedures
zal hierna worden verwezen als Fortuna I respectievelijk Fortuna II. Anders dan de in de
hiervoor besproken Xeikon-zaak, waren de minderheidsaandeelhouders op de hoogte
van de transactie voordat deze werd aangegaan. Voor de verkrijging van de Roemeense
deelnemingen door Fortuna was namelijk, vanwege de omvang van de transactie, de
goedkeuring van de algemene vergadering vereist op basis van artikel 2:107a BW. De
statuten stelden bovendien aan de agendering van een dergelijk goedkeuringsrecht de eis
van het opstellen van een aandeelhouderscirculaire met specifieke eisen aan de inhoud
daarvan' Dit stelde de minderheidsaandeelhouders in de gelegenheid voorafgaand van
de overdracht in actie te komen.

110 Hof Amsterdam (OK) 24 april 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1626, Ondernemingsrecht 2017/80, m.nt.
A.A. Bootsma, JOR 2017/163 m.nt. Josephus Jitta (Fortuna I); Hof Amsterdam (OK) 14 juli 2017,
ECLI:NL:GHAMS:2017:2901, Ondernemingsrecht 2017, 122 m.nt. A.A. Bootsma, JOR 2018/7 m.nt. J.L.
van der Schrieck (Fortuna II).

111 Artikel 33 lid 5 van de statuten van Fortuna, betreffende de oproeping en agendering van de
algemene vergadering, verlangde dat indien de algemene vergadering een goedkeuringsrecht
heeft, de directie en de raad van commissarissen de algemene vergadering door middel van een
aandeelhouderscirculaire inlichten over alle feiten en omstandigheden die relevant zijn voor de te
verlenen goedkeuring, zie daarover OK Fortuna [, r.0. 2.2.
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Net als in de hiervoor besproken Xeikon-zaak ging het in de Fortuna-casus dus om een
samenstel van transacties, waar voor de behandeling in dit onderzoek de overdracht van
een viertal Roemeense dochtermaatschappijen door de grootaandeelhouder Fortbet wordt
uitgelicht. Het in die overdracht besloten risico van tunneling moet worden gezien in het
licht van een in dezelfde periode door Fortbet op de aandelen van Fortuna uitgebracht
openbaar bod. Een te hoge prijs voor de Roemeense dochters levert niet alleen een
voordeel op voor Fortbet als moedermaatschapij van de verkopers, maar drukt ook de
waarde van de aandelen van Fortuna. Een lagere waarde van de aandelen Fortuna, levert
Fortbet vervolgens het voordeel op dat zij een lagere biedprijs kan hanteren. Fortbet deed
het openbaar bod na bijeenroeping van de bijzondere aandeelhoudersvergadering (bava)
van Fortuna, waarin over de verwerving van de Roemeense dochters zou worden besloten.
Templeton wendde zich voorafgaand aan de betreffende bava tot de Ondernemingskamer
met een enquéteverzoek en het verzoek tot het treffen van onmiddellijke voorzieningen.
Templeton had eerder aan bestuur informatie verzocht omtrent waarderingen door
onafhankelijke derden, de resultaten van de door Fortuna verrichte due diligence, de
berekening en de structuur van de koopprijs en alle voorwaarden met betrekking tot de
verwerving van de Roemeense dochtermaatschappijen,'? en achtte de daarop van het
bestuur verkregen inlichtingen onvoldoende.' Templeton stelde zich op het standpunt
dat sprake was van een zorgplicht van Fortuna jegens haar minderheidsaandeelhouders,
‘te meer omdat het een related party transaction betrof’.""* De informatieverzoeken van
Templeton duiden, gezien de focus op de waardering en transactievoorwaarden op een
bij de aandeelhouders bestaand vermoeden van tunneling."®

2.12.3  Oordeel Ondernemingskamer Fortuna I

De Ondernemingskamer oordeelde in Fortuna I gegronde redenen aanwezig om te
twijfelen aan een juist beleid vanwege een ernstige tekortkoming in de nakoming van de
informatieplicht. Zij oordeelde dat de door Fortuna verstrekte informatie niet toereikend
was voor de minderheidsaandeelhouders om zich een eigen oordeel te kunnen vormen
over de transactie, in het bijzonder over de zakelijkheid van de transactie en de overige
voorwaarden. De Ondernemingskamer nam daarbij in aanmerking dat het een transactie
met de grootaandeelhouder betrof en dat dus de belangen van de aandeelhouder en de

112 OK Fortuna |, r.o. 2.10.

113 OKFortunal, r.o. 2.13.

114 OK Fortuna, r.o. 3.6.

115 De twijfels werden niet alleen veroorzaakt door de wijze van waardering van de deelnemingen.
Een rol speelde ook de veronderstelde te lage vergoeding voor eerder door Fortuna aan de be-
treffende vennootschappen verstrekte licenties (OK Fortuna I, r.0. 3.1). De winstgevendheid
en daarmee de waarde van de deelnemingen zou daarmee immers ten onrechte zijn verhoogd.
Fortuna zou daardoor niet alleen te weinig opbrengst hebben genoten uit de verleende licenties,
maar ook een te hoge koopsom voor de deelnemingen betalen. Dit is evident voorbeeld van tun-
neling door middel van een samenstel van transacties. Deze vorm van waardeonttrekking wordt
niet voorkomen door het betrekken van een onafhankelijke deskundige bij de vaststelling van de
koopsom. De twijfel over de vergoeding voor de licenties wordt door de Ondernemingskamer in
r.0. 3.10 in Fortuna II als voldoende onderbouwd terzijde geschoven. Verwezen wordt daarbij naar
onder meer een door KMPG hierover uitgebracht advies, dat niet aan de aandeelhouders ter inzage
lijkt te zijn verstrekt.
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vennootschap tegengesteld zijn."® Waar Fortuna had verwezen naar de aandeelhoudersver-
gadering voor het verkrijgen van relevante informatie, oordeelde de Ondernemingskamer
dat alle relevante informatie reeds bij de oproeping had moeten worden verstrekt,
of in ieder geval tijdig voorafgaand aan de algemene vergadering. Hierbij verwees de
Ondernemingskamer niet alleen naar de statutaire vereisten, maar overwoog ook meer
in het algemeen ‘dat aandeelhouders ten aanzien van beslissingen als de onderhavige
in de gelegenheid behoren te zijn zich voorafgaand aan de aandeelhoudersvergadering
een oordeel te vormen over de transactie die ter goedkeuring voorligt’."” De Onderne-
mingskamer bepaalde bij onmiddellijke voorziening dat de vereiste informatie alsnog
moest worden verstrekt en dat in de aankomende bava nog niet mocht besloten worden
tot goedkeuring. De Ondernemingskamer stelde voorts een tijdelijk commissaris met
een exclusieve bevoegdheid aan, wiens taak uitsluitend gelegen zal zijn in het beslissen
over de aard, omvang, inhoud en timing van de te verstrekken informatie met het oog
op de door de algemene vergadering te verlenen goedkeuring. De bevoegdheid van deze
commissaris was uitsluitend gericht op het (procedureel) waarborgen dat aan de tijdige
en adequate informatieplicht aan de algemene vergadering wordt voldaan. De rol van de
aangestelde commissaris strekte zich daarbij niet uit over de materiéle toetsing van de
zakelijkheid en andere voorwaarden van de voorliggende aandelentransactie.

Bij het oordeel van de Ondernemingskamer in Fortuna I over de schending van de infor-
matieplicht speelde een rol de door de vennootschap gedane mededeling dat waardering
van een onafhankelijke deskundige had plaatsgehad. Dit terwijl het daarover opgemaakte
rapport van Deloitte niet als zodanig kon worden aangemerkt. De Ondernemingskamer
was echter niet alleen kritisch ten aanzien van deze misleidende duiding van het rapport
van Deloitte, maar zij overwoog daarnaast dat ‘nu het in dit geval gaat om een transactie
tussen ‘related parties’ de aandeelhouders redelijkerwijs mochten verwachten dat Fortuna
een daadwerkelijke (onafhankelijke) waardering van de overnameprijs had laten uitvoeren."

2124  Oordeel Ondernemingskamer Fortuna Il

Op 1 augustus 2017 werd een nieuwe bava gehouden voor het verkrijgen van aandeel-
houdersgoedkeuring voor de verwerving van de Roemeense deelnemingen. De informa-
tievoorziening was deze keer (in ieder geval procedureel gezien) wel op orde, mede door
de bemoeienis van de OK-commissaris. Templeton wendde zich voorafgaand aan deze
bava opnieuw tot de Ondernemingskamer met een enquéteverzoek en een verzoek om
onmiddellijke voorzieningen (Fortuna II). Templeton betoogde ter onderbouwing van de

116 OK Fortunal, r.0. 3.11.

117 OK Fortuna, r.0. 3.12; de verwijzing naar de statutaire vereisten betrof het vereiste van de aan-
deelhouderscirculaire dat was opgenomen in de statutaire bepaling over oproeping en agendering.
De clausulering ‘voor beslissingen als de onderhavige’ doet vermoeden dat de Ondernemingskamer
deze overweging over de voorafgaande informatieverstrekking niet van toepassing acht op alle aan
de algemene vergadering voor te leggen besluiten. De aansluiting van de overweging 3.12 op de
constatering dat sprake is van tegenstrijdige belangen met de grootaandeelhouder suggereert dat
met ‘beslissingen als de onderhavige’ met name bedoeld is aandeelhoudersbesluiten over onder-
werpen waar de meerderheidsaandeelhouder een eigen belang bij heeft, los van de vennootschap
en de andere aandeelhouders. OK Fortuna [, r.o. 3.12.

118 OK Fortuna, r.o0. 3.14.
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verzoeken dat de verwerving van de Roemeense deelnemingen onderdeel uitmaakt van
een constructie die tot gevolg heeft dat er aanzienlijke aandeelhouderswaarde van de
minderheidsaandeelhouders naar Fortbet als meerderheidsaandeelhouder lekte."® Dit
wijst op een vermoeden van tunneling.

De Ondernemingskamer wees alle verzoeken van Templeton af. Dit op basis van de
concrete feiten en omstandigheden. Fortuna had toegelicht dat zij ten tijde van de on-
derhandelingen over de verwerving van de deelnemingen niet op de hoogte was geweest
van het voornemen van Fortbet om een bod uit te brengen op de aandelen in Fortuna.
Bovendien hadden bestuur en raad van commissarissen in hun standpunt over het tweede
openbaar bod, waarin de geboden biedprijs niet werd ondersteund, benadrukt dat bij
het beéindigen van de beursnotering en de daarop volgende herstructurering aan de
minderheidsaandeelhouders een redelijke exit moest worden geboden tegen een prijs die
de waarde van de onderneming vertegenwoordigde.?® De Ondernemingskamer rekende
het niet tot haar taak een oordeel uit te spreken over de gehanteerde overnameprijs als
zodanig.”! Ook behoefde geen nadere onderbouwing voor de waardering aan de aan-
deelhouders te worden verstrekt, vanwege concurrentiegevoeligheid van de gevraagde
informatie.'”? De bava van 1 augustus 2017 kon daardoor plaatsvinden als gepland. De
verwerving van de Roemeense deelnemingen werd daar met meerderheid van stemmen,
uitgebracht door Fortbet, alsnog goedgekeurd.

2.12.,5  Evaluatie Fortuna-casus en beschikkingen

De beschikking richt zich met name op de verplichting tot informatieverstrekking over de
verweving van de Roemeense deelnemingen. De verplichting tot zorgvuldige scheiding van
belangen komt niet nadrukkelijk aan de orde. Er was echter wel sprake van een potentieel
belangenconflict. Het bestuursbesluit over de verwerving van de deelnemingen is ter
goedkeuring aan de raad van commissarissen voorgelegd. Twee van de drie leden van de
raad van commissarissen waren gelieerd aan Penta,'” de 100%-moedermaatschappij van
Fortbet. Deze beide commissarissen hebben zich onthouden van deelname aan het besluit
over de transactie. Uit de gepubliceerde beschikking is niet op te maken welke relatie
deze commissarissen precies hadden ten opzichte van Penta. Voor de vennootschap was
blijkbaar wel evident dat de besluitvorming zonder hun aanwezigheid diende plaats te
vinden. Zij pasten dus uit zichzelf een onthoudingsregel toe. In Fortuna Il stelde Templeton
dat Fortbet een zodanige invloed uitoefende op de bestuurders en commissarissen dat
deze zich niet konden richten op het vennootschappelijk belang van Fortuna. Deze stelling
werd door de Ondernemingskamer als onvoldoende onderbouwd afgewezen.'?

119 OK Fortunall, r.o. 3.1.

120 Dit standpunt was opgenomen in het ten behoeve van de bava van 12 Juni 2017 gepubliceerde
Position Statement van het bestuur en de raad van commissarissen van Fortuna over het uitge-
brachte openbaar bod; OK Fortuna I, r.o. 3.8.

121 OK Fortunall, r.o. 3.5.

122 OK Fortunall, r.o. 4.

123 OK Fortuna |, r.0. 2.10 en 2.11; details over de relatie van de beide commissarissen tot Penta blijken
niet uit de gepubliceerde rechtspraak.

124 OK Fortunall, r.0. 3.1 en 3.11.
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Een belangrijk onderdeel in deze procedure was de informatieverschaffing aan de aan-
deelhouders. De aandacht hiervoor moet worden gezien in de context van de vereiste
aandeelhoudersgoedkeuring voor de transactie: de verwerving van de Roemeense doch-
termaatschappijen was op grond van artikel 2:107a BW onderworpen aan de goedkeuring
van de algemene vergadering. Ten aanzien van onderwerpen die ter besluitvormig aan de
aandeelhoudersvergadering worden voorgelegd geldt een vergaande informatieplicht:
de aandeelhouders dienen te worden voorzien van alle informatie die van belang is
om een geinformeerd besluit te nemen over de voorgelegde agendapunten. Dit recht
op informatie geldt echter niet indien een zwaarwichtig belang van de vennootschap
zich daartegen verzet (2:107 lid 2 BW). Van een dergelijk zwaarwichtig belang kan
sprake zijn indien de te verstrekken informatie concurrentiegevoelige informatie betreft.
Het tweede enquéteverzoek door Templeton werd afgewezen vanwege onvoldoende
onderbouwing van de stellingen. Bootsma merkt hierover in zijn annotatie bij Fortuna
Il dan ook op dat de vraag blijft hoe een minderheidsaandeelhouder tunneling wel vol-
doende aannemelijk kan maken.'?> Hier kan sprake zijn geweest van de in paragraaf 2.8
genoemde informatieparadox: het enquéteverzoek dient om voldoende informatie te
verkrijgen om het beleid en de gang van zaken te kunnen beoordelen, maar de verzoeker
beschikt over onvoldoende informatie om de twijfel voldoende te kunnen onderbouwen.
Nu de aandacht voor de informatieverstrekking in de Fortunazaak nadrukkelijk werd
gerelateerd aan het wettelijke vereiste van aandeelhoudersgoedkeuring en de statutaire
vereisten voor oproeping en agendering kan hieruit geen gedragsnorm worden afgeleid
voor informatieverstrekking aan aandeelhouders in situaties waarin deze vereisten niet
gelden. Hoogstens kan worden geconstateerd, dat ook wanneer de goedkeuring is vereist
en de statuten vergaande informatieverplichtingen toekennen, het recht op informatie
niet onbeperkt is, en de gedragingen van het bestuur en de raad van commissarissen
terughoudend worden getoetst. De terughoudende opstelling van de Ondernemingskamer
wordt door Bootsma overigens voorzichtig gerelateerd aan het feit dat Fortuna weliswaar
een Nederlandse NV was, maar het in feite een buitenlandse zaak betrof.'?6 Bootsma
wijst er echter ook op dat het voor de aantrekkelijkheid van de Nederlandse NV-vorm
van belang is dat een minderheidsaandeelhouder erop kan vertrouwen dat, als zij belegt
in een vennootschap met statutaire zetel in Nederland, haar belangen adequaat worden
beschermd door het Nederlandse vennootschapsrecht, waarvan het enquéterecht een
belangrijk onderdeel uitmaakt.™’

Uit het feitencomplex in de beide uitspraken over de Roemeense dochtermaatschappijen
is enig zicht te verkrijgen op de wijze waarop de voorbereiding van en de besluitvorming
over deze transactie heeft plaatsgehad. Bij de waardebepaling is advies ingewonnen van
Deloitte.'?® Dit betreft een externe partij, wiens bevindingen kennelijk zijn meegenomen
in de besluiten van het bestuur en de raad van commissarissen. Het zwakke punt ten

125 Annotatie Bootsma bij Fortuna II, par. 3.5.5.

126 Annotatie Bootsma bij Fortuna I, par. 3.2-3.4.

127 Annotatie Bootsma bij Fortuna II, par. 3.10.

128 Het (Engelstalige) rapport van Deloitte vermeldt dat het advies is verzocht in het kader van
‘transfer pricing’. De term ‘transfer pricing’ kan erop duiden dat het gaat om een toets ten aanzien
van de waardering van de activa in het kader van de heffing van vennootschapsbelasting (artikel 8
Wet Vpb). De norm daar is evenwel dat de transactie plaatsvindt at arm’s length conditions.
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aanzien van de waardering door Deloitte is geweest, dat de bevindingen in het rapport
voor een belangrijk deel steunden op mededelingen van het bestuur. Deloitte had deze niet
zelf beoordeeld, maar daarover een disclaimer opgenomen. Interessant is de overweging
van de Ondernemingskamer in Fortuna I dat de minderheidsaandeelhouders mochten
verwachten dat (onafhankelijke) deskundigenwaardering plaatsvond, niet alleen omdat
het bestuur daarover mededelingen had gedaan, maar (juist ook) als grondnorm.

Het doel van de door Templeton ingestelde procedures lijkt vooral te zijn gelegen in de
wens tot het verkrijgen van een reéle, althans hogere prijs voor de aandelen in Fortuna
dan de door Fortbet geboden prijs in het openbaar bod. Nadat Fortbet tweemaal een
mislukt openbaar bod had gedaan, wist Templeton haar belang te verkopen aan Fortbet
voor een prijs hoger dan de geboden biedprijs. Of de door Templeton bedongen hogere
prijs ook een reéle prijs was, is echter niet zeker. Fortbet hield na de transactie met
Templeton een belang van boven de 95% in Fortuna, en startte op basis van artikel 2:92a
BW een uitkoopprocedure jegens de overblijvende aandeelhouders. Deze uitkoop is eind
2018 toegewezen, tegen een uitkoopprijs gelijk aan de door Templeton betaalde prijs per
aandeel.’” In 2020 zijn enkele uitgekochte aandeelhouders alsnog in verzet gekomen tegen
de door de Ondernemingskamer vastgestelde prijs,”*° en de Ondernemingskamer heeft
alsnog een deskundige benoemd.' Bootsma voorspelde al in zijn annotatie bij Fortuna
I dat bij de exit van de minderheidsaandeelhouders de twijfels over de veronderstelde
tunneling door Fortbet weer de kop op zouden steken,'*? en kreeg hierin dus gelijk. Of,
en zo ja in hoeverre, de acquisitie van de Roemeense dochtermaatschappijen bij de
uiteindelijke waardering nog als relevante factor meeweegt zal lastig te bepalen zijn.

213 Vermoeden van tunneling bij ICTS International NV: informatieplicht en
zorgvuldigheid bij uitgifte van aandelen door raad van commissarissen

2.13.1  Inleiding

Interessant is ten slotte de OK-beschikking inzake ICTS International NV (hierna: ICTS),
actief in de beveiliging van luchtvaart en luchthavens uit 2022."* In de betreffende zaak
werd een enquéteverzoek gedaan door een minderheidsaandeelhouder. Het geschil betreft
niet een activa-transactie, maar een aandelenuitgifte als gevolg waarvan het belang van

129 Hof Amsterdam OK 2 oktober 2018, ECLI:NL:GHAMS:2018:3538 en 30 oktober 2018,
ECLI:NL:GHAMS:2018:4037, JOR 2019/10 m.nt. Josephus Jitta, en OK 14 januari 2020,
ECLI:NL:GHAMS:2020:47, JOR 2020/33 m.nt. Josephus Jitta.

130 De termijn voor verzet was, aldus de Ondernemingskamer nog niet verstreken omdat de publicatie
in Nederland in het Financiéele Dagblad en de Staatscourant niet toereikend werden geacht, nu het
ging om een vennootschap die in Tsjechié en Polen was genoteerd. In cassatie mocht de Hoge Raad
nog oordelen over wie verantwoordelijk was voor de oproeping van overige belanghebbenden, HR
1 oktober 2021, ECLI:NL:HR:2021:1407, JOR 2021/289 m.nt. Hammerstein; Zie over deponering en
verzet ook Ten Voorde, Diss. VDHI 2006/89.

131 De aandeelhouders wisten een rapport te overleggen waaruit bleek dat een reéle waardering zou
vallen binnen een bandbreedte tussen EUR 11,26 en EUR 14,08, terwijl de door de Ondernemings-
kamer vastgestelde prijs EUR 7,83 bedroeg.

132 Annotatie Bootsma bij Fortuna II, par. 3.11.

133 Hof Amsterdam (OK) 22 juni 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:1910, RO 2023/4 (ICTS).
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de minderheidsaandeelhouder is verwaterd. Dit betreft een andere vorm van tunneling
dan welke onderdeel vormt van dit onderzoek, maar is daarvoor toch relevant vanwege
het normenkader dat de Ondernemingskamer in deze zaak hanteert. Dit normenkader
kan, vanwege de algemene formulering, evenzeer toepasselijk worden geacht bij een
activatransactie. Het oordeel van de Ondernemingskamer is illustratief omdat het besluit
tot uitgifte was genomen door de raad van commissarissen, en de Ondernemingskamer
de zorgplicht jegens de minderheidsaandeelhouder invult met een informatieplicht. Het
gaat om een Nederlandse NV met een notering aan OTCQB, een over-the-counter market
in de VS."** De zaak speelde na invoering van de artikelen 2:167-170 BW, maar omdat de
vennootschap geen beursnotering heeft in de EU/EER waren de daaruit voortvloeiende
vereisten niet op deze vennootschap van toepassing. De oorspronkelijke oprichter hield
een beperkt financieel belang in de vennootschap, maar had nog altijd veel invloed op
het beleid en de gang van zaken in de vennootschap. Zo was hij voorzitter van de raad
van commissarissen van ICTS, waarin ook twee zonen van hem zitting hadden. Ook was
hij bestuurder van de meerderheidsaandeelhouder van ICTS, met een belang van 62%.
Achter deze meerderheidsaandeelhouder zat een trust die het belang hield ten behoeve
van familieleden van de oprichter. De vennootschap verantwoordde in de jaarrekening
van 2019 een aantal transacties als zijnde transacties met verbonden partijen. De relatie
van de verbonden partijen met de vennootschap bestond erin dat zij gelieerd waren
aan de oprichter van de vennootschap. Een van de transacties betrof een uitgifte van
aandelen, op basis van een besluit van de raad van commissarissen, in welke uitgifte ook
alle commissarissen zelf participeerden.'* De verzoeker stelde zich op het standpunt dat
de in de jaarrekening opgenomen en ook overigens aan de aandeelhouders verstrekte
informatie te summier was om te kunnen beoordelen of bij de in de jaarrekening vermelde
transacties sprake was van arms’ length condities, en of de juiste procedures waren
gevolgd. Daarbij stelde de verzoeker zich op het standpunt dat ICTS uit hoofde van haar
zorgplicht jegens hem als minderheidsaandeelhouder uit eigen beweging en (in antwoord
op) vragen, ook buiten het verband van de aandeelhoudersvergadering om, transparantie
had dienen te betrachten.’¢

2.13.2  Oordeel van de Ondernemingskamer bij ICTS

De Ondernemingskamer wees het enquéteverzoek toe vanwege gegronde redenen om
te twijfelen aan een juist beleid betreffende de gang van zaken rondom de uitgifte van
aandelen. De Ondernemingskamer constateert dat de commissarissen een tegenstrijdig
belang hadden bij het uitgiftebesluit. Gevolg daarvan is dat de escalatieregeling van uit
artikel 2:140 lid 5 BW van toepassing wordt, zodat niet langer de raad van commissarissen,
maar de aandeelhoudersvergadering tot uitgifte bevoegd is. De statuten kunnen echter
bepalen dat de raad van commissarissen in een dergelijk geval toch zijn bevoegdheid
behoudt. De Ondernemingskamer gaat er, bij gebrek aan inzicht in de statuten, vanuit
dat dit laatste het geval is. De Ondernemingskamer overweegt dat de commissarissen

134 Slechts een klein deel van de aandelen (ongeveer 12,9%) wordt via die markt verhandeld (r.o0. 2.3).
De verzoeker is één van de houders van die aandelen.

135 De bevoegdheid van de raad van commissarissen zal zijn gebaseerd op een delegatie van de
emissiebevoegdheid, artikel 2:96 lid 1 BW.

136 OKICTS, r.o. 3.1 onder a.
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daarbij in elk geval een hoge mate van zorgvuldigheid hadden dienen te betrachten
in de voorbereiding, besluitvorming en uitvoering van de emissie. Die zorgvuldigheid
diende erop te zijn gericht dat de emissie ten minste onder marktconforme voorwaarden
geschiedde. Daarbij kon aan de aandelenkoers geen indicatie worden ontleend omdat
er nauwelijks werd gehandeld in de aandelen. In de gegeven omstandigheden diende
de emissie te steunen op een waardering door een onafhankelijke deskundige. Dat een
emissiekoers was gehanteerd die minimaal het dubbele van de beurskoers betrof deed
daaraan niet af. Ook had het in de rede gelegen dat publiekelijk, bijvoorbeeld in het
jaarverslag, zou zijn toegelicht op welke wijze de emissiekoers tot stand was gekomen.™’
In deze overwegingen van de Ondernemingskamer zijn alle besproken elementen uit de
Linders/Hofstee en Zwagerman norm te herkennen: zorgvuldige scheiding van belangen,
informatieverstrekking en deskundigenoordeel.

Over de stellingen van de verzoeker inzake het recht op informatie, oordeelt de Onder-
nemingskamer dat deze niet zo ver strekt dat deze recht zou hebben op alle door hem
verlangde informatie, ook buiten de algemene vergadering om. De Ondernemingskamer
benadrukt het uitgangspunt dat het recht op informatie van aandeelhouders op basis
van artikel 2:107 lid 2 BW betrekking heeft op informatieverstrekking in de algemene
vergadering. De Ondernemingskamer overweegt daarbij dat daarnaast artikel 2:8 BW in
besloten verhoudingen kan meebrengen dat het bestuur gehouden is uit eigen beweging,
of in antwoord op vragen van de aandeelhouder ook buiten het verband van de algemene
vergadering transparantie te betrachten en de aandeelhouder ruimhartig van informatie
te voorzien. Hier is echter geen sprake van besloten verhoudingen. Daarbij komt, zo
overweegt de Ondernemingskamer dat de Amerikaanse regels haar in verband met haar
notering beperkingen opleggen met betrekking tot het verstrekken van informatie aan
één van haar aandeelhouders, ter voorkoming van informatieasymmetrie.

Ten aanzien van de overige gerapporteerde transacties met verbonden partijen achtte de
Ondernemingskamer geen gegronde redenen om te twijfelen aan een juist beleid aanwezig.
Zij overwoog dat bij de beoordeling van de transacties van belang is dat deze transacties
waren goedgekeurd door het Audit Committee en het Renumeration Committee, en dat
deze commissies wat betreft hun samenstelling voldeden aan de daarvoor geldende
Amerikaanse wet- en regelgeving.'*®

137 OKICTS, r.o. 3.20; In de, na afronding van het onderzoek gewezen tweedefase beschikking inzake
ICTS van 14 november 2024, kwam de Ondernemingskamer niet tot een wanbeleidsoordeel. Be-
langrijke overwegingen waren daarbij dat de vennootschap inmiddels een hersteloperatie had
ingezet waarbij onder meer de benadeling door de aandelenuitgiften werd gecompenseerd (r.o.
4.31-4.32). In de overwegingen betrok de Ondernemingskamer dat de commissarissen zich niet
bewust waren geweest van dat op basis van Nederlandse vennootschapsrecht een deskundigen-
waardering vereist zou kunnen zijn, en dat inmiddels de governance was aangepast om herhaling
te voorkomen (r.0. 4.22-4.29).

138 0ok bij de aandelenuitgifte waren deze commissies betrokken geweest, maar daar gold dit argu-
ment niet, aangezien de leden van die commissies ook zelf in de uitgifte hadden deelgenomen.
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2.13.3  Evaluatie ICTS -casus en beschikking

De ICTS-casus is met name interessant vanwege meer algemeen geldende overwegingen
van de Ondernemingskamer ten aanzien van de emissiekoers en de informatiever-
strekking. De casus geeft weinig indicatie over de door de Ondernemingskamer in het
algemeen geldende gedragsnorm bij transacties met verbonden partijen. Op basis van de
Amerikaanse wet- en regelgeving gelden vanwege de notering aan de OTCQB specifieke
voorschriften gericht op controle van transacties met verbonden partijen, en deze komen
in de gepubliceerde uitspraak niet inhoudelijk aan de orde.

De Ondernemingskamer is wat betreft de emissiekoers ferm in de formulering dat de raad
van commissarissen bij het bepalen van de emissiekoers een onafhankelijke deskundige
had moeten betrekken. Dit terwijl een koers was gekozen die aanzienlijk boven de op
dat moment geldende beurskoers lag, en bovendien door ICTS zelf was verdedigd dat de
uitgifte van aandelen was ingegeven door een behoefte de achtergebleven beurskoers te
ondersteunen.’ Indien dat laatste daadwerkelijk het geval is geweest, zal het oordeel
van de Ondernemingskamer de commissarissen bepaald hebben overvallen.

Ten aanzien van het recht op informatie zijn twee dingen op te merken. Om te beginnen
de benadering van een recht op informatie buiten de algemene vergadering om. De ver-
zoeker had zich hierop beroepen. Het betrof hier een vennootschap met een groot aantal
aandeelhouders en met een beursnotering. Dat de Ondernemingskamer hierin niet met
de verzoeker meeging, is logisch omdat geen sprake was van besloten verhoudingen (zie
paragraaf 2.8). De aanvullende overweging dat de Amerikaanse regels de vennootschap
in verband met haar notering beperkingen opleggen met betrekking tot het verstrekken
van informatie aan één van haar aandeelhouders is echter interessant. Deze overweging
maakt zichtbaar dat onderscheid kan worden gemaakt tussen enerzijds de vraag of aan
aandeelhouders een recht toekomt om individueel informatie te ontvangen en anderzijds
de vraag of recht bestaat op informatie buiten de vergadering, in de zin van de bijeen-
komst. Voor het laatste geval kan dan worden gedacht aan informatieverstrekking op een
ander moment en op een andere wijze. Een recht van een aandeelhouder op individueel
te ontvangen informatie zal in de regel niet bestaan, vanwege het gelijkheidsbeginsel
(artikel 2:92/201 lid 2 BW). Dit is anders in gevallen van informatieasymmetrie, waar de
informatieverstrekking ertoe dient de informatieachterstand van bepaalde aandeelhouders
ten opzichte van hun medeaandeelhouders op te heffen. Dan is juist het feit dat een andere
aandeelhouder al uit andere hoofde over informatie beschikt de reden om aan te nemen
dat de medeaandeelhouders zo spoedig mogelijk ook dienen te worden geinformeerd. Bij
beursgenoteerde vennootschappen gelden vergelijkbare openbaarmakingsverplichtingen
om de gelijke informatiepositie van aandeelhouders te beschermen. Een voorbeeld is
de verplichte melding en plaatsing op de website van informatie ter voorkoming van
voorwetenschap, op grond van artikel 17 lid 1 van de Verordening Marktmisbruik. Die
verplichting is bij uitstek een voorbeeld van een verplichting tot het verstrekken van
informatie op een ander moment en op een andere wijze, dus van informatieverstrekking
buiten de aandeelhoudersvergadering om. De Ondernemingskamer wijst dus weliswaar de

139 OKICTS, r.o. 3.6.
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stelling van de verzoeker af, maar deze hoeft niet noodzakelijk zo te worden gelezen dat
een informatieverplichting buiten de vergadering om zou zijn voorbehouden aan besloten
verhoudingen. Het gaat er immers om dat alle relevante informatie alle aandeelhouders
op een gelijk moment bereikt.

Het tweede punt is de wijze van verantwoording in de jaarrekening. In de jaarrekening
was informatie over de transacties met verbonden partijen opgenomen. Dit verbaast niet,
omdat de verantwoording van transacties met verbonden partijen bij vennootschappen
met een beursnotering verplicht is. Binnen Europa is dat op basis van IAS/IFRS (zie para-
graaf 3.2.2.2),in de VS op basis van US GAAP.'*° Uit niets blijkt dat de wijze van vermelding
in de jaarrekening van de transacties niet met deze voorschriften in overeenstemming is
geweest. Waarschijnlijk is dat die verplichting wel correct is nageleefd. De vraag is dan
hoe de overweging van de Ondernemingskamer moet worden begrepen dat het in de
rede had gelegen dat publiekelijk, bijvoorbeeld in het jaarverslag, zou zijn toegelicht op
welke wijze de emissiekoers tot stand was gekomen. Gaat het hier om een aanvullend
vereiste voor de jaarverslaggeving? Of mag deze suggestie worden begrepen als een
handreiking voor die vennootschappen die de informatie niet vooraf willen verstrekken,
maar de keuze willen maken verantwoording achteraf af te leggen? En in het laatste geval,
kan er dan ook voor worden gekozen om de toelichting niet in de jaarrekening, maar in
de jaarvergadering te geven?

Als laatste valt op de samenloop van de door de Ondernemingskamer gehanteerde gedrags-
normen en de vereisten die gelden op basis van de Amerikaanse wet- en regelgeving in
het kader van de beursnotering. De specifieke voorschriften die gelden voor transacties
met verbonden partijen bij een vennootschap met een notering aan de OTCQB zijn in de
gepubliceerde uitspraak niet vermeld. Wel blijkt uit de uitspraak dat er vereisten gelden, en
dat de betreffende voorschriften zijn nageleefd. De Ondernemingskamer hanteert echter
(ook) eigen vereisten inzake deskundigenwaardering en informatieverstrekking. Dit is
opvallend. Het doel en de strekking van de regels van de betreffende beurs zullen toch zijn
beleggersbescherming. De aanwezigheid van die regels is bij de beleggers aan die beurs
bekend, en zij nemen hun investeringsbeslissingen met inachtneming van het niveau van
bescherming die deze regels bieden. Dit rechtvaardigt toch ten minste enige twijfel of
het opleggen van aanvullende zorgvuldigheidsvereisten door de Ondernemingskamer,
gericht op hetzelfde doel, dan wel zo passend is.

2.14 Samenvatting en conclusie

Het risico van tunneling bij transacties met een controlerend aandeelhouder wordt in het
Nederlandse vennootschapsrecht hoofdzakelijk benaderd in de context van een vereiste
extra zorg(vuldigheids)plicht die geldt voor het bestuur en de raad van commissarissen, ter
bescherming van het belang van de vennootschap en haar minderheidsaandeelhouders.
Deze verplichting wordt deels gebaseerd op het richtsnoer van het vennootschappelijk
belang, maar in hoofdzaak op het vereiste van de redelijkheid en billijkheid van arti-
kel 2:8 BW. Er is een rijke collectie aan Ondernemingskamer-jurisprudentie waarin de

140 US Generally Accepted Accounting Principles, ASC 850, FSAB.

50



Samenvatting en conclusie 214

naleving van deze verplichting werd getoetst. Als invulling van deze zorgvuldigheids- dan
wel zorgplicht geldt dat bestuur en raad van commissarissen moeten zorgdragen voor
zorgvuldige scheiding van belangen, transparantie dienen te betrachten en zo nodig
deskundigen dienen te betrekken.

De concrete invulling van deze algemeen geformuleerde subnormen is afhankelijk
van de omstandigheden van het geval. De verplichting tot zorgvuldige scheiding van
belangen wordt vaak ingevuld met een verplichting voor een potentieel geconflicteerde
functionaris zich te onthouden van betrokkenheid bij de transactie. Deze invulling wordt
echter niet in alle gevallen als passend ervaren. Dit geldt in het bijzonder bij bestuurders
en commissarissen die door of vanwege de controlerend aandeelhouder zijn aangesteld,
en die geen persoonlijk belang hebben bij de transactie.

De jurisprudentie betreffende geschillen in besloten verhoudingen toont een vergaande
informatieplicht van het bestuur wanneer sprake is van asymmetrische verhoudingen.
De zorgplicht verlangt dat de vennootschap in bepaalde gevallen ruimhartig, uit eigen
beweging en buiten de aandeelhoudersvergadering om informatie dient te verschaffen.
De begrenzing van deze ruime informatieplicht is nog in ontwikkeling. Aangenomen
wordt dat deze vergaande informatieplicht niet geldt buiten besloten verhoudingen.

In welke gevallen een deskundige dient te worden betrokken, en wat van die deskundige
wordt verlangd, is niet in alle gevallen duidelijk. Uit de diverse publicaties waarin getracht
is concrete gedragsregels af te leiden uit de jurisprudentie, blijkt dat behoefte bestaat aan
meer zekerheid welke gedraging in welke omstandigheden wordt verlangd. De rechtspraak
en literatuur richten zich daarbij in hoofdzaak op geschillen in besloten verhoudingen.
Toch blijkt uit de in de hoofdstuk besproken casus inzake Xeikon, Fortuna en ICTS dat
de subnormen voor een belangrijk deel ook worden toegepast bij beursgenoteerde
vennootschappen.

De beschreven gedragsregels vertonen overeenkomsten met de wijze van regulering van
transacties met verbonden partijen zoals die wordt voorgestaan door artikel 9quater
Aandeelhoudersrichtlijn. In de navolgende hoofdstukken zal de regulering van transacties
met verbonden partijen, zoals voorgestaan door artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn,
de wijze van implementatie in Nederland en in Duitsland, en de wijze van regulering
in het Verenigd Koninkrijk worden besproken, met het oog op verdere ontwikkeling
van hanteerbare en herkenbare gedragsregels voor transacties met een controlerend
aandeelhouder in het Nederlandse vennootschapsrecht.
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