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HOOFDSTUK 3

Transacties met verbonden partijen en
artikel 9quater Richtlijn (EU) 2017/828

31 Achtergrond en totstandkomingsgeschiedenis van artikel 9quater
311 Inleiding

In het vorige hoofdstuk kwam de ontwikkeling van de rechtspraak en literatuur aan de
orde die betrekking heeft op de bescherming van de belangen van de vennootschap en
haar minderheidsaandeelhouders tegen opportunistisch handelen van controlerend
aandeelhouders. Deze problematiek, die gaat over het risico van tunneling door een
controlerend aandeelhouder, wordt in Nederland hoofdzakelijk ingevuld op basis van
de open norm van artikel 2:8 BW. De literatuur tracht daarbij uit de jurisprudentie
gedragsnormen af te leiden voor bestuur en commissarissen, die houvast kunnen bieden
bij het aangaan van transacties waar dit risico zich voordoet. De problematiek en de uit de
jurisprudentie afgeleide gedragsnormen vertonen overeenkomsten met de achtergrond
en inhoud van artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn.

312 Actieplan Europese Commissie (2003 en 2012)

Artikel 9quater kan worden gezien als een voortvloeisel van de wereldwijde aandacht voor
corporate governance ontstaan naar aanleiding van de financiéle crisis die ontstond na
de ondergang van eerst de grote ondernemingen en beurslievelingen ENRON en Parmalat
en later van belangrijke financiéle instellingen, startend met de val van Lehman Brothers
in het eerste decennium van deze eeuw.! De ondergang van deze, en andere voordien
zeer gevierde ondernemingen, werd algemeen als zeer schokkend ervaren. Een moder-
nisering van het Europese vennootschapsrecht en corporate governance werd gewenst
geacht. Een eerste slag werd gemaakt op basis van het Actieplan 2003 van de Europese
Commissie?, naar aanleiding van ENRON en Parmalat. Ingevoerd werden onder meer de

1 Over ENRON onder meer: Timmerman, Ondernemingsrecht 2002; Van Dijk 2023, par.1.5.3.; Over
Parmalat onder meer: Van Driel TvCo 2004-1; Bianchi e.a. 2019.

2 Mededeling van de Commissie aan de Raad en het Europees Parlement - Modernisering van het
vennootschapsrecht en verbetering van de corporate governance in de Europese Unie - Een actieplan,
COM(2003) 284 def.
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Aandeelhoudersrichtlijn,? de verplichting tot het opnemen van een corporate governance
verklaring in het jaarverslag* en aanbevelingen ten aanzien van de aanwezigheid van
onafhankelijke en niet bij het dagelijks bestuur betrokken bestuurders of commissarissen.’
Na de later ontstane problemen met het financiéle stelsel, kwam op het Actieplan 2003
een aanvulling in de vorm van het Actieplan 2012 van de Europese Commissie.®

Het Actieplan 2012 betrof een uitwerking van het Groenboek Corporate Governance
20117 dat de Europese Commissie opstelde op basis van gesprekken met beursgenoteerde
ondernemingen, deskundigen op het gebied van corporate governance, vertegenwoordigers
van beleggers en van het maatschappelijk middenveld.® Een van de drie kernonderwerpen
uit het Groenboek Corporate Governance 2011 betrof de positie van de aandeelhouders,
met een accent op het bevorderen van langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders
en bescherming van minderheidsaandeelhouders. Daarin wordt aandacht besteed aan
de positie van minderheidsaandeelhouders in een vennootschap met ‘aandeelhouders
met zeggenschap of dominante aandeelhouders’.? De aanwezigheid van een dergelijke
aandeelhouder met zeggenschap of dominante aandeelhouder in zijn algemeen wordt als
zodanig benoemd als een mogelijke belemmering voor langetermijnbetrokkenheid van
de minderheidsaandeelhouders. Daarnaast wordt geconstateerd dat aandeelhouders met
zeggenschap en/of raden van bestuur in een positie verkeren die hen in staat stelt zich
te bevoordelen ten koste van de belangen van minderheidsaandeelhouders. Transacties
met verbonden partijen worden daarbij benoemd als de belangrijkste wijze waarop
vermogensonttrekkingen kunnen plaatshebben. Uit de gesprekken met beleggers was,
aldus het Groenboek Corporate Governance 2011, naar voren gekomen dat de op dat
moment bestaande voorschriften als ontoereikend werden ervaren. Verwezen wordt
daarbij naar een voorstel voor regulering van transacties met verbonden partijen door het
European Corporate Governance Forum (ECGF).’° Het in 2014 uitgebrachte eerste concept
van artikel 9quater, sluit inhoudelijk aan bij dit voorstel van het ECGE.! De toelichting bij
het richtlijnvoorstel vermeldt dat het artikel bescherming beoogt te bieden aan institu-
tionele beleggers en vermogensbeheerders, die in de regel een minderheidsbelang in de
vennootschappen vertegenwoordigen. Dit omdat uit diverse onderzoeken was gebleken
dat versterking van de controle op transacties met verbonden partijen noodzakelijk was,
waarbij als kernoverwegingen golden dat deze versterking zich zou moeten richten op

3 Richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van 11 juli 2007 betreffende de
uitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschappen, PbEU
2007, L184.

4 Zie artikel 20 Richtlijn Jaarrekeningrecht (Richtlijn 2013/34/EU).

Aanbeveling van de Commissie van 15 februari 2005 betreffende de taak van niet bij het dagelijks

bestuur betrokken bestuurders of commissarissen van beursgenoteerde ondernemingen en betref-

fende de comités van de raad van bestuur of van de raad van commissarissen (2005/162/EG).

Action plan EC Corporate governance, COM (2012)740 Final.

Groenboek, Het EU-kader inzake corporate governance, COM(2011) 164 def.

Groenboek Corporate Governance 2011, p. 3.

Groenboek Corporate Governance 2011, par. 2.7, p. 18-19.

Groenboek Corporate Governance 2011, p. 19, voetnoot 59; De verwijzing betreft European

Corporate Governance Forum Statement on Related Party Transactions for Listed Entities, 10 maart

2011, waarover Leijten, Ondernemingsrecht 2011/69.

11  Opgenomen in de concept-richtlijn COM (2014) 213 final.
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Achtergrond en totstandkomingsgeschiedenis van artikel 9quater 314

voldoende informatieverstrekking over geplande transacties en op het beschikbaar
stellen van middelen om laakbare transacties tegen te houden.'? Het primaire doel van
artikel 9quater is dus het beschermen van beleggers met een minderheidsbelang.

313 De conceptversie van artikel 9quater en frictie met het Rijnlands model

In het oorspronkelijke voorstel van artikel 9quater was nadrukkelijk te herkennen dat
dit was geschoeid op de leest van de in de Listing Rules van de London Stock Exchange
(LSE) bestaande voorschriften. De kritiek was dat de voorschriften teveel uit zouden gaan
van het Angelsaksische governance model, en niet zouden passen binnen het Rijnlandse
model. De in het eerste concept van artikel 9quater opgenomen regeling leidde daarom
tot controverse, omdat meerdere lidstaten de gekozen reguleringsmethode als systeem-
vreemd beschouwden.” In die context wordt wel gebruik gemaakt van de term legal
transplant." De duiding als legal transplant kan worden gezien als een verwijzing naar
transplantatie van organen in de medische context, waarbij het ontvangende lichaam het
getransplanteerde orgaan hetzij accepteert, hetzij afstoot. De duiding van een juridisch
onderwerp als legal transplant houdt verband met de gedachte dat juridische concepten
steeds door hun inbedding in de eigen context. Daarbij kan onder meer worden gedacht
aan de eigen historische, culturele, economische en politieke context. Neemt men een
concept of regeling over uit een andere jurisdictie dan kunnen verschillen in context met
ertoe leiden dat het concept of de regeling in het geheel niet werkt of een tegengesteld
effect heeft. Het wettelijk stelsel van de ontvangende jurisdictie stoot dan in feite het
getransplanteerde concept of de getransplanteerde regeling af. De transplantatie is
daarmee mislukt. Het kan ook zijn dat een uit een andere jurisdictie overgenomen concept
of regeling niet hoofdzakelijk tot afstoting leidt, maar wel voortdurende frictie geeft. Een
goed werkend concept of goed werkende regeling in de ene jurisdictie, kan daardoor
in een andere jurisdictie blijvend frictie geven omdat deze niet goed in het stelsel past.
Die situatie, die zich onder andere kan voordoen bij harmonisatie van wetgeving tussen
jurisdicties die niet fundamenteel met elkaar verschillen, wordt ook aangeduid als legal
irritant.” Bij harmonisatie van regelgeving wordt uiteraard bij voorkeur zowel de volledige
afstoting als de voortdurende frictie voorkomen.

314 Invoering lidstaatopties ter bevordering inpassing in eigen jurisdictie

De Angelsaksische herkomst was in het aanvankelijke voorstel van artikel 9quater ta-
melijk prominent herkenbaar. De voorgestelde titel van de voorgestelde bepaling was
immers ‘Het recht om te stemmen over transacties met verbonden partijen’, waarbij aan

12 Toelichting in paragraaf 2 concept-richtlijn COM (2014) 213, p. 5; over de besluitvorming binnen
de EU over artikel 9quater zie nader: Skog, ECFR 5/2021.

13 Vgl. Florstedt 2021, Rn. 74. Exemplarisch in dat verband is dat in de European Model Company Act
(EMCA), welke in 2017 tot stand kwam, nadrukkelijk werd gekozen om regulering van transacties
met verbonden partijen achterwege te laten, aangezien voorschriften in dat verband van nature
erg complex zouden zijn, tot excessieve transactiekosten leiden in verhouding tot het nieuwe van
bescherming dat daardoor geboden wordt, en bovendien altijd gemakkelijk te omzeilen zijn; zie
EMCA (2017), par. 113; Nader over de EMCA: Roest, IVOR 2022/125.

14  Ontleend aan Watson 1974, zie ook Overkleeft IVOR 2017/103, p.533.

15 De term legal irritant komt van Teubner 1998; zie ook Legrand 1997; Michaels 2013.
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de aandeelhoudersvergadering een belangrijke extra bevoegdheid werd toegekend. Dit
Angelsaksische uitgangspunt, gericht op versterking van aandeelhoudersinvloed schuurt
conceptueel met het Rijnlandse model, waar de bevoegdheden zich juist bewust centreren
rond het bestuur en het toezichthoudend orgaan. Het voorstel voorzag bovendien niet
alleen in een dwingendrechtelijk goedkeuringsrecht voor de aandeelhoudersvergadering
ten aanzien van besluiten tot het aangaan van transacties met verbonden partijen, maar
ook met een verbod voor de verbonden partij deel te nemen aan de stemming. Gewerkt
werd dan ook aan een aanpassing welke aan lidstaten de mogelijkheid bood de in te
voeren voorschriften zoveel mogelijk in te bedden in de eigen systematiek. Daarbij speelde
een rol dat in Frankrijk en in Italié al specifieke voorschriften bestonden ter regulering
van transacties met verbonden partijen, die (deels) gebruik maakten van een andere
methodiek, met elk hun eigen merites.'® De gewraakte verplichte goedkeuring van de
algemene vergadering is in de eindversie uiteindelijk vervangen door een lidstaatoptie,
waarvan amper gebruik is gemaakt.” Ook andere dwingende elementen uit het eerste
concept hebben plaats gemaakt voor lidstaatopties in de eindversie van artikel 9quater,
zoals een kwantitatief geformuleerde toepassingsdrempel voor de voorschriften en de
verplichting tot het openbaar maken van een door onafhankelijke personen opgesteld
verslag. Dit maakte dat de ervaren frictie van de voorschriften met het Rijnlandse model
aanzienlijk afnam. De vele lidstaatopties in de eindversie maken echter dat van harmonisa-
tie van de voorschriften binnen de EU, hetgeen toch het doel is van een Europese richtlijn,
maar in zeer beperkte mate sprake is.' De richtlijn dwingt uiteindelijk ten aanzien van
de regulering van transacties met verbonden partijen slechts tot harmonisatie in meer
conceptuele zin: lidstaten moeten voorzien in ex ante werkende procedure voorschriften
voor openbaarmaking en besluitvorming, waarbij de besluitvormingsregels dienen te
voorkomen dat een verbonden partij misbruik maakt van zijn positie ten nadele van de
vennootschap en de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, met inbegrip van
minderheidsaandeelhouders.

315 Marktregulering of corporate governance vraagstuk?

Artikel 9quater, als onderdeel van de Aandeelhoudersrichtlijn, is uitsluitend van toepassing
op beursgenoteerde vennootschappen. De voorschriften ten aanzien van transacties met
verbonden partijen behoren daarbij tot de specifieke voorschriften voor de uitoefening
van aandeelhoudersrechten die blijkens de titel van Richtlijn (EU) 2017/828 ten doel
hebben ‘de betrokkenheid van aandeelhouders te vergroten’. Waar dit doel gemakkelijk
te herkennen is in de voorschriften betreffende informatieverstrekking en transparantie
in de verhouding tussen de vennootschap en haar aandeelhouders, en de uitoefening van
zeggenschapsrechten door de aandeelhouders, is dat doel minder nadrukkelijk aanwezig
in artikel 9quater. De in het eerste concept uit 2014 voorziene verplichte aandeelhouders-
goedkeuring is immers gewijzigd in een lidstaatoptie. Als gevolg van die wijziging draagt
het voorschrift meer het karakter van een regeling gericht op bescherming van beleggers.

16  Conac e.a. ECFR 4/2007.

17  Lidstaten die van deze mogelijkheid gebruik maakten zijn Zweden en Tsjechié (Florstedt ZGR
1/2022, p. 48); daarbij moet wel worden aangetekend dat Zweden dit vereiste al toepaste, zij het
op basis van beursregels: Djankov e.a. 2020, par. 4.3.

18  Florstedt ZGR 1/2022; Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.61.
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Ziet men bij implementatie af van verplichte aandeelhoudersgoedkeuring, dan steunt de
regeling vooral op de verplichte openbaarmaking.’ Deze verplichting tot openbaarmaking
ligt in de lijn met openbaarmakingsverplichtingen zoals onder de Prospectusverordening,
Transparantierichtlijn en de Verordening Marktmisbruik.?’ Gesteld kan worden dat de
voorschriften daardoor in belangrijke mate een marktreguleringsfunctie in zich dragen,
en vooral in die context moeten worden geplaatst. Het gegeven dat de voorschriften voor
een belangrijk deel zijn ontleend aan de voorschriften van de FCA voor het verkrijgen
en behouden van een beursnotering aan de London Stock Exchange biedt steun aan die
gedachte. De EU positioneert het onderwerp echter in de context van corporate governance
vraagstukken door het opnemen van de bepaling in de Aandeelhoudersrichtlijn.

316 Rechtseconomische benadering van transacties met verbonden partijen

De nadruk op ex ante en hard law voorschriften en de focus op de positie van de minder-
heidsaandeelhouder ten aanzien van transacties met verbonden partijen sluit aan bij de
benadering van het onderwerp in de rechtseconomische literatuur.?' Belangenconflicten
en mogelijkheden tot ‘tunneling’, onttrekking van vermogen aan de vennootschap,
worden daarin gezien als agency conflicten.?? Sterk vereenvoudigd weergegeven gaat
het daarbij om twee agent-principaal verhoudingen die onder druk komen te staan. De
eerste agent-principaal verhouding betreft de verhouding tussen het bestuur als agent
en de aandeelhouders als principaal. De tweede agent-principaal verhouding betreft
die binnen de algemene vergadering, namelijk de relatie tussen een controlerend aan-
deelhouder en de overige aandeelhouders Wanneer sprake is van een belangenconflict
bij de agent, in verhouding tot de principaal, dienen nadere voorschriften te voorkomen
dat de agent misbruik maakt van zijn positie, ten koste van de principaal. In de tweede
genoemde agent-principaal verhouding bestaat hiervoor bijzondere aandacht in het licht
van het bewaken van de stabiliteit van de kapitaalmarkt als het gaat om beursgenoteerde
vennootschappen. De aandacht voor transacties met verbonden partijen in die context
is in de kern gericht op beide potentiéle agency conflicten.?®

In de rechtseconomische literatuur worden verschillende methoden beschreven die kunnen
worden ingezet. Bij het zoeken naar een passende wijze van regulering van transacties
met verbonden partijen dient vanuit de rechtseconomische theorie gezocht te worden
naar de meest kostenefficiénte oplossing, waarbij het risico van misbruik wordt afgezet
tegen de kosten van handhaving. De meest kostenefficiénte oplossing voor het tegengaan

19 Bij de implementatie is door de lidstaten amper gebruik gemaakt van de lidstaatoptie aandeelhou-
dersgoedkeuring te verlangen, zie par. 3.2.3.

20 Voor aanverwante openbaarmakingsverplichtingen onder de bedoelde regelingen, zie onder meer
artikel 14 lid 3 sub (e) en Bijlage I hoofdstuk VIII Prospectusverordening specifiek aangaande trans-
acties met verbonden partijen, de verplichting tot melding zeggenschap op basis van artikel 9
Transparantierichtlijn en de openbaarmakingsverplichting bij koersgevoelige informatie onder
artikel 17 Verordening Marktmisbruik.

21  Zie voor een uitgebreide toelichting en analyse Tarde, Diss. 2018, Hoofdstuk 2.

22 Enriques & Troger 2019; Kraakman e.a. 2017, Hoofdstukken 2 en 6.

23 Zie onder meer Kraakman e.a. 2017, H2 en H6 en de daar aangehaalde literatuur; Pacces 2012,
Hoofdstuk 1; Overkleeft, Diss. IVOR 2017/103, Hoofdstuk 4, Gerner-Beuerle/Schillig 2019, Hoofd-
stuk 4, Roth Diss. 2021, §2.

57



316 Hoofdstuk 3/ Transacties met verbonden partijen en artikel 9quater Richtlijn (EU) 2017/828

van misbruik door transacties met verbonden partijen, is deze geheel te verbieden.?
Een algeheel verbod zou echter miskennen dat transacties met verbonden partijen juist
ook voordelig kunnen zijn voor de vennootschap, reden waarom een algeheel verbod
algemeen niet wenselijk wordt geacht.? Verboden kunnen wel gelden voor specifieke
gevallen, zoals we die kennen bij bepaalde gevallen van financiéle steunverlening. Staat
men transacties met verbonden partijen in de basis toe, dan bestaat bij de regulering
van het agency conflict de uitdaging er in dat de juiste balans moet worden gevonden
tussen autonomie voor de agent enerzijds en controlemechanismen voor de principaal
anderzijds. Teveel autonomie leidt tot teveel risico voor de principaal, teveel controle
leidt tot teveel inperking van de autonomie van de agent.

Onderscheid wordt gemaakt tussen enerzijds ex ante werkende procedurele voorschriften
(rules) en anderzijds controle ex post. Tot de eerste categorie worden enkele varianten
gerekend, die al dan niet in combinatie kunnen worden toegepast.

Een van die varianten is het verlangen van wat men noemt ‘Majority of Minority Approval’,
doorgaans aangeduid als ‘MoM Approval’2° Daarbij wordt gedoeld op het vereiste dat een
voorgenomen transactie dient te worden voorgelegd aan de aandeelhoudersvergadering,
waarbij de aandeelhouder die als verbonden partij bij de transactie is betrokken niet mag
meestemmen. Deze variant brengt een vetorecht mee voor de minderheidsaandeelhouders.
MoM Approval kan alleen leiden tot een eerlijke uitkomst indien (a) de minderheidaan-
deelhouders daadwerkelijk in de gelegenheid zijn hun stem uit te brengen, (b) het besluit
niet op andere wijze door de verbonden partij wordt beinvloed, (c) het besluit berust op
correcte en volledige informatie en (d) de afwijzing van de transactie ook in de weg staat
aan een geldige totstandkoming van de transactie.?’

Een andere vorm van ex ante werkende regulering kan worden gevonden in goedkeuring
door onafhankelijke bestuurders of bestuurders die geen eigen belang hebben bij de trans-
actie. De mate van bescherming die deze variant biedt hangt af van de daarbij gehanteerde
definitie van onafhankelijkheid, en de wijze waarop en door wie die onafhankelijkheid
wordt vastgesteld. Tot deze variant kan worden gerekend de door Pacces voorgestelde
mogelijkheid van een non controlling shareholder-dependent director (NCS-dependent
director). Het gaat in zijn voorstel om een door de minderheidsaandeelhouders aangestelde
bestuurder met de uitsluitende en specifieke taak om transacties met de controlerend
aandeelhouder te beoordelen.?

24 Al kan een verbod ook weer leiden tot ‘opportunity costs’: het nadeel dat geleden wordt omdat
een juist gewenste transactie wegens het verbod niet kan worden aangegaan.

25 G20/OECD Principles of Corporate 2023, par. ILE1., p. 19; Enriques 2015; Kraakman e.a. 2017,
par. 6.1, p. 146-147.

26  0.a.Bock 2019, Pacces 2019, Gozliigol ECFR 5/2021.

27 Enriques 2015 par. 4.2.1, p. 16; voor nuancering van de geclaimde voordelen van een MoM Appro-
val als reguleringsmethode bij transacties met verbonden partijen zie onder meer Davies 2022;
Bock 2019; Pacces 2019.

28 Pacces 2019, p. 183, 209-212; het voorgestelde model is een variant op de voorschriften voor
transacties met verbonden partijen onder de Italiaanse beursregels (Consob), waarover Bianchi e.a.
2019; Conac e.a. ECFR 4/2007.
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Een derde alternatief is verplichte openbaarmaking. Als doel van de openbaarmaking
wordt onder meer gezien dat de wetenschap dat de transactie openbaar zal moeten
worden gemaakt, een disciplinerend effect heeft op de verantwoordelijke bestuurders.
Bovendien opent de openbaarmaking de mogelijkheid tot het ondernemen van actie
tegen de voorgenomen transactie, in een civiele procedure of anderszins, afhankelijk
van het handhavingsmechanisme in de relevante jurisdictie. De vierde variant van de ex
ante werkende procedurele voorschriften betreft het verplichten tot het betrekken van
een derde voor advies of voor het afgeven van een fairness opinion.?

Ex post handhaving kan gaan om een rechterlijke toets van het proces voor totstand-
koming van de transactie, in die zin dat getoetst wordt of de procedures correct zijn
nageleefd. In jurisdicties waar het accent ligt op ex post, zal het ex post handhaving
eerder betrekking hebben op de toetsing van de naleving van een aangenomen principe
(standards in plaats van rules). Deze toets zal zich in de regel richten op de beoordeling
of sprake is van benadeling door de transactie, op basis van een aangenomen principe
dat sprake dient te zijn van eerlijke transactievoorwaarden, een substantive review van de
transactie. Ten aanzien van dit principe zijn, ook binnen een enkele jurisdictie, variaties
op de gehanteerde standard mogelijk. Enriques verwijst hiervoor naar de mogelijkheid
dat minder strikte toetsing plaatsvindt bij intragroeptransacties. Een verlicht regime
voor intragroeptransacties kan als verantwoord worden beschouwd als het gaat om
routine transacties die op een meer regelmatige basis plaatsvinden. Ook kan het zijn
dat de synergie die plaatsvindt binnen de groep meebrengt dat ook transacties die op
individueel beschouwd misschien nadelig zijn, onderdeel uitmaken van transacties die
op regelmatige basis plaatsvinden en vanwege de synergie in de groep uiteindelijk toch
ook voor de betreffende vennootschap gunstiger uitvallen.>® Een ex post review van
transacties met verbonden partijen zuiver op basis van standards zal in het civiele recht
vooral plaatshebben in het kader van aansprakelijkheidsprocedures.>!

Bij het maken van keuze tussen reguleringsvarianten gaat het er, aldus Enriques & Troger,
om te bepalen door wie, op welke wijze en op welk moment screening van de transacties
plaats dient te vinden.*? Voor een efficiénte en kostenbewuste handhaving heeft het volgens
hen de voorkeur zoveel mogelijk aan te haken bij procedurele voorschriften. Procedures
hebben namelijk het voordeel dat in het kader van verantwoording hier specifiek naar
gevraagd kan worden en objectief is vast te stellen of het voorschrift is nageleefd. Het op
basis van materiéle criteria onderscheiden tussen wenselijke en onwenselijke transacties
voor de vennootschap en haar minderheidsaandeelhouders is niet eenvoudig. Hierbij
speelt een rol dat waardering van transacties geen exacte wetenschap is. Pacces wijst
erop dat een ex post substantive review van transacties met verbonden partijen lastig

29 Opsomming ontleend aan Enriques 2015; zie ook Enriques & Troger 2019; Pacces 2019, Pacces
2012, in het bijzonder hoofdstuk 6; Kraakman e.a. 2017, Hoofdstuk 6; Conac e.a. ECFR 4/2007.

30 Enriques 2015, par. 4.5., p. 23-24, onder verwijzing naar de voorschriften in Duitsland en Italié.

31 Enriques 2015, par. 4.5 p. 24; in Nederlandse context zal een toetsing in de regel plaatshebben via
de Ondernemingskamer, de enquéteprocedure is echter niet gericht op schadecompensatie. Enri-
ques verwijst verder (Enriques 2015, p. 25) naar sancties op basis van het strafrecht, faillissements-
recht en fiscaal recht.

32 Enriques & Troger 2019 p. 7.
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is. Een van de beoogde voordelen van het aangaan van transacties met een bekende
partij, is dat er een basis van vertrouwen is. Dit vertrouwen maakt dat transactiekosten
kunnen worden bespaard. Dit maakt het echter ook weer lastig om marktconformiteit
van transactievoorwaarden te kunnen toetsen. Wanneer de besparing op transactiekosten
(die ook achteraf kan blijken) niet wordt meegenomen, kan bij een substantive review van
transacties met verbonden partijen het oordeel van een rechter achteraf vaker negatief
kan uitvallen dan nodig. Het risico van hindsight bias bij rechterlijke toetsing achteraf
kan dit versterken.*

De toepassing van ex post handhaving op basis van standards kan de werking van ex ante
procedurele voorschriften versterken, maar ook verzwakken, aldus Enriques. Een zodanige
versterkende werking heeft de ex post handhaving indien een aansprakelijkstelling of
aantasting van de geldigheid van de transactie kan plaatshebben bij een benadelende
transactie, ook wanneer de procedurele vereisten zijn nageleefd. Een verzwakkend effect
heeft het wanneer de ex post handhaving alleen geldt indien aangetoond kan worden
dat er sprake is van benadeling. In dat geval wordt de waarde van de procedurele voor-
schriften feitelijk aangetast. Andersom geldt dat wanneer ex post handhaving op basis
van standards niet meer in aanmerking komt als de procedurele vereisten formeel correct
zijn nageleefd, de basis van de standard (het principe) wordt aangetast.**

Nadeel van gebruik van (te) specifieke procedurevoorschriften in plaats van een materiéle
toetsing is het risico op vals-negatieven en vals-positieven.>> Met vals-negatieven wordt
gedoeld op transacties die buiten de toepassing van het voorschrift vallen, maar waar in
het licht van de achtergrond van de regeling wel zorgen over bestaan. Te denken daarbij
is bijvoorbeeld dat niet een bestuurder of commissaris zelf, maar een aan die persoon
gelieerde vennootschap of een nauwe verwante de transactie met de vennootschap
aangaat. Een ander voorbeeld is wanneer een bepaalde transactie op zichzelf niet, maar
in combinatie met andere transacties met dezelfde partij wel een vastgestelde drempel-
waarde behaalt. Bij vals-positieven valt onder meer te denken aan transacties waarop
onnodig de voorschriften van toepassing zijn, omdat deze bijvoorbeeld in de reguliere
bedrijfsvoering en onder normale en eenvoudig controleerbare marktcondities worden
aangegaan. Vals-positieven zijn is in het licht van de achtergrond van de regeling wellicht
minder problematisch dan vals-negatieven, maar deze leiden wel tot onnodige kosten en
beperken de slagvaardigheid van het bestuur in het voeren van de onderneming. Vanuit
rechtseconomisch perspectief is dat ongewenst. Een optimale regeling zorgt er dan ook
voor dat met gebruikmaking van voorschriften op basis van objectief vast te stellen criteria
een voor beleggers aanvaardbaar niveau van bescherming tegen het inherente risico van
transacties wordt bereikt, met een beperkt aantal vals-negatieven en vals-positieven. De
beperking van vals-negatieven kan in artikel 9quater worden gevonden in breed gehan-
teerde categorie van transacties met verbonden partijen, zowel wat betreft het begrip
‘transacties’ als wat betreft de gehanteerde definitie van verbonden partijen. De beperking
van vals-positieven wordt bereikt door de uitzondering voor transacties in de normale

33 Pacces 2019, p. 183, 196-199.
34 Enriques 2015, par. 4.5 p. 25.
35 Zie onder meer Davies e.a. 2020, p. 7; Pacces 2012, par. 5.2.2.
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bedrijfsvoering en onder marktconforme condities, de geboden opties voor vrijstellingen
van categorieén transacties en de door lidstaten te ontwerpen toepassingsdrempel.

De door artikel 9quater gedefinieerde kaders voor regulering richten zich niet alleen
op voorschriften aangaande zorgvuldige besluitvorming. Een belangrijke pijler van de
regeling is de openbaarmakingsverplichting ten aanzien van transacties met verbonden
partijen. De openbaarmaking is om meerdere redenen van belang. Om te beginnen wordt
beschikbaarheid van informatie gezien als belangrijke factor voor prijsvorming. De ver-
onderstelling daar is, op basis van de efficiénte markthypothese, dat een reéle marktprijs
tot stand kan komen indien de markt op de hoogte is van en handelt op basis van alle
relevante informatie. In een efficiént werkende markt is volgens de efficiénte markttheorie
alle relevante informatie snel verwerkt, en is geen sprake van misleidende of onjuiste
informatie.*s De vroegtijdige openbaarmaking bevordert de snelheid van de verwerking van
de informatie in de beurskoers, maar biedt aandeelhouders ook gelegenheid om verdere
actie te ondernemen. Zij kunnen aan- of verkoopbeslissingen daarop baseren. Maar het
stelt hen ook in de gelegenheid de informatie te betrekken bij de uitoefening van hun
bevoegdheden als aandeelhouders. Ook wanneer de aandeelhoudersvergadering geen rol
heeft in de besluitvorming over de transactie, wordt aan de vroegtijdige openbaarmaking
een disciplinerende werking toegekend. Indien openbaarmaking van transacties plaatsvindt,
waarbij twijfel bestaat over de eerlijkheid van de transactievoorwaarden, levert dit immers
reputatierisico’s op, kan dit leiden tot nadere controle binnen het governance model, met
navenante extra kosten die liever worden vermeden.”” In het kader van marktregulering
bij beursgenoteerde vennootschappen wordt tijdige en adequate informatieverstrekking
als een belangrijke factor beschouwd.?

317 Transacties met verbonden partijen en de anti-self-dealing index

De gekozen methodiek voor regulering in artikel 9quater sluit aan bij de vertrekpunten die
worden gehanteerd in het onderzoek van Djankov e.a. in hun rechtsvergelijkende studie
‘The law and economics of self-dealing’ uit 2008* dat in veel publicaties met betrekking tot
regulering van transacties met verbonden partijen als uitgangspunt wordt genomen. De
bedoelde studie van Djankov e.a. was gebaseerd op een aan de hand van een specifieke
casuspositie gemaakte ‘anti-self-dealing-index’. Deze index bevat een rangschikking van
de onderzochte landen (72 jurisdicties wereldwijd) naar de mate van bescherming die
wordt geboden aan de minderheidsaandeelhouders in beursvennootschappen bij het

36 De efficiénte markttheorie is gebaseerd op Fama 1970; nader over de theorie in relatie tot
koersontwikkelingen: Brouwer, VDHI 2023/185.9; Pijls IVOR 2022/124 Hoofdstuk 2; Giltjes MvO
2021; Nijland e.a. O&F 2019; Overkleeft, Diss. IVOR 2017/103, par. 4.3; De Jong, Ondernemingsrecht
2015, 63; De Jongh, Diss. IVOR 2014/94, par. 9.1.2; zie ook Gerner-Beuerle/Schillig 2019, p. 247-248;
Hirshleifer & Teoh 2003.

37 Davies e.a. 2020, p. 9.

38 Voor een voorbeeld zie Preambule (3) van de Prospectusverordening: “Het is uiterst belangrijk
dat bij aanbiedingen van effecten aan het publiek of een toelating van effecten tot de handel op een
gereglementeerde markt informatie wordt openbaargemaakt met het oog op de bescherming van
de beleggers, doordat informatieasymmetrieén tussen hen en de uitgevende instellingen worden
weggenomen.(..)".

39 Djankov e.a. 2008.
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aangaan van transacties met een controlerend aandeelhouder die erop uit is zichzelf
door middel die transactie te verrijken.** Gemeten werden de belemmeringen die de
controlerend aandeelhouder in een beursvennootschap ondervindt om met deze transactie
geldig en zonder nadelige consequenties achteraf te verrichten, op basis van de volgende
onderzoeksvraag:

“If a controlling shareholder wants to enrich himself while following the law, how difficult
is it for minority shareholders to thwart such activity before it takes place and to recover
damages if it does occur?”

De voor het onderzoek gehanteerde casus betreft een beursgenoteerde vennootschap.
Deze vennootschap (Buyer Co.) treedt op als koper van een wagenpark van een aan haar
bestuurder en grootaandeelhouder gelieerde andere vennootschap (Seller Co.) De koop
betreft vrachtwagens van Seller Co. die voor die vennootschap overtollig zijn geworden
door de recente sluiting van enkele vestigingen van Seller Co. De controlerend aandeel-
houder Mr James houdt een belang van 60% in Buyer Co., en is tevens bestuurder van die
vennootschap. Mr James heeft bovendien twee van de vier andere bestuurders in Buyer
Co. benoemd. De zoon van Mr. James is CEO van Buyer Co. Mr. James houdt in de casus
00k 90% van de aandelen in Seller Co. De koopsom voor het wagenpark bedraagt 10% van
het balanstotaal van Buyer Co. Gegeven is dat de aanschaf van de vrachtwagens wel past
in de normale bedrijfsvoering van Buyer Co.*

40 De publicatie verscheen in 2008 en is gebaseerd op onderzoeksdata met betrekking tot de situatie
in mei 2003. De onderzoeksdata zijn inmiddels deels verouderd, waardoor de op basis van dat on-
derzoek gemaakte rangorde geen actuele relevantie meer heeft.

41 Citaat uit het onderzoek: “Case facts. Buyer Co. (“Buyer”) is a food manufacturer. It is a publicly
traded firm listed on the country’s largest stock exchange. Buyer manufactures and distributes all of
its products itself. Mr. James is Buyer’s controlling shareholder and a member of Buyer’s board of di-
rectors. He owns 60% of Buyer, and elected two directors to Buyer’s five-member board of directors (in
addition to himself). Buyer’s CEQ is the son of Mr. James. Mr. James also owns 90% of Seller Co., which
operates a chain of retail hardware stores. Seller recently shut down a large number of its stores. As a
result, its fleet of trucks is not being utilized. Mr. James proposes that Buyer purchase Seller’s unused
fleet of trucks to expand Buyer’s distribution of its food products. The final terms of the transaction
require Buyer to pay to Seller in cash an amount equal to 10% of Buyer'’s assets in exchange for the
trucks. The transaction is part of Buyer’s ordinary course of business and is not ultra vires. Buyer
enters into the transaction. All required approvals are obtained and all the required disclosures made.
The transaction might be unfair to Buyer. Shareholders sue the interested parties and the approving
body.”
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Mr. James owns 60% of
Buyer Co. shares

Mr. James owns 90%
of Seller Co. shares

Seller Co.

(afbeelding overgenomen uit publicatie Djankov. e.a. 2008)

4 ......................................................................... »

Buyer Co. buys equipment from Seller Co.

Het onderzoek van Djankov e.a. richt zich op de positie van de minderheidsaandeelhou-
der(s) in de beursgenoteerde vennootschap Buyer Co. Het risico van de voorgenomen
transactie voor deze aandeelhouders bestaat erin dat de transactie nadelig uitpakt voor
Buyer Co. Wordt de transactie tegen een voor Seller Co. gunstige prijs aangegaan dan
profiteert Mr James daar verhoudingsgewijs meer van. De gedachte daarbij is dat hij
met een 90% belang in Seller Co meer profiteert van het voordeel voor Seller Co dan het
nadeel dat hij ondervindt via zijn belang in Buyer Co.

Voor het maken van de vergelijking van de onderzochte jurisdicties werd op basis
van een vragenlijst per jurisdictie in kaart gebracht welke organen bevoegd zijn over
de transactie te besluiten, welke informatie voorafgaand aan de transactie openbaar
moet worden gemaakt, welke mogelijkheden er zijn om de transactie nadien aan te
tasten, en welke mogelijkheden er procedureel en wat betreft bewijsvoering zijn voor
de minderheidsaandeelhouders om tegen een nadelige transactie op te komen. Ook
maatregelen van public enforcement, dus ingrijpen op basis van strafrecht of toezicht-
houders zijn daarbij in kaart gebracht. De ranking van de verschillende landen werd
gemaakt aan de hand van indexering op basis van de beantwoording van de vragenlijst,
waarbij aan de aanwezigheid van de geidentificeerde variabelen punten kon opleveren.
Hoe strikter de beschermende voorschriften, en hoe meer in aantal, hoe hoger de score.
De scores werden bepaald op basis van law in the books. Voor de beantwoording moest
alle bindende wet- en regelgeving en relevante rechtspraak in aanmerking worden
genomen. Governance codes vallen daar niet onder, beursregels wel. Bepalend was de
stand van de wetgeving als van kracht in mei 2003. Bij de indexering werd volgens een
eerder ontwikkeld model onderscheid gemaakt tussen ‘rechtsfamilies’: onderscheiden
werd tussen ‘families’ van common law herkomst, Franse herkomst, Duitse herkomst
en Scandinavische herkomst. Eerder uitgevoerde studies betreffende dit model hadden
reeds geleid tot de conclusie dat de common law jurisdicties een een hoger niveau van
bescherming boden aan minderheidsaandeelhouders en crediteuren dan de drie andere
rechtsfamilies, die als civil law jurisdiscties kwalificeren.*> Het onderzoek van Djankov
e.a. richt zich op de identificatie van een maatstaf voor bescherming van investeerders als

42 0O.a.LaPortae.a. 1998.
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het gaat om self-dealing transacties.* Deze maatstaf wordt vervolgens in het onderzoek
gerelateerd aan de ontwikkeling van de financiéle markten in de onderzochte jurisdicties.
Beoogd is te alternatieve methoden te inventariseren voor regulering, ten behoeve van
zowel wetenschap als voor beleidsmakers.

In de rangorde uit het onderzoek scoorden de common law landen aanzienlijk hoger
dan civil law landen. In de publicatie worden het Verenigd Koninkrijk en Italié uitgelicht
als exemplarisch voor de beide uitersten, waarbij het Verenigd Koninkrijk het meest
positief werd beoordeeld.* Dit gold voor alle drie de kernonderwerpen, openbaarmaking,
besluitvorming en handhaving achteraf. De index werd vervolgens gekoppeld aan de
koersontwikkeling op de aandelenbeurzen en andere indicatoren voor het investe-
ringsklimaat in de onderzochte landen. De onderzoekers constateerden een correlatie,
inhoudende dat een hogere score in de index kon worden gerelateerd aan een gunstiger
investeringsklimaat. Bovendien constateerden zij dat een hogere score op public enforcement
niet noodzakelijk tot een meer ontwikkelde beursmarkt leidt. De gevonden correlatie
tussen inhoud van de voorschriften en investeringsklimaat lijkt de basis te vormen voor
de heersende opvatting dat sprake is van een adequate regulering van transacties met
verbonden partijen wanneer deze zich richt op een ex ante benadering met voorschriften
omtrent besluitvorming en openbaarmaking.#

318 Transacties met verbonden partijen in bredere internationale context

De voor de anti-self-dealing index van Djankov e.a. gebruikte casus en daarbij gebruikte
meetmethode kan worden herkend in diverse latere beoordelingen en vergelijkingen van
het governance model tussen verschillende jurisdicties. Zo is het model steeds gebruikt bij
de tot recente datum door de World Bank jaarlijks uitgebrachte ranglijst van in totaal 190
met elkaar te vergelijken economieén wereldwijd op het gebied van het vestigingsklimaat,
voor de beoordeling van het niveau van minderheidsbescherming.*® Ook wordt het model

43 De term self-dealing wordt hier onvertaald overgenomen omdat het begrip in deze studie en in de
algemene internationale context, ziet op een ruimere categorie van gevallen dan het begrip tegen-
strijdig belang in de Nederlandse ondernemingsrechtelijke literatuur.

44 De onderlinge verschillen tussen de diverse rechtsfamilies van de civil law jurisdicties werden door
de onderzoekers als niet significant beschouwd. (Djankov e.a. 2008, p. 440) Het onderzoek werd
uitgevoerd voordat in 2011 de Consob in Italié specifieke regels werden opgesteld in reactie op
schandalen met transacties met verbonden partijen die rond de eeuwwisseling hadden plaatsge-
vonden bij onder andere Parmalat, zie daarover Bianchi e.a. 2019; Conac e.a. ECFR 4/2007.

45 De gebruikte methode is echter niet zonder kritiek, in het bijzonder vanwege de gehanteerde
maatstaf die bij voorbaat de Angelsaksische benadering als voorbeeld stelt: zie Conac e.a. ECFR
4/2007; Sarkar 2011; Siems 2015; Katelouzou & Siems constateren bovendien, zo al gesteld zou
kunnen worden dat onderscheid gemaakt zou moeten worden tussen ‘rechtsfamilies’, er inmiddels
sprake is van een zekere onderlinge convergentie (Katelouzou & Siems 2015).

46 De publicatie van de ranglijsten van de World Bank vond jaarlijks plaats. Het initiatief is in
september 2021 gestopt na publicaties over onregelmatigheden bij de toepassing van criteria. Zie
onder meer: https://[www.rtlnieuws.nl/economie/artikel/5182100/onregelmatigheden-wereld-
bank-gegevens-sommige-landen-plots-anders, en https://fd.nl/opinie/1413050/de-top-van-de-we-
reldbank-manipuleerde-een-ranglijst-om-china-te-paaien-kma3caDqkb8i; De grote invloed van
de gebruikte meetmethode ontmoet overigens ook kritiek, zie onder meer Siems 2022, p. 12-25;
Faure, AAe 2018.
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gebruikt in het OECD Corporate Governance Factbook, de periodieke rapportage over de
naleving van de G20/OECD Principles of Corporate Governance?.

In de G20/OECD Principles of Corporate Governance komt de benadering van transacties
met verbonden partijen traditioneel als een nadrukkelijk punt van aandacht voor. Deze
Principles bevatten geen bindende voorschriften maar zijn bedoeld voor beleidsmakers
om het eigen governance model te evalueren en verbeteren.*® Het gaat om uitgangspunten
van goede corporate governance primair gericht op genoteerde vennootschappen, maar
toepassing bij andere ondernemingen wordt nadrukkelijk als mogelijkheid beschouwd.*

Paragraaf I.E.1 van de G20/OECD Principles of Corporate Governance uit de laatstverschenen
versie van 2023 start met de signalering dat het potentiéle misbruik bij transacties met
verbonden partijen een belangrijk beleidsonderwerp is in alle kapitaalmarkten, maar in het
bijzonder in die waar geconcentreerd aandelenbezit en concernvorming veel voorkomend
zijn. Hoewel de Principles of Corporate Governance niet sturend zijn ten aanzien van de
oplossingsrichting, geldt wel dat deze de nadruk leggen op in hoofdzaak ex ante en hard
law voorschriften, gericht op de bescherming van de minderheidsaandeelhouder tegen
aantasting van de waarde van zijn aandelen. Als uitgangspunt wordt daarbij in Principle
ILE.1 gehanteerd dat adequate waarborgen vereist zijn voor belangenconflicten die
inherent zijn aan transacties met verbonden partijen, inclusief passende monitoring en
informatieverstrekking. Van belang daarbij is dat een effectief kader wordt geboden om
dergelijke transacties te kunnen signaleren. Het hanteren van een brede maar heldere
definitie van een verbonden partij is daar onderdeel van. Als mogelijkheid om de negatieve
effecten van transacties met verbonden partijen te beperken, wordt een onthoudingsregel
genoemd, maar ook alternatieve methoden komen aan de orde. Verwezen wordt naar
een belangrijke rol van onafhankelijke bestuurders bij de besluitvorming, het verlangen
van een toelichting waarom de transactie en de voorwaarden als eerlijk hebben te gelden,
goedkeuring door de niet verbonden aandeelhouders, en het betrekken van onafhankelijke
deskundigen.>®

Principle II. G is gericht op het risico van benadeling van minderheidsaandeelhouders bij
vennootschappen met een controlerend aandeelhouder, onder andere door transacties
met verbonden partijen. Benadrukt wordt in dat verband het belang van het aannemen
van een duty of loyalty voor zowel leden van het bestuur als aandeelhouders. Daarbij
wordt aangetekend dat dit in het bijzonder een aandachtspunt is in jurisdicties waar
de duty of loyalty van bestuurders van een groepsmaatschappij ambigu is, in die zin

47 De G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023 en het G20/OECD corporate governance
factbook 2023 zijn te vinden op https://www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governan-
ce/.

48 G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, p.6.

49  G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, p.7.

50 G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, p.19.
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dat deze mede gericht is op het belang van de groep, of zelfs wordt beschouwd als een
verplichting jegens de groep.*!

Principle IV.A.7. richt zich vervolgens op de transparantieverplichting ten aanzien van
transacties met verbonden partijen. Openbaarmaking van materiéle transacties met ver-
bonden partijen geldt als een essentieel vereiste, met duidelijke criteria voor het bepalen
wanneer een transactie heeft te gelden als materieel. Het hanteren van kwantitatieve
criteria wordt daarbij als het meest effectief gezien. Nadrukkelijk wordt vermeld dat ook
aandeelhouders met een significant belang in de vennootschap tot de groep van verbonden
partijen dienen te worden gerekend. Daarbij wordt geconstateerd dat transacties met
grootaandeelhouders en aan hen gelieerde partijen het lastigst te monitoren zijn. Ook
complexe groepsstructuren worden als extra risicovol beschouwd.>?

Het OECD Corporate Governance Factbook betreft een tweejaarlijks uitgebrachte verge-
lijking van jurisdicties ten aanzien van de onderwerpen uit de G20/OECD Principles of
Corporate Governance, waaronder dus ook de regulering van transacties met verbonden
partijen. Het OECD Corporate Governance Factbook 2023 bevat een vergelijking van 49
jurisdicties.”® In de vergelijking ten aanzien van de regulering van transacties met verbonden
partijen worden betrokken: (a) de definitie van verbonden partijen, (b) of, hoe en wanneer
transacties met verbonden partijen moet worden openbaar gemaakt, (c) of een specifiek
besluit van het bestuur en/of de raad van commissarissen is vereist en welke vereisten
daarvoor gelden, en (d) of goedkeuring van de aandeelhoudersvergadering is vereist.>*

Uit de vergelijking is onder meer op te maken dat alle jurisdicties een verplichting hebben
tot vermelding van transacties met verbonden partijen in de jaarrekening,” en dat de
meeste jurisdicties daarnaast nog aanvullende openbaarmakingsverplichtingen hebben.
Nederland behoort op dit punt tot de uitzonderingen.*® Ook op het punt van besluitvorming
valt Nederland op, als een van de weinige landen waarin bij de uitvraag weliswaar een
besluit van de raad van commissarissen, maar geen wettelijke onthoudingsregel, noch
een verplichte controle door onafhankelijke bestuurders noch de betrokkenheid van een
deskundige derde is gerapporteerd.”” Onmiddellijke openbaarmaking van transacties met
verbonden partijen wordt, zo blijkt uit de analyse, in 88% van de onderzochte jurisdicties
als vereiste gesteld.

51 G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, p. 20. Hierbij kan worden opgemerkt dat in
Principe V.A. uitdrukkelijk is bepaald dat de duty of loyalty van leden van het bestuur 66k in con-
cernverhoudingen slechts jegens de vennootschap dient te worden aangenomen, en niet jegens
de controlerend aandeelhouder of de groep. (G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023,
p. 34-35).

52 G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, p.30.

53 Hoofdzakelijk G20, OECD en FSB leden, OECD Corporate Governance Factbook 2023, p. 4.

54 Overzichten opgenomen in tabellen 3.6., 3.7, 3.8 en 3.9 van het OECD Corporate Governance
Factbook 2023 (p. 104-116); Voor de gehanteerde methodologie, zie OECD ‘Methodology for Asses-
sing the Implementation of the G20/OECD Principles of Corporate Governance’, 2017.

55 De meeste jurisdicties onder toepassing van IAS 24, tabel 3.7, p. 107 en par. 3.5, p. 82 OECD
Corporate Governance Factbook 2023.

56 Tabel 3.7, p.107 OECD Corporate Governance Factbook 2023.

57 Tabel 3.8, p.109 OECD Corporate Governance Factbook 2023.
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Hoewel er belangrijke verschillen tussen de jurisdicties worden geconstateerd ten aanzien
van de openbaar te maken informatie, wordt geconstateerd dat de informatieverplichting
er in de regel op gericht is de aandeelhouders in de gelegenheid te stellen te beoordelen of
de transactie tegen eerlijke en marktconforme voorwaarden is aangegaan.> Ten aanzien
van de wijze van besluitvorming wordt geconstateerd dat de meeste jurisdicties verlangen
dat transacties met verbonden partijen berusten op een expliciet besluit (van het bestuur
of toezichthoudend orgaan), maar dat de waarborgen voor zorgvuldige besluitvorming
uiteenlopen. Extra waarborgen worden vooral verlangd wanneer het gaat om transacties die
als materieel worden beschouwd en buiten de normale bedrijfsuitoefening plaatsvinden.

De analyse vermeldt dat het aantal jurisdicties dat is overgegaan tot het stellen van
aanvullende vereisten voor zorgvuldige besluitvorming aanzienlijk is gegroeid. Deze
groei is deel toe te rekenen aan de implementatie van (artikel 9quater van) de Aandeel-
houdersrichtlijn door de EU lidstaten, maar is ook te herkennen bij andere jurisdicties.>®
In 59% van de in de vergelijking betrokken jurisdicties, wordt gebruik gemaakt van een
verplichte aandeelhoudersgoedkeuring, zij het meestal niet voor alle transacties met
verbonden partijen, maar slechts in specifieke gevallen. Als aanvullende waarborg wordt
daarbij gebruik wordt gemaakt van een gekwalificeerde meerderheid of onthouding van
stemmen door de verbonden partij (vgl. de MoM approval, zie par. 3.1.6).5°

De in deze en voorgaande paragrafen beschreven aandacht voor de risico’s van tunneling
en de methoden van regulering die daarin worden besproken, geeft de bredere inter-
nationale context weer waarin artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn en de door de
bepaling voorgestane reguleringsmethode zich heeft ontwikkeld. Daaruit blijkt van het
bestaan van breed draagvlak in internationale context voor het hanteren van procedurele
vereisten, met min of meer dezelfde uitgangspunten als welke door artikel 9quater
worden gehanteerd. De uitgangspunten van artikel 9quayer vinden hun uitwerking in
de paragraaf 3.2 te bespreken concrete voorschriften.

3.2 Artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn
321 Inleiding

Als kernonderdelen van de reguleringsmethode in artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn
zijn aan te merken (i) een ex ante benadering middels procedurevoorschriften, gericht
op (ii) waarborgen voor zorgvuldige besluitvorming met een onthoudingsregel als
vertrekpunt, (iii) optioneel een verplichte verantwoording door middel van een verslag,
en (iv) een verplichting tot openbaarmaking van de transactie. In deze elementen kan
de invulling van de zorgvuldigheidsnorm door de Ondernemingskamer als besproken
in Hoofdstuk 2, en de in de vorige paragrafen toegelichte rechtseconomische en inter-
nationale context gemakkelijk worden herkend. De tekst van de betreffende bepaling is
opgenomen in Bijlage 1.

58 Par. 3.5, p.79 OECD Corporate Governance Factbook 2023.

59 Par. 3.5, p. 79-80 OECD Corporate Governance Factbook 2023.

60 Tot deze groep wordt Nederland gerekend, vanwege de in artikel 2:169 lid 4 BW opgenomen
onthoudingsregel, zie paragraaf 4.4.6.
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BIJLAGE 1 Artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn

Artikel 9quater heeft slechts in beperkte mate geleid tot harmonisatie van wetgeving
tussen de EU-lidstaten. Niet alleen is die bedoeling naar de achtergrond verdwenen door
de vele lidstaatopties in het eindversie van artikel 9quater, ook was sprake van beperkte
onderlinge afstemming bij de invulling van de lidstaatopties tussen de verschillende
jurisdicties.5' Het is met name de verplichting tot ex ante openbaarmaking die wordt gezien
als een belangrijke door de Aandeelhoudersrichtlijn afgedwongen verbetering.®> Over het
bij de implementatie getoonde draagvlak voor de regeling verschillen de opvattingen.
Florstedt constateert dat nauwelijks aan goldplating is gedaan bij de implementatie, en
ziet dit als een bevestiging van een algehele sceptische grondhouding ten opzichte van het
Anglo-Amerikaanse model van de regeling.%* Davies e.a. constateren daarentegen dat de
meeste lidstaten bij de vastlegging van de voorschriften verder zijn gegaan dan strikt op
basis van artikel 9quater vereist. Zij beschouwen het bovendien als een gunstig signaal dat,
op een enkele uitzondering na, geen van de lidstaten van de door artikel 9quater geboden
flexibiliteit gebruik heeft gemaakt om de eigen voorschriften naar beneden bij te stellen,
waar deze voorheen zwaardere vereisten bevatten dan op basis van artikel 9quater vereist.5

De Preambules 42, 43 en 44 van Richtlijn (EU) 2017/828 geven inzicht in de doelstelling
en uitgangspunten van artikel 9quater.5> Deze luiden als volgt:

(42) Transacties met verbonden partijen kunnen vennootschappen en hun aandeelhouders
schade toebrengen omdat de verbonden partij mogelijk de gelegenheid krijgt om zich aan de
vennootschap toebehorende waarde toe te eigenen. Vandaar dat adequate waarborgen voor
de bescherming van de belangen van vennootschappen en aandeelhouders belangrijk zijn.
Daarom moeten de lidstaten ervoor zorgen dat materiéle transacties met verbonden partijen
ter goedkeuring aan de aandeelhouders of het bestuurlijk of toezichthoudend orgaan worden
voorgelegd volgens procedures die voorkomen dat de verbonden partij misbruik maakt van
haar positie en die adequate bescherming bieden voor de belangen van de vennootschap of de
aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders.

(43) Indien bij de transactie met de verbonden partij een bestuurder of een aandeelhouder
betrokken is, mag deze bestuurder of aandeelhouder niet aan de goedkeuring of stemming
deelnemen. De lidstaten moeten echter kunnen toestaan dat de aandeelhouder die een
verbonden partij is aan de stemming deelneemt, mits het nationale recht de nodige garanties
met betrekking tot de stemmingsprocedure biedt opdat de belangen van vennootschappen en
aandeelhouders die geen verbonden partijen zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders,

61 Davies e.a. 2020; Bianchi & Mili¢ 2021; Florstedt ZGR 1/2022. Florstedt (ZGR 1/2022 p. 59-60
constateert dat artikel 9quater bovendien bijdraagt aan verdere ontwikkeling van het concernrecht
in de diverse lidstaten, doordat de bepaling ertoe dwingt verder na te denken over de voordelen
van concernverband enerzijds en het risico van tunneling anderzijds.

62 Davies e.a. 2020, par. 4.2, p. 42; Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.29.

63 Florstedt ZGR 1/2022, p. 48.

64 Davies e.a. 2020, par. 4.3; De bedoelde uitzondering betreft Zweden, waar de voorheen bestaande
soft law voorschriften bij implementatie kennelijk slechts deels in de wet zijn overgenomen. De
analyse van Davies e.a. werd gemaakt voordat de herziening van de Listing Rules in het VK (zie
Hoofdstuk 6) tot stand werd gebracht.

65 Deze preambules zijn niet overgenomen in de geconsolideerde versie van de Aandeelhoudersricht-
lijn.

68



Artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn 3.2.2.2

worden beschermd, bijvoorbeeld door middel van een hogere meerderheidsdrempel voor de
goedkeuring van transacties.

(44) Vennootschappen moeten materiéle transacties uiterlijk op het moment dat zij deze
aangaan openbaar maken, met opgave van de verbonden partij, de datum en de waarde
van de transactie en alle andere informatie die noodzakelijk is om de correctheid van de
transactie te beoordelen. De openbaarmaking van dergelijke transacties, bijvoorbeeld op de
website van de vennootschap of op een andere vlot toegankelijke wijze, is noodzakelijk opdat
aandeelhouders, schuldeisers, werknemers en andere belanghebbende partijen zich kunnen
informeren over de gevolgen die deze transacties op de waarde van de vennootschap kunnen
hebben. De nauwkeurige identificatie van de verbonden partij is noodzakelijk om de aan de
transactie verbonden risico’s beter in te schatten en om de transactie, ook langs gerechtelijke
weg, te kunnen betwisten.

322 Definities en toepassingsbereik artikel 9quater
32.21 Beperking tot EU -kapitaalvennootschappen met notering binnen EU

De Aandeelhoudersrichtlijn is gericht op regulering voor vennootschappen die hun
statutaire zetel hebben in een lidstaat en waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de
handel op een in een lidstaat gelegen of werkzame gereglementeerde markt.5® Het gaat
dus om vennootschappen met zowel een statutaire zetel als een notering in een van de
EU-lidstaten.

3.2.2.2 Definitie transacties met verbonden partijen

De voorschriften dienen te gelden voor materiéle transacties met verbonden partijen van
de vennootschap (artikel 9quater lid 1). Deze categorie bevat een aantal onderdelen die
nadere definitie behoeven. Dit geldt zowel voor de begrippen ‘transactie’ en ‘verbonden
partij’ als voor de kwalificatie wanneer een transactie heeft te gelden als materieel. Voor
het begrip ‘verbonden partij’ wordt in artikel 2 sub h van de Aandeelhoudersrichtlijn
verwezen naar het begrip verbonden partijen volgens de internationale jaarrekening
standaarden.®” De bedoelde definitie van verbonden partijen is opgenomen in IAS 24, in
het bijzonder IAS 24.9-24.12.%8 Dit betreft een brede en gedetailleerde definitie, die niet

66 artikel 1 lid 1 Aandeelhoudersrichtlijn, dat wil zeggen een op een gereglementeerde markt als
gedefinieerd in artikel 4, lid 1 punt 21 van Richtlijn EU 2014/65/EU, zie daarvoor de definitie in ar-
tikel 2 sub a Aandeelhoudersrichtlijn.

67 Opgenomen in de Verordening (EG) 1606/2002.

68 Opgenomen in Verordening (EU) Nr. 632/2010.
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alleen bestuurders, commissarissen,’ maar ook groepsmaatschappijen en partijen met
meer een indirecte invloed op de vennootschap insluit. Het gaat bij die laatste categorie om
partijen die door hun relatie met de vennootschap in staat zijn invloed uit te oefenen op
het financiéle en operationele beleid. Dit kan zijn doordat zij als formele positie bestuurder
of commissaris het financiéle en operationele beleid (mede)kunnen bepalen, maar ook
wanneer zij een zeggenschapspositie of belangrijke financiéle verhouding hebben tot de
vennootschap, waardoor zij de facto invloed hebben op de beslissingen van het bestuur
of toezichthoudend orgaan. Een zodanige feitelijke invloed kan zich ook voordoen bij
belangrijke contractspartijen van de vennootschap als verbonden partij kwalificeren.
Welke vennootschappen als verbonden partijen hebben te gelden zal doorgaans bij de
vennootschap bekend moeten zijn, vanwege verplichtingen die voortvloeien uit het
jaarrekeningrecht. Omdat transacties met verbonden partijen extra aandacht verdienen
bij de jaarrekeningcontrole (waarover par. 3.2.4.2), zal de accountant immers zicht
willen hebben op de groep van partijen ten aanzien waarvan de voorschriften mogelijk
toepasselijk zullen worden.”

Bij de afweging ten aanzien van het mogelijke bestaan van een relatie tussen verbonden
partijen, moet de economische realiteit van de relatie in acht worden genomen, en niet
louter de juridische vorm, zo luidt IAS 24.10.”* Aandeelhouders kunnen kwalificeren als
verbonden partij als -kort gezegd- sprake is van invloed van betekenis in de vennootschap.
Voor aandeelhouders met een belang lager dan 20% geldt op basis van IAS 24 niet zonder
meer dat deze aan dit criterium voldoen, en dan niet als verbonden partij gelden.”? Bij de
implementatie hebben sommige lidstaten overigens wel transacties met aandeelhouders
met een belang van 10% of meer in de procedurevoorschriften betrokken, en daarmee

69 De MvT (Kamerstukken II (2018-2019) 35 058, nr. 3, p. 54, vermeldt dat volgens IAS 24 in ieder
geval als verbonden partijen gelden bestuurders, aandeelhouders en commissarissen. Krol & van
Vliet stellen dat commissarissen geen verbonden partij zijn volgens IAS 24 (Krol & Van Vliet Tv]
2018, 3/4, p. 79). Commissarissen worden inderdaad als zodanig niet benoemd in de definities
van IAS 24.9. Zou men commissarissen niet rekenen tot managers in sleutelposities van de
vennootschap (zie IAS 24.9), dan zou men ten aanzien van deze positie toch in ieder geval moeten
aannemen dat zij invloed van betekenis hebben op de vennootschap. Als managers op sleutelposities
worden aangemerkt ‘die personen die bevoegd en verantwoordelijk zijn voor het plannen en het
sturen van en het uitoefenen van zeggenschap over de activiteiten van de entiteit, hetzij op directe
hetzij op indirecte wijze, met inbegrip van elke directeur (bestuurslid of anderszins) van die entiteit.
Invloed van betekenis is gedefinieerd als ‘de macht om deel te nemen aan de financiéle en operatione-
le beleidsbeslissingen van de entiteit, maar houdt geen zeggenschap in over het desbetreffende beleid.
Invloed van betekenis kan worden verworven door het bezit van aandelen, op grond van de wet of op
grond van een overeenkomst.’

70 NV COS 550.

71 Voor een toelichting op de definitie van verbonden partijen: Groenland VDHI 2020/164.33; Leijten,
Kort Juridisch 2018, p. 105-112; Florstedt 2021, Rn. 196-254; voor een schematische weergave: Die-
leman 2014. Groenland, VDHI 2020/164.33, par. 33.4.; Florstedt bekritiseert de onzekerheid die uit
deze substance over form benadering voortvloeit: Florstedt 2021, Rn. 204; Florstedt ZGR 1/2022,

p. 17-19.

72  De relevante definitie van invloed van betekenis is opgenomen in IAS 28. Daarbij geldt dat vanaf
een belang van 20% significante invloed wordt aangenomen (IAS 28.5), maar dat ook bij een klei-
ner belang daarvan sprake kan zijn. Een vermoeden van significante invloed wordt, aldus IAS 28.6
onder meer ontleend aan het hebben van een vertegenwoordiger in het bestuur of toezichthou-
dend orgaan, en aan transacties tussen de vennootschap en de aandeelhouder.
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het toepassingsbereik van de voorschriften mogelijk enigszins uitgebreid.” Controlerend
aandeelhouders volgens de in dit onderzoek gebruikte definitie (zie paragraaf 1.9) zullen in
het algemeen wel zeggenschap of invloed van betekenis hebben in de zin van IAS 24, maar
de concrete invloed bepaalt of dit daadwerkelijk het geval is. Dochtermaatschappijen van
een controlerend aandeelhouder kwalificeren evenmin zonder meer als verbonden partij.

In IAS 24.9 wordt ook het begrip ‘transacties’ gedefinieerd.” Een transactie kan betreffen,
maar ook het verlenen van diensten of het aangaan van verplichtingen. Voor het kwalifi-
ceren als transactie is niet vereist dat een tegenprestatie wordt bedongen.”

3.2.2.3  Materiéle transacties

De gehanteerde ruime definitie van verbonden partijen maakt dat in de kern elke voor-
genomen transactie met een wederpartij die feitelijk invloed kan uitoefenen op het
gedrag van een of meer bestuurders, in de toepassingssfeer van de voorschriften wordt
betrokken. Niet relevant is daarbij of in het concrete geval daadwerkelijk beinvloeding
plaatsvindt, noch of sprake is van parallelle danwel conflicterende belangen. In de
structuur van de voorschriften vindt de afbakening van gevallen waarin de voorschriften
toepassing vinden in de kern plaats door het hanteren van een toepassingsdrempel die
vorm krijgt in de definities van materiéle transacties. De op grond van artikel 9quater vast
te leggen procedurevoorschriften behoeven slechts te worden toegepast op transacties
met verbonden partijen die kwalificeren als een materiéle transactie.

Artikel 9quater lid 1 bepaalt ten aanzien daarvan:

“Voor de doeleinden van dit artikel definiéren de lidstaten materiéle transacties rekening
houdend met: a) de invloed die de informatie over de transactie kan hebben op de economische
beslissingen van aandeelhouders van de vennootschap; b) het risico dat de transactie inhoudt
voor de vennootschap en haar aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, met inbegrip van
minderheidsaandeelhouders. Wanneer zij materiéle transacties definiéren, stellen de lidstaten
een of meer kwantitatieve ratio's vast op basis van de gevolgen van de transactie voor de
financiéle positie, de inkomsten, de activa, de kapitalisatie, met inbegrip van eigen vermogen,
of de omzet van de vennootschap, of houden zij rekening met de aard van de transactie en de
positie van de verbonden partij. Voor de toepassing van lid 4 kunnen de lidstaten een andere
definitie van materialiteit vaststellen dan voor de toepassing van de leden 2 en 3, en kunnen
zij verschillende definities vaststellen naargelang de grootte van de vennootschap.”

Aan lidstaten wordt op basis hiervan de ruimte gelaten een eigen toepassingsdrempel te
definiéren. In het jaarrekeningrecht is volgens de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving
(meer specifiek in R] 2024/940) sprake van transacties van betekenis indien die transacties de
economische beslissingen kunnen beinvloeden die gebruikers op basis van de jaarrekening
nemen. Of hiervan sprake is, is ter beoordeling aan het bestuur, gecontroleerd door de

73 Davies e.a. 2020, par. 3.3.1, p. 25.

74 Of artikel 9quater voor het transactiebegrip tevens de definitie van transactie uit 24.9 op het oog
heeft, is overigens onduidelijk, nu daarnaar niet nadrukkelijk wordt verwezen. Zie onder meer Da-
vies e.a. 2020, par. 2.2.4, p. 13.

75 Groenland, VDHI 2020/164.33, par. 33.3.4; Florstedt 2021, Rn. 255-294.
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accountant.” De algemene beginselen van materialiteit als vastgelegd in R] 2024/115.2
zijn hierop van toepassing.”’ Lidstaten zijn echter niet verplicht bij de regulering van
transacties met verbonden partijen aan te sluiten bij het begrip uit het jaarrekeningrecht,
zoals bijvoorbeeld gehanteerd in artikel 2:381 lid 3 BW.”

Lid 1 van artikel 9quater geeft slechts zeer algemene kaders. Rekening moet worden
gehouden met zowel het economische effect op de aandeelhouders als het risico van
de transactie met een verbonden partij voor de vennootschap. Daarbij wordt ruimte
geboden om te kiezen voor aansluiting bij ofwel kwantitatieve ratio’s ofwel kwalitatieve
kenmerken van de transactie. Relevante kwalitatieve kenmerken kunnen zijn de aard
van de transactie of de positie van de verbonden partij. Gekozen mag worden voor het
hanteren van verschillende definities voor enerzijds de openbaarmakingsverplichting
van lid 2 en anderzijds de besluitvormingsregels van lid 4 van artikel 9quater.

De geboden beleidsruimte bij het vaststellen van de definitie van materiéle transacties
heeft een belangrijk gevolg. Deze lidstaatoptie werkt in feite als een schuifmaat. Stelt
men een lage drempel voor materialiteit in de definitie, dan hebben de voorschriften
een ruim toepassingsbereik, maar stelt de drempel in de definitie hoog, dan kan het
toepassingsbereik van de voorschriften aanzienlijk worden ingeperkt. Dit maakt dat de
gekozen definitie van materiéle transacties van grote invloed is op de feitelijke preventieve
werking van de voorschriften in een lidstaat.

Hoewel bij de implementatie pogingen zijn ondernomen om de gehanteerde definities
feitelijk af te stemmen, zijn de onderlinge verschillen groot.” Bijna alle lidstaten kozen voor
kwantitatieve ratio’s. Nederland is daarop de uitzondering met een kwalitatief criterium.
Daarbij verschillen niet alleen de gehanteerde percentages, maar ook de grondslagen voor
het bepalen van de verhouding. Gemiddeld genomen wordt een percentage van 5%, maar
er bestaan verschillen tegen welke financiéle parameters deze wordt afgezet en hoe de
waarde van de transactie wordt bepaald. De verschillen maken het lastig een vergelij-
king te maken tussen de jurisdicties over de te verwachten impact in de verschillende
jurisdicties.® De meeste lidstaten maken geen gebruik van de mogelijkheid verschillende
drempels vast te stellen voor de voorschriften betreffende openbaarmaking enerzijds
en besluitvorming anderzijds. Waar wel verschillende drempels worden gehanteerd, is
gekozen voor een hogere drempel voor de openbaarmakingsvoorschriften.?!

Indien binnen een periode van twaalf maanden of binnen eenzelfde boekjaar meer-
dere transacties met verbonden partijen plaatshebben die elk afzonderlijk niet, maar

76  Kamerstukken II (2008-2009), 31508, nr. 6, p. 11.

77 RJ2024/330.202; Informatie is volgens RJ 2024/115.2 van materieel belang indien het weglaten of
het onjuist weergeven daarvan de economische beslissingen die gebruikers op basis van de finan-
ciéle overzichten nemen, kan beinvloeden.

78 Artikel 2:381 lid 3 BW bevat een verplichting tot het vermelden van van betekenis zijnde transac-
ties met verbonden partijen voor grote, maar niet-beursgenoteerde ondernemingen, zie Groen-
land, VDHI 2020/164.33, par. 33.3.

79 Florstedt 2021, Rn. 98-100; Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.24, Davies e.a. par. 4.1, p. 40.

80 Davies e.a. 2020, par. 3.2.3, p. 22; Florstedt ZGR 1/2022 p. 21-26, p. 47.

81 Davies e.a. 2020, par. 3.2.3, p. 23.
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samengeteld wel aan het materialiteitscriterium voldoen, dienen daarop (alsnog) de
voorschriften met betrekking tot openbaarmaking en besluitvorming te worden toegepast
(lid 8). De samentellingsregel leidt ertoe dat de voorschriften op een transactie van
toepassing kunnen worden nadat deze is voltooid. Naleving van de voorschriften kan voor
die transacties dus niet meer geschieden op het door de richtlijn vereiste vroege tijdstip,
namelijk vooraf of uiterlijk op het moment van aangaan van de transactie.

3.2.24 Transacties in de normale bedrijfsvoering en onder normale markcondities

De voorschriften met betrekking tot openbaarmaking (lid 2), het verslag (lid 3) en be-
sluitvorming (lid 4) zijn op grond van lid 5 van artikel 9quater niet van toepassing op
transacties met verbonden partijen die aangegaan zijn binnen de normale werkzaamheid
van de vennootschap en onder gebruikelijke marktcondities. Lidstaten kunnen er voor
kiezen ook dergelijke transacties wel onder de toepassing van de voorschriften te brengen.
Van deze laatste mogelijkheid is amper gebruik gemaakt.®3

Of sprake is van een transactie die zowel binnen de normale bedrijfsvoering als onder
marktconforme condities is aangegaan kan alleen worden beoordeeld met kennis van
de onderneming en van de sector.?

Of sprake is van transacties binnen de normale bedrijfsvoering en onder gebruikelijke
marktcondities wordt in beginsel beoordeeld door het bestuur zelf. Artikel 9quater lid 5
verlangt dat een interne procedure wordt ingericht die voorziet in periodieke controle
op deze beoordeling. Deze procedure behoeft niet in de wetgeving te worden vastgelegd,
en de meeste lidstaten zijn daartoe ook niet overgegaan.® De concrete inrichting van de
procedure wordt aan het bestuur of toezichthoudend orgaan van de vennootschap zelf
overgelaten. Wel geldt als voorwaarde dat de verbonden partijen niet zelf aan deze controle
mogen deelnemen. De controle dient mede te zien op de naleving van de verplichting
tot samentelling van meerdere niet-materiele transacties binnen een periode van twaalf
maanden volgens artikel 9quater lid 8.

3.2.2.5 Vrijstellingen

Het toepassingsbereik kan verder worden beperkt doordat de lidstaten transacties die aan
bepaalde voorwaarden voldoen kunnen vrijstellen van toepassing van de voorwaarden.

82 Davies e.a. 2020, par. 3.2.4, p. 24; Florstedt ZGR 1/2022, p. 31-32; Over de vraag of de samentel-
lingsregel ook toepassing dient te vinden ten aanzien van door verschillende groepsmaatschappij-
en met dezelfde verbonden partij aangegane transacties, zie Florstedt ZGR 1/2022, p. 34; Volgens
Florstedt schiet de samentellingsregel zijn doel voorbij, omdat deze per saldo ertoe leidt dat op
grote schaal gebruik is gemaakt van zowel de vrijstelling voor transacties binnen concern als de
uitsluiting van transacties in de normale bedrijfsvoering van toepassing van de regeling; Florstedt
ZGR 1/2022, p. 49-51.

83 Enige uitzondering is Duitsland, via een statutaire opt-in mogelijkheid (zie paragraaf 5.3.3); Davies
e.a. 2020, par. 3.5, p. 33.

84 Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.91-12.92.

85 Florstedt ZGR 1/2022, p. 28.
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De vrijstellingen kunnen worden toegepast op de volgende in lid 6 van artikel 9quater
beschreven gevallen:

a) transacties tussen de vennootschap en haar dochtermaatschappijen, op voorwaarde
dat die haar volledige eigendom zijn of dat geen andere met de vennootschap verbonden
partij een belang in de dochtermaatschappij heeft of dat het nationale recht bij dergelijke
transacties adequate bescherming biedt voor de belangen van de vennootschap, van de
dochtermaatschappij en van de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, met inbegrip
van minderheidsaandeelhouders;

b) duidelijk omschreven soorten transacties die krachtens het nationale recht door de algemene
vergadering moeten worden goedgekeurd, op voorwaarde dat de eerlijke behandeling van
alle aandeelhouders en de belangen van de vennootschap en de aandeelhouders die geen
verbonden partij zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders, in die wettelijke bepalingen
uitdrukkelijk worden vermeld en adequaat worden beschermd;

c) transacties met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders of bepaalde onderdelen
van de bezoldiging van bestuurders die overeenkomstig artikel 9bis worden toegekend of
verschuldigd zijn;

d) transacties van kredietinstellingen op basis van maatregelen ter vrijwaring van hun
stabiliteit, die zijn vastgesteld door de bevoegde autoriteit voor prudentie toezicht in de zin
van het Unierecht;

e) transacties die onder dezelfde voorwaarden aan alle aandeelhouders worden aangeboden,
indien de gelijke behandeling van alle aandeelhouders en de belangen van de vennootschap
gewaarborgd zijn.

Deze vrijstellingsopties zien, kort gezegd, op situaties waarin is voorzien in andere
waarborgen ter voorkoming van benadeling van minderheidsaandeelhouders.

Voor wat betreft het risico van tunneling door een controlerend aandeelhouder door
middel van een activatransactie is met name van belang de vrijstellingsoptie betreffende
transacties van de vennootschap met haar dochtermaatschappijen (sub a). Het praktisch
belang van deze vrijstelling kan aanzienlijk zijn, omdat bij transacties binnen een concern
niet altijd sprake is van (waarborgen voor) marktconforme voorwaarden. Van deze vrij-
stellingsoptie is dan ook door nagenoeg alle lidstaten gebruik gemaakt.®® De optie bevat
drie alternatief toe te passen voorwaarden. Het eerste alternatief is dat het gaat om een
100%-dochtermaatschappij. Het tweede alternatief is dat de vennootschap weliswaar
geen 100% houdt, maar het resterend belang wel in handen is van dezelfde verbonden
partij. De eerste twee varianten hebben dus betrekking op de situatie dat er geen externe
aandeelhouders door de transactie worden geraakt. Wanneer er wel een of meer externe
aandeelhouders zijn, kan de vrijstelling slechts worden toegepast ‘indien het nationale
recht bij dergelijke transacties een adequate bescherming biedt voor de belangen van de
vennootschap, van de dochtermaatschappij, en van de aandeelhouders die geen verbonden
partij zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders.” Wat die adequate bescherming

86 Davies e.a. 2020, par. 3.5.1 p. 34, Florstedt ZGR 1/2022, p. 49.
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dient in te houden wordt niet nader geconcretiseerd. Welke waarborgen als adequaat
hebben te gelden blijft echter onduidelijk.?” Uit Preambule 43 is af te leiden dat ook het
verlangen van een gekwalificeerde meerderheid als een adequate waarborg kan worden
gezien.®® Aannemelijk is dat daarmee gedoeld wordt op een zodanige gekwalificeerde
meerderheid dat de niet verbonden partijen daarmee een veto tot stand kunnen brengen.

De onder b) geboden vrijstellingsoptie betreft de gevallen waarin het nationale recht een
aandeelhoudersbesluit verlangt. Voorwaarde voor toepassing van de vrijstelling is dat
‘de eerlijke behandeling van alle aandeelhouders en de belangen van de vennootschap en de
aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, met inbegrip van de minderheidsaandeel-
houders, in die wettelijke bepalingen uitdrukkelijk worden vermeld en adequaat worden
beschermd.’ In de kern dezelfde voorwaarde dus als hiervoor vermeld ten aanzien van
de vrijstellingsoptie in concernverband van sub a), maar met extra toevoeging dat de
bescherming van vennootschap en de minderheidsaandeelhouders uitdrukkelijk onder-
deel moet uitmaken van de wettelijke voorschriften die op het aandeelhoudersbesluit
van toepassing zijn. De onduidelijkheid van dit criterium leidt ertoe dat al gauw onzeker
kan zijn of een goedkeuringsvereiste van de aandeelhoudersvergadering in het nationale
recht daadwerkelijk als vervangende regeling zal kunnen gelden. De vrijstellingsoptie lijkt
passend in lidstaten die bij de implementatie van artikel 9quater lid 4 de keuze hebben
gemaakt transacties met verbonden partijen te onderwerpen aan de goedkeuring van de
aandeelhoudersvergadering. Dat geldt echter slechts voor een kleine minderheid. Zijn
het bestuur en/of het toezichthoudend orgaan aangewezen als het bevoegde orgaan, dan
voegt gebruikmaking van de vrijstelling betrekkelijk weinig toe. Voor deze organen zal
bij agendering van het voorstel voor de aandeelhoudersvergadering sowieso een rol zijn
weggelegd. Bovendien zal de transactie als agendapunt van de algemene vergadering ook
openbaar zal worden gemaakt.%

De onder e) opgenomen vrijstellingsoptie betreft een intuitief logische vrijstelling vanuit
het perspectief van minderheidsbescherming. Het betreft een vrijstelling die van toepas-
sing is indien de transactie onder gelijke voorwaarden aan alle aandeelhouders wordt
aangeboden. Voor toepassing van de vrijstelling is vereist dat daarbij de gelijke behan-
deling van alle aandeelhouders én de belangen van de vennootschap zijn gewaarborgd.
Van de vereiste waarborgen ter bescherming van de minderheidsaandeelhouders, zal,
indien deze op gelijke voet mogen deelnemen aan de transactie in de regel wel sprake
zijn. Ook zal de transactie, om aan alle aandeelhouders te kunnen worden aangeboden,
vanzelfsprekend al publiek bekend moeten worden gemaakt. Voorwaarde voor toepassing
van de vrijstelling is echter tevens dat de belangen van de vennootschap zelf voldoende
zijn gewaarborgd. Wanneer geen sprake is van controle op de marktconformiteit van de
transactievoorwaarden, is het enkele aanbieden aan alle aandeelhouders op zichzelf niet
een garantie voor de bescherming van de belangen van de vennootschap.”

87 Davies e.a. 2020, par. 3.5.2, p. 35-36, Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.68.

88 Davies e.a. 2020, par. 2.2.7, p. 14.

89 Davies e.a. 2020, par. 3.5.2, p. 35-36; Florstedt ZGR 1/2022, p. 31 spreekt zijn verbazing uit dat
verschillende landen, waaronder Nederland, van deze vrijstelling geen gebruik hebben gemaakt.

90 Davies e.a. 2020, par. 3.5.4 p. 37.
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De vrijstellingsoptie onder c) staat in relatie tot de specifieke waarborgen op basis van de
say-on- pay bepalingen uit artikel 9bis van de Aandeelhoudersrichtlijn. De vrijstellingsoptie
onder d) heeft betrekking op gevallen waarop het prudentieel toezicht op banken van
toepassing is. Deze beide specifieke vrijstellingen blijven hier verder onbesproken.

323 Wijze van besluitvorming

Het opleggen van voorschriften met betrekking tot besluitvorming over transacties met
verbonden partijen is verplicht op basis van lid 4 van artikel 9quater. De tekst daarvan luidt:

4. De lidstaten zorgen ervoor dat materiéle transacties met verbonden partijen door de algemene
vergadering of door het bestuurs- of toezichthoudend orgaan van de vennootschap worden
goedgekeurd volgens procedures die voorkomen dat de verbonden partij misbruik maakt van
haar positie en die adequate bescherming bieden voor de belangen van de vennootschap en de
aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders.

De lidstaten kunnen bepalen dat de aandeelhouders het recht hebben om op de algemene
vergadering te stemmen over materiéle transacties met verbonden partijen die het bestuurs- of
toezichthoudend orgaan van de vennootschap heeft goedgekeurd.

Indien bij de transactie met de verbonden partij een bestuurder of een aandeelhouder betrokken
is, neemt de bestuurder of aandeelhouder niet aan de goedkeuring of stemming deel.

De lidstaten kunnen toestaan dat de aandeelhouder die een verbonden partij is aan de
stemming deelneemt, mits het nationale recht de passende waarborgen biedt opdat voor of
tijdens de stemmingsprocedure de belangen van de vennootschap en van aandeelhouders
die geen verbonden partijen zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders, worden
beschermd door te verhinderen dat de verbonden partij de transactie toch goedkeurt indien
de meerderheid van de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn of de meerderheid van
de onafhankelijke bestuurders ertegen is.

Hoe de voorschriften met betrekking tot de besluitvorming worden ingericht, wordt aan
de lidstaten overgelaten, mits de voorschriften procedures bevatten die erop zijn gericht
misbruik van positie door de verbonden partij te voorkomen en bescherming te bieden
voor de belangen van de vennootschap en de (overige) aandeelhouders. Het is aan de
lidstaten zelf een keuze te maken welk orgaan als bevoegd orgaan wordt aangewezen
om te besluiten over transacties met verbonden partijen. Deze bevoegdheid kan worden
toegekend aan het bestuur, het toezichthoudend orgaan, of de algemene vergadering.
Expliciet wordt daarnaast vermeld dat ook kan worden gekozen voor besluitvorming in
twee stappen, namelijk door een besluit van het bestuurs- of toezichthoudend orgaan
te laten goedkeuren door de algemene vergadering. Bij de implementatie hebben de
meeste lidstaten ervoor gekozen om het bestuur of toezichthoudend orgaan aan te wijzen
als bevoegd orgaan om te besluiten over transacties met verbonden partijen. De optie
om de bevoegdheid te besluiten over transacties met verbonden partijen toe te kennen
aandeelhoudersvergadering is vooral gebruikt in die jurisdicties waar de aandeelhou-
dersvergadering reeds voorafgaand aan de invoering van artikel 9quater bevoegd was.”'.

91 Davies e.a. 2020, par. 3.4.2, p. 30-31, Florstedt ZGR 1/2022, p. 36-37.
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Artikel 9quater lid 4 Aandeelhoudersrichtlijn bevat een onthoudingsregel voor bestuurders
of aandeelhouders die betrokken zijn bij de transactie. Naar de tekst lijkt dit uitsluitend
te gelden voor bestuurders of aandeelhouders die zelf partij zijn bij de transactie. De
regel kan echter ook worden uitgelegd als mede betrekking hebbend op bestuurders
en aandeelhouders die op andere wijze betrokken zijn bij de transactie, bijvoorbeeld
wanneer zij in een bijzondere verhouding staan tot de wederpartij bij de transactie.’
Verschillen bestaan dan ook tussen de jurisdicties ten aanzien van de identificatie welke
functionarissen zich dienen te onthouden.”

De tekst van dit lid 4 verlangt alleen onthouding van deelname aan de stemming. Hieruit
zou kunnen worden afgeleid dat voor bestuurders en commissarissen deelname aan
voorbereidingshandelingen en aan de vergadering zelf wel is toegestaan. In de literatuur
wordt erop gewezen dat gezien het doel van de voorschriften verdedigbaar en (juist) het
risico van beinvloeding in de voorfase, de onthoudingsregel ook zou moeten worden
toegepast op de voorbereiding van het besluit. Daarbij wordt evenwel aangetekend dat
zorgvuldigheid bij het uitsluiten van functionarissen vereist is, omdat dit het ongewenste
gevolgen kan hebben, bijvoorbeeld in het licht van de aanspreekbaarheid van de betreffende
functionarissen op de naleving van hun duty of loyalty.** Bij de implementatie hebben
de meeste lidstaten ervoor gekozen de onthoudingsregel ook toe te passen op de voor-
bereiding van het te nemen besluit. Duitsland is op dit punt een van de uitzonderingen:
de onthoudingsregel geldt daar slechts voor het uitbrengen van de stem.%

Artikel 9quater laat toe dat in plaats van de onthoudingsregel een alternatieve methode
wordt toegepast om de zorgvuldigheid te garanderen. Vereist is in dat geval dat het
nationale recht andere passende waarborgen biedt, ‘opdat voor of tijdens de stemmings-
procedure de belangen van de vennootschap en van aandeelhouders die geen verbonden
partijen zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders, worden beschermd door te
verhinderen dat de verbonden partij de transactie toch goedkeurt indien de meerderheid van
de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn of de meerderheid van de onafhankelijke
bestuurders ertegen is’. Als mogelijk alternatief wordt in de literatuur genoemd dat het
besluit wordt genomen door de overige aandeelhouders, vgl. de in par. 3.1.6 besproken
MoM-regel, die zeer vergelijkbaar is met de onthoudingsregel. Een andere genoemde variant
is dat wanneer bij de transactie een aandeelhouder is betrokken, de besluitvormende
bevoegdheid (alsnog) toevalt aan de onafhankelijke bestuurders.”® De meeste jurisdicties
passen echter de hoofdregel toe.”

92 Davies e.a. 2020, par. 3.4.3. p.31, Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.81-12.84; Florstedt ZGR 1/2022, p. 37.
93 Davies e.a. 2020, par. 3.4.3 p. 32; Florstedt ZGR 1/2022, p. 37-38.

94  Bianchi & Milic¢ 2021, Rn. 12.78.

95 Davies e.a. 2020, par. 3.4.3 p. 31, Florstedt ZGR 1/2022, p. 37.

96 Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.85.

97 Davies e.a. 2020, par. 3.4.3 p. 33.
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3.24 Openbaarmaking
3.24.1 Inhoud, methode en tijdstip van de openbaarmaking

Voorgenomen materiéle transacties met verbonden partijen buiten de normale be-
drijfsuitoefening en die voldoen aan het gedefinieerde materialiteitscriterium en dienen
op grond van lid 2 openbaar te worden gemaakt uiterlijk op het moment van aangaan van
de transactie. Lid 2 bepaalt welke informatie daarbij ten minste moet worden vermeld.
Over het doel van de openbaarmakingsverplichting verwijzen Bianchi & Mili¢ naar het
belang van de beschikbaarheid van de informatie voor de prijsvorming van de genoteerde
aandelen en het belang van transparantie voor het zichtbaar maken van potentiéle
agency-conflicten voor aandeelhouders (zie paragraaf 3.1.6). Zij wijzen erop dat echter
in preambule 44 ook wordt verwezen naar het belang van openbaarmaking voor andere
stakeholders (crediteuren, werknemers en andere belanghebbenden). Zij benadrukken
echter dat de focus van artikel 9quater nadrukkelijk is het beschermen van de (minder-
heids-)aandeelhouders, en dat de betreffende preambule dan ook niet moet worden
gezien als een oprekking van het vennootschappelijk belang of de taak van het bestuur.*

Lid 2 luidt daartoe:

2. De lidstaten zorgen ervoor dat vennootschappen materiéle transacties met verbonden
partijen ten minste op het moment dat zij deze sluiten, openbaar aankondigen. De mededeling
bevat ten minste informatie over de aard van de relatie met de verbonden partij, de naam
van de verbonden partij, de datum en de waarde van de transactie en andere informatie die
noodzakelijk is om te beoordelen of de transactie al dan niet redelijk en billijk is uit het oogpunt
van de vennootschap en van aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, met inbegrip van
de minderheidsaandeelhouders.

De openbaar te maken informatie is deels feitelijk, wat betreft details over de transactie
en de verbonden partij. Daarnaast geldt er een meer materieel geformuleerd criterium: de
te verstrekken informatie dient toereikend te zijn om de redelijkheid van de transactie en
de transactievoorwaarden te kunnen beoordelen.” Optioneel voor de lidstaten is daarbij
een verplichting openbaarmaking van een verslag betreffende een (onafhankelijke)
beoordeling van de transactie, zie paragraaf 3.2.5.

98 Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.26-12.12.28; Davies e.a. 2021 par. wijzen daarnaast op het discipline-
rende effect van openbaarmaking, vanwege onder meer het risico van reputatieschade.

99 Lid 2 verlangt daartoe ‘informatie die noodzakelijk is om te beoordelen of de transactie al dan niet
redelijk en billijk is uit het oogpunt van de vennootschap en de aandeelhouders die geen verbon-
den partij zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders’. De in de Nederlandse vertaling van
de Aandeelhoudersrichtlijn gebruikte term ‘redelijk en billijk’ is overigens enigszins verwarrend
gezien de specifieke betekenis die de term redelijkheid en billijkheid als één begrip (hendiadys) in
het Nederlandse civiele recht heeft (zie Van Schilfgaarde IVO 2016/100, par. 11). In de Engelstalige
versie wordt gesproken van ‘fair and reasonable’, in de Franse versie van ‘équitable et raisonnable’,
in de Duitse versie van ‘angemessen und verniinftig’. Een meer geschikte vertaling in het Neder-
lands lijkt dan te zijn ‘al dan niet redelijk is, en tevens billijk (of: eerlijk) vanuit het oogpunt van de
vennootschap en de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn, met inbegrip van minder-
heidsaandeelhouders’.
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Lid 2 geeft geen voorschrift ten aanzien van de wijze van openbaarmaking. Uit Pream-
bule 44 van de Aandeelhoudersrichtlijn blijkt dat vermelding op de website of op een
andere vlot toegankelijke wijze voldoende wordt geacht. De meeste lidstaten sluiten
bij deze ondergrens aan.'”® Aangezien de openbaarmaking vooral dient ten behoeve
van het beleggend publiek, en het hier gaat om beursgenoteerde vennootschappen, is
individuele informatieverstrekking aan aandeelhouders niet aan de orde. De verplichting
tot volledige openbaarmaking zoals in artikel 9quater laat zich dan ook niet zonder meer
toepassen in besloten verhoudingen. Het ex ante karakter van de voorschriften geldt
uiteraard ook voor de openbaarmakingsverplichting: de openbaarmaking dient plaats
te hebben ‘ten minste op het moment’ van het sluiten van de transactie, dus in beginsel
voorafgaand aan de transactie. Ten aanzien van de openbaarmaking van de transacties
worden in de implementatiewetgeving geen opvallende verschillen tussen de lidstaten
geconstateerd, met name omdat veel lidstaten zich hebben beperkt tot het overnemen
van de richtlijntekst.'

Een verplichting tot openbaarmaking dient op grond van artikel 9quater lid 7 eveneens
te gelden voor transacties die niet door de vennootschap zelf, maar door een van haar
dochtermaatschappijen worden aangegaan. Lidstaten kunnen daarbij bepalen dat deze
openbaarmaking voorzien wordt van een verslag, als beschreven in paragraaf 3.2.5. Ten
aanzien van de openbaarmakingsverplichting bij transacties aangegaan door dochter-
maatschappijen kunnen de vrijstellingen van artikel 9quater lid 6 worden toegepast.!°?

3.2.4.2 Verhouding tot andere verplichtingen tot openbaarmaking

De verplichting tot openbaarmaking op basis van artikel 9quater komt in aanvulling
op de openbaarmakingsverplichting uit het jaarrekeningrecht. Bij beursgenoteerde
vennootschappen binnen de EU zal daarop in de regel IAS/IFRS van toepassing zijn. De
openbaarmakingsverplichting in de jaarrekening is opgenomen in IAS 24, de internationale
jaarrekeningstandaard die hierboven bij de definitie van verbonden partijen reeds aan de
orde kwam (par. 3.2.2.2). Op basis van IAS 24.18 dienen in de geconsolideerde jaarrekening
de transacties met verbonden partijen die in de verslagperiode hebben plaatsgehad te
worden vermeld. De op de nemen informatie betreft zowel de aard van de relatie met de
verbonden partijen als al die informatie welke vereist is voor het bepalen van de invloed
van deze transacties op de jaarrekening. Het gaat daarbij niet alleen over het bedrag van
de transactie maar ook over openstaande saldi, verstrekte garanties en eventueel oninbare
vorderingen op verbonden partijen. Heeft de transactie een per saldo negatief effect op
het vermogen van de vennootschap, dan zal dit effect op basis van dit laatste vereiste

100 Davies e.a. 2020, par. 3.4.1, p. 29.

101 Davies e.a. 2020, par. 4.2. p. 41-43; Florstedt ZGR 1/2022, p. 44.

102 Volgens Davies e.a. 2020 par. 3.3.2.1 p. 25-26 is onduidelijk of naast deze openbaarmakingsver-
plichting ook de besluitvormingsvereisten dienen te worden toegepast op door een dochtermaat-
schappij aan te gane transacties met verbonden partijen van de vennootschap. De onduidelijkheid
wordt veroorzaakt door de tekst van artikel 9quater leden 2 en 4, waarin niet specifiek staat
vermeld wie de wederpartij dient te zijn van de transactie met de verbonden partij. In enkele
jurisdicties is ervoor gekozen om de besluitvormingsvereisten ook van toepassing te verklaren ten
aanzien van door een dochtermaatschappij aan te gane transacties met verbonden partijen van de
vennootschap.
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dienen te worden toegelicht. De toegevoegde waarde van de informatieverstrekking op
basis van artikel 9quater, boven de verantwoording in de jaarrekening, is te vinden in
het effect op de prijsvorming voor de aandelen en de mogelijkheid voor aandeelhouders
eventueel actie te kunnen ondernemen bij onregelmatigheden doordat de informatie
vooraf dient te worden verstrekt.'® Een ander verschil is dat de verplichting tot vermel-
ding van de transacties onder IAS 24 evenzeer geldt voor transacties die onder at arm’s
length condities zijn aangegaan, en dat geen toepassingsdrempel wordt gehanteerd.
Transacties met verbonden partijen die plaats hebben gehad in de eerste zes maanden
van het boekjaar en materiéle gevolgen hebben gehad voor de financiéle positie of
resultaten van de onderneming moeten bovendien worden vermeld in het openbaar te
maken halfjaarbericht.'*

Voor grote (niet-beursgenoteerde) vennootschappen die niet vrijwillig of verplicht zijn
onderworpen aan de voorschriften van IAS/IFRS, geldt een verplichting tot vermelding
van transacties met verbonden partijen in de toelichting bij de jaarrekening op basis van
de jaarrekeningrichtlijn (2013/34/EU). Ten aanzien van die openbaarmakingsverplichting
geldt als lidstaatoptie dat transacties welke onder normale marktvoorwaarden zijn verricht
mogen worden uitgezonderd.!%

Daarnaast kan de openbaarmakingsverplichting op basis van artikel 9quater samenvallen
met een openbaarmakingsverplichting op basis van artikel 17 lid 1 van de Verordening
Marktmisbruik. Lid 9 van artikel 9quater benadrukt dat naleving van de voorschriften
voor transacties met verbonden partijen niet hebben te gelden als vervanging voor de
naleving van de Verordening Marktmisbruik. Dit kan zich voordoen indien informatie over
de transactie, indien deze openbaar wordt een significante invloed zou kunnen hebben op
de aandelenkoers. Hierbij kan spanning ontstaan omdat tussen beide voorschriften verschil
bestaat met betrekking tot het moment waarop openbaarmaking dient te geschieden. %

103 Dit effect kan deels ook worden bereikt bij verantwoording achteraf. Als voorbeeld kunnen gelden
de in Frankrijk voor invoering van artikel 9quater reeds geldende voorschriften voor transacties
met verbonden partijen. Dergelijke transacties zijn onderworpen aan een goedkeuring achteraf
door de algemene vergadering; het ontbreken van de goedkeuring leidt niet tot ongeldigheid
van de transactie, maar kan een opmaat opleveren voor strafrechtelijke maatregelen jegens de
bestuurders, waarover Helleringer 2019, Conac e.a. ECFR 4/2007; Conac RTDF 2014.

104 Deze verplichting dient door de lidstaten te worden opgelegd op basis van artikel 4 van de
(geconsolideerde versie van de) EU Transparantierichtlijn (2007/14/EG), en is in Nederland vast-
gelegd in artikel 5:25d Wft; zie voor de inhoud van de te publiceren informatie Artikel 3 besluit
transparantie uitgevende instellingen.

105 Gebaseerd op artikel 17 lid 1 sub r Richtlijn Jaarrekeningrecht (2013/34/EU). Het voorschrift
bestond reeds onder de Vierde EU Richtlijn (78/660/EG) en was opgenomen in artikel 7ter. Bij
de vervanging van de Vierde Richtlijn in 2013 is de bepaling enigszins gewijzigd. Zo beperkt het
huidige artikel 17 lid 1 sub r zich niet langer tot transacties van betekenis. De tekst van artikel 2:381
lid 3 BW, waarin de verplichting is geimplementeerd, is echter nadien niet op dit punt aangepast.

106 Zie hierover onder meer Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12-35-12.36; Groenland, VDHI 2018/164.33,
par. 5.5; De EU Listing Act, COM (2022) 762 voorziet in onder meer een aanpassing van artikel 17
Verordening Marktmisbruik waarbij meer ruimte wordt geboden tot het verkrijgen van uitstel,
Garcia Nelen & Kivits, MvO 2023.
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Artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn 3.25

325 Verslag

Aan lidstaten wordt de keuze geboden om voor te schrijven dat aan de openbaar te maken
informatie een verslag wordt toegevoegd aangaande een onafhankelijke beoordeling van
de voorgenomen transactie met een verbonden partij. Lid 3 geeft daartoe de kaders aan
waarop de beoordeling dient te zijn gericht, wie de beoordeling mag uitvoeren en de
inhoud van het publiceren verslag.

Lid 3 luidt als volgt:

3. De lidstaten kunnen bepalen dat de in lid 2 bedoelde openbare aankondiging vergezeld
gaat van een verslag waarin wordt beoordeeld of de transactie al dan niet redelijk en billijk
is uit het oogpunt van de vennootschap en van de aandeelhouders die geen verbonden partij
zijn, met inbegrip van minderheidsaandeelhouders, en waarin wordt toegelicht van welke
veronderstellingen daarbij is uitgegaan en welke methoden daarbij zijn gehanteerd.

Het verslag wordt opgesteld door:

a) een onafhankelijke derde, of

b) het bestuurs- of toezichthoudend orgaan van de vennootschap, of

¢) het auditcomité of een ander comité waarin onafhankelijke bestuurders in de meerderheid
zijn.

De lidstaten zorgen ervoor dat de verbonden partijen niet deelnemen aan het opstellen van
het verslag.

Van belang is dat de beoordeling wordt uitgevoerd door personen die als voldoende
onafhankelijk kunnen worden aangemerkt. Daarvan is sprake indien het gaat om een
onafhankelijke derde, het bestuurs- of toezichthoudend orgaan van de vennootschap, of
het auditcomité of een ander comité waarin onafhankelijke bestuurders in de meerderheid
zijn.'”” Welke criteria moeten worden gehanteerd voor onafhankelijkheid wordt niet nader
gespecificeerd.'”® Voorgeschreven is wel dat de verbonden partij niet mag deelnemen
aan het opstellen van het verslag. Voor de hand ligt (maar dit volgt niet uit de tekst van
artikel 9quater) dat de verbonden partij ook niet mag deelnemen aan de aan het verslag
ten grondslag liggende beoordeling. De beoordeling dient te worden toegelicht: het verslag
dient te vermelden van welke veronderstellingen bij de beoordeling van de transactie is
uitgegaan en welke methoden daarbij zijn gehanteerd. Het verslag moet vermelden of de
transactie als redelijk en billijk wordt beoordeeld, en behoeft op dit punt niet bevestigend
te luiden. Bij de implementatie is nauwelijks gebruik gemaakt van de lidstaatoptie om bij
de openbaar te maken informatie een deskundigenrapport of een verslag te overleggen.'®

107 Waar in de Aandeelhoudersrichtlijn gesproken wordt over het bestuur, dient dit ruim te worden
gelezen. Het gaat hier niet slechts om statutair bestuurders in de zin van artikel 2:129 BW. On-
der bestuurders wordt in het kader van de Aandeelhoudersrichtlijn in beginsel verstaan de leden
van het bestuurs-, leidinggevend of toezichthoudend orgaan, zie de definitie als opgenomen in
artikel 2 sub i Richtlijn.

108 Bianchi & Mili¢ 2021, Rn. 12.46-12.48.

109 Davies e.a. 2020, par. 3.4.1 p. 29; Florstedt ZGR 1/2022, p. 35-36.
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33 Hoofdstuk 3/ Transacties met verbonden partijen en artikel 9quater Richtlijn (EU) 2017/828

33 Conclusie achtergrond en inhoud artikel 9quater

De behoefte aan duidelijke voorschriften voor de omgang met transacties met verbonden
partijen ter voorkoming van tunneling wordt in rechtseconomische en internationale
bronnen reeds vele jaren erkend. De daar gevoerde discussie, mede naar aanleiding
van uitkomsten van (rechts-)economisch onderzoek heeft geleid tot diverse publicaties
waarin methoden voor regulering worden besproken. De in artikel 9quater voorgestane
reguleringsmethode, met ex ante werkende voorschriften voor besluitvorming en open-
baarmaking, eventueel voorzien van een (onafhankelijk) verslag, sluit nauw aan bij de
in de rechtseconomische literatuur gehanteerde benadering. De diverse lidstaatopties
uit artikel 9quater zijn erop gericht om de lidstaten de mogelijkheid te bieden zo nauw
mogelijk aan te sluiten bij het lokaal gehanteerde governance model. De dwingend
voorgeschreven onderdelen en de geboden lidstaatopties sluiten in essentie aan bij
de kernonderdelen van de in Nederland gehanteerde uitgangspunten van zorgvuldige
besluitvorming, openbaarmaking en betrokkenheid van deskundigen, zoals besproken
in Hoofdstuk 2.

Wat betreft de waarborgen voor zorgvuldige besluitvorming wordt ook in artikel 9quater
een onthoudingsregel tot uitgangspunt genomen, maar wordt ruimte gelaten om de
bescherming van de belangen van de vennootschap en minderheidsaandeelhouders op
andere wijze vorm te geven. In de rechtseconomische literatuur zijn mogelijke varianten
te vinden. De onthoudingsregel van artikel 9quater is niet geheel duidelijk geformuleerd.
Dit is voor dit onderzoek met name van belang ten aanzien van de vraag of deze ook
toepassing dient te vinden op een door of vanwege een controlerend aandeelhouder
benoemde bestuurder of commissaris.

Ten aanzien van de vereisten tot openbaarmaking maakt artikel 9quater een duidelijke
keuze voor openbaarmaking vooraf, althans uiterlijk op het moment van aangaan van de
transactie. Een verplichting tot verantwoording achteraf in de jaarrekening bestond reeds
langer voor transacties met verbonden partijen, en werd blijkbaar onvoldoende geacht.
Deze openbaarmaking dient dan ook een ander doel. De op basis van artikel 9quater te
verstrekken informatie dient voldoende te zijn voor de aandeelhouders om te kunnen
beoordelen of de voorgenomen transactie redelijk en billijk is voor de vennootschap en
haar (minderheids-)aandeelhouders. De beoordeling daarvan verlangt meer dan alleen
die informatie die gelegenheid biedt tot het beoordelen van de marktconformiteit van
de transactievoorwaarden. De publicatieplicht behelst een volledige openbaarmaking,
al gelden daarvoor geen strenge voorwaarden en wordt als uitgangspunt publicatie op
de website voldoende geacht. De informatie komt daarmee beschikbaar niet alleen voor
de zittende aandeelhouders, maar ook voor het bredere publiek. Deze ruime openbaar-
making is logisch gezien het feit dat de regels zijn geschreven voor beursgenoteerde
vennootschappen, en behoeft niet te worden gezien als een principieel uitgangspunt dat
ook in besloten verhoudingen zou moeten gelden.

Ook de Europese wetgever heeft er niet voor gekozen het betrekken van onafhankelijke

deskundigen als een verplichting op te leggen. In artikel 9quater is een dergelijke ver-
plichting aangeboden als lidstaatoptie, van welke bij de implementatie niet of nauwelijks
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gebruik is gemaakt. De in dit hoofdstuk besproken benadering van transacties met
verbonden partijen in de rechtseconomische literatuur en in artikel 9quater onderscheidt
zich op een fundamenteel punt van de benadering in Nederland als het gaat om de
identificatie van gevallen waarin de extra zorgvuldigheid vereist is. Transacties met een
controlerend aandeelhouder, en ook andere partijen met een indirecte en potentiéle
invloed zijn onderwerp van extra aandacht, waarbij niet relevant is of daadwerkelijk
sprake is van beinvloeding in het concrete geval, en evenmin of sprake is van concreet
tegenstrijdige danwel parallelle belangen. Artikel 9quater bevat andere, meer generieke
en eenvoudiger toe te passen regels te voorkomen dat de voorschriften onnodig dienen te
worden toepast. Om te beginnen wordt een toepassingsdrempel gehanteerd op grond van
de voorschriften slechts behoeven te worden toegepast op transacties die als materieel
worden aangemerkt. Buiten de toepassing blijven ook transacties van welke kan worden
vastgesteld dat deze zijn aangegaan in de normale bedrijfsvoering en onder normale
marktcondities. Ten slotte gelden vrijstellingen voor specifieke categorieén van transacties
waarbij het risico van tunneling als gering wordt beschouwd, waaronder een vrijstelling
voor intragroeptransacties en voor transacties waarvoor op basis van andere wettelijke
voorschriften is voorzien in voldoende waarborgen.

In de navolgende hoofdstukken 4, 5 en 6 zal de implementatie van artikel 9quater in
Nederland en Duitsland, alsmede de regulering van transacties met verbonden partijen in
het Verenigd Koninkrijk worden belicht, elk in relatie tot de in de betreffende jurisdicties
bestaande governance benadering van tunneling, en worden geplaatst in het licht van de
in Hoofdstuk 2 besproken behoefte aan meer concrete gedragsregels. In Hoofdstuk 7 zullen
de overeenkomsten en verschillen aan een nadere analyse worden onderworpen in het
licht van de voor het Nederlandse vennootschapsrecht nader te ontwikkelen gedragsregels.
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