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HOOFDSTUK 4

Implementatie van artikel 9quater
aandeelhoudersrichtlijn in Nederland

41 Inleiding

Nederland was een van de landen, waarin het eerste concept van artikel 9quater uit 2014
met weerstand werd ontvangen, vanwege de veronderstelde frictie met het Rijnlandse
model (zie par. 3.1.1). Waar de regeling gericht is op invoering van procedurevoorschriften
voor een ruime categorie van verbonden partijen hanteert, was deze bovendien ook strijdig
met de behoefte om wettelijke procedurevoorschriften bij besluitvorming juist zoveel
mogelijk te beperken. De wettelijke tegenstrijdig belangregeling was bij de Wet bestuur
en toezicht in 2013 herzien, en was op het moment van circulatie van het eerste concept
van artikel 9quater nog maar kort in werking.! De wens tot regulering van transacties met
verbonden partijen is bij de totstandkoming van de Wet bestuur en toezicht in het geheel
niet als behoefte ter sprake gekomen.? Niet alleen het ontbreken van een geidentificeerde
behoefte leidde tot enige weerstand, ook kwamen de voorschriften uit artikel 9quater
als systeemvreemd over. Dit geldt met name voor de brede definitie van transacties met
verbonden partijen en de in het voorstel opgenomen verplichte aandeelhoudersgoedkeuring
met een MoM regel. Het eerste concept van artikel 9quater werd in consultatie gebracht,
en leidde met name vanwege de verplichte aandeelhoudersgoedkeuring met bijbehorende
onthoudingsregel tot veel kritiek.> Zo bepleitte advocatenkantoor Allen & Overy in haar
reactie in consultatie in 2014 dat het in die versie voorgestelde artikel 9quater geheel
diende te worden geschrapt omdat het (kort gezegd) overbodig en lastenverzwarend zou
zijn en zou leiden tot een ongerechtvaardigde ingreep in de bevoegdheidsverdeling binnen
de rechtspersoon. Ook VNO, NCW en MKB Nederland adviseerden in een gezamenlijke
reactie in vergelijkbare zin en de VEUO stelde aanpassingen voor, die erop waren gericht
de bestaande tegenstrijdig belangregeling als afdoende te laten gelden zodat nadere
implementatie niet nodig zou zijn. De reactie van Eumedion daarentegen kon worden
gekenmerkt als een hartelijk welkom voor de in de concept-richtlijn voorgestelde rege-
ling. Eumedion, optredend ten behoeve van de institutionele beleggers, achtte nadere
aandacht voor regulering van transacties met verbonden partijen wel degelijk van belang.

1 Wet bestuur en toezicht, Stb 2012, 455, kamerdossier 31 763.
De wet voorzag in een evaluatiemoment na vijf jaar. Ook in het evaluatierapport (WODC-Evaluatie
Wet bestuur en toezicht 2017) wordt het ontbreken van specifieke voorschriften voor transacties
met verbonden partijen niet benoemd als een ervaren hiaat in de bestaande regelgeving.

3 Het consultatiedocument en de reacties daarop zijn te raadplegen via de website
www.internetconsultatie.nl. (thema: aandeelhoudersbetrokkenheid).
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Voor de (adviseurs van) de uitgevende instellingen lag dat duidelijk anders. Deze grote
tegenstellingen speelden niet meer bij de totstandkoming van de implementatiewet: de
grootste knelpunten waren immers in definitieve versie van artikel 9quater Aandeelhou-
dersrichtlijn opgelost door de introductie van een veelvoud aan lidstaatopties. Met name
het vervallen van een dwingendrechtelijke aandeelhoudersgoedkeuring en de mogelijkheid
tot het zelf definiéren van een toepassingsdrempel zullen daaraan hebben bijgedragen.
De implementatie van de eindversie van artikel 9quater voltrok zich verder betrekkelijk
geruisloos, zonder discussie tijdens de parlementaire behandeling.

4.2 Algemeen implementatie

Nederland koos bij de implementatie van artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn voor

een uiterst efficiénte wijze van implementatie. Als uitgangspunten voor implementatie

werden, aldus de Memorie van Toelichting* gehanteerd:

— Voor zover het nationale recht al in overeenstemming is met onderdelen uit de richtlijn,
is implementatie niet nodig.

— Bij hetimplementeren van onderdelen uit de richtlijn wordt zoveel mogelijk aangesloten
bij bestaande wetgeving en zelfregulering.

— Als aansluiting bij bestaande wetgeving of zelfregulering niet mogelijk of zinvol is,
wordt zo dicht mogelijk aangesloten bij de tekst van de artikelen uit de richtlijn.

- Lidstaatopties worden overgenomen indien ze bijdragen aan lastenverlichting of
aansluiten bij bestaande praktijk, wetgeving, zelfregulering of rechtspraak.

Deze uitgangspunten sluiten aan bij de Aanwijzingen voor de Regelgeving van de overheid
ten aanzien van implementatie van EU-richtlijnen, en passen ook bij de meer algemeen
bestaande behoefte om de voorschriften zo eenvoudig mogelijk te houden.> Met inachtne-
ming van deze uitgangspunten werden slechts de strikt noodzakelijke wijzigingen in Boek
2 BW aangebracht, en alleen die lidstaatopties toegepast die leiden tot vereenvoudiging ten
opzichte van de geformuleerde voorschriften. Ter implementatie werd een viertal nieuwe
wetsartikelen opgenomen in afdeling 8 van titel 4 in Boek 2 BW, te weten de artikelen
2:167-170 BW. De tekst van de betreffende bepalingen is opgenomen in Bijlage 2. De vier
artikelen volgen in opbouw de structuur van artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn. De
bepalingen zijn opgenomen in Titel 4 van Boek 2 betrekking hebbend op de naamloze
vennootschap. De bepalingen hebben echter ook gelding voor een BV met een toelating
op een gereglementeerde markt in de zin van 1:1 Wft, via de bij de implementatie van de
Richtlijn (EU) 2017/828 tevens ingevoerde schakelbepaling van artikel 2:187 BW. Uit de
parlementaire behandeling blijkt niet dat overwogen is de voorschriften op te nemen in
de Wet op het financieel toezicht. Bij de implementatie is de regulering van transacties
met verbonden partijen als vanzelfsprekend beschouwd als een governance onderwerp
dat thuis hoort in Boek 2 BW.

4 Kamerstukken II (2018-2019), 35 058, nr. 3, p. 3.
5  Aanwijzingen voor de regelgeving, Circulaire van de Minister-President van 18 november 1992,
(Hoofdstuk 9); vgl. over de implementatie Raaijmakers, Ondernemingsrecht 2017/114.
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De gekozen wijze van implementatie heeft ertoe geleid dat de praktische betekenis van
de voorschriften beperkt is. Dit is in de literatuur door diverse auteurs onderkend, waarbij
sommigen dit als geruststellend lijken te beschouwen, en anderen zich daarover (deels)
kritisch hebben uitgelaten.’ Bij de implementatie is geen aandacht besteed aan de vraag
of de voorschriften van de artikelen 2:167-170 BW kunnen worden gezien als lex specialis
ten opzichte van de meer in het algemeen geldende normen. Daardoor bestaat ruimte
om aan te nemen dat de in hoofdstuk 2.4 besproken invulling van de open normen naast
en in aanvulling op de wettelijke voorschriften van toepassing zijn.’

43 Definities en toepassingsbereik
4.3.1 Welke vennootschappen

De in de artikelen 2:168 tot en met 2:170 BW opgenomen voorschriften voor transacties
met verbonden partijen zijn van toepassing op ‘vennootschappen waarvan aandelen
of met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen zijn
toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt als bedoeld in artikel 1:1 Wft’,
aldus artikel 2:167 lid 1 BW. Het wetsartikel bevindt zich in titel 4 van Boek 2 BW, zodat
met ‘vennootschappen’ wordt gedoeld op Nederlandse NV’s. Middels de schakelbepaling
van 2:187 BW, opgenomen in titel 5 van Boek 2 BW, vinden de voorschriften mede
toepassing op Nederlandse BV’s met een toelating tot een gereglementeerde markt in
de zin van artikel 1:1 Wft. De verwijzing naar gereglementeerde markten in de zin van
1:1 Wft beperkt de toepassing tot vennootschappen met een notering binnen de EU/EER.

4.3.2 Verbonden partijen

Voor de definitie van verbonden partijen wordt in artikel 2:167 lid 2 BW verwezen naar de
door de IASB vastgestelde en door de Europese Commissie goedgekeurde standaarden, en
daarmee naar de definitie van IAS 24. Doordat echter alleen transacties met bestuurders,
commissarissen en aandeelhouders met een belang van 10% of meer onderdeel uitmaken
van de definitie van materiéle transacties, lijkt deze verwijzing van geringe inhoudelijke
betekenis. Zie hierover nader par. 4.3.4.

4.3.3 Transacties onder marktconforme voorwaarden en in de normale bedrijfs-
voering

De voorschriften gelden slechts voor transacties die worden aangegaan buiten de nor-
male bedrijfsuitoefening en wanneer deze niet onder marktconforme voorwaarden zijn
aangegaan (art. 2:169 lid 1 en lid 3 BW). De beoordeling van de vraag of sprake is van

6  Geruststellend o.a.: Nagtegaal & Pouwer, TOP 2019, enigszins kritisch: Eikelboom, Ondernemings-
recht 2021/107.

7  Dein de volgende paragrafen opgenomen bespreking van de artikelen 2:167-170 BW kwam tot
stand in dezelfde periode als waarin de artikelsgewijze toelichting bij deze wetsartikelen in SDU
Commentaar (Groenland) werd geschreven en geactualiseeerd. Overeenkomsten met de daar
gepubliceerde tekst zijn daardoor mogelijk.
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normale bedrijfsuitoefening en marktconforme voorwaarden, is feitelijk en ligt daarom
in beginsel bij het bestuur of - in geval van een monistisch bestuur - bij de uitvoerend
bestuurders.

De leden 1 en 3 van 2:169 BW bevatten een subtiel verschil in formulering met arti-
kel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn. Artikel 9quater lid 5 bepaalt dat de voorschriften
niet gelden voor transacties aangegaan onder marktconforme voorwaarden en in de
normale bedrijfsvoering als uitzondering op de hoofdregel. Indien kan worden vastgesteld
dat aan die voorwaarden is voldaan, zullen daarmee de regels omtrent besluitvorming
en openbaarmaking buiten toepassing mogen blijven. Artikel 2:169 BW hanteert een
andere formulering, waarbij de hoofdregel wordt omgedraaid. In de gekozen formulering
in artikel 2:169 leden 1 en 3 komt toepassing van de voorschriften eerst aan de orde
wanneer sprake is van transacties buiten de normale bedrijfsuitoefening en niet onder
marktconforme condities. De tekst suggereert daarmee dat pas wanneer vastgesteld
wordt dat géén sprake is van transacties in de onder marktconforme voorwaarden en in
de normale bedrijfsvoering, de voorschriften behoeven te worden toegepast. Het verschil
in formulering leidt tot een verschil in uitgangspunt dat potentieel van invloed is op de
bewijspositie in geschillen. Dit kan een belangrijk verschil maken, omdat niet gemakkelijk
is vast te stellen of al dan niet sprake is van een reguliere en marktconforme transactie.

Art. 2:168 BW verplicht tot het inrichten van een procedure voor de periodieke beoor-
deling van dergelijke transacties door de raad van commissarissen of het monistisch
bestuur en betreft de implementatie van artikel 9quater lid 5. Bewust is gekozen om
de vorm van de op te stellen procedures aan de vennootschap zelf te laten, waarbij kan
worden aangesloten bij bpb 2.7.3 CGC.2 Deze verwijzing ziet op het vastleggen van een
meldingsplicht aan (de voorzitter van) de raad van commissarissen, en een beoordeling
van de transactie door de raad van commissarissen. Anders dan de meldingsplicht op
basis van bpb 2.7.3 CGC gaat het hier niet om een onverwijlde melding ten aanzien van
een voorgenomen transactie. Het betreft immers een periodieke beoordeling, welke naar
haar aard ook achteraf kan plaatshebben. Omdat de procedure moet zijn gericht op de
voorwaarden van de transactie lijkt het praktisch wanneer de raad van commissarissen,
onder zijn verantwoordelijkheid, de toetsing van de voorwaarden laat uitvoeren door
een derde, zoals een accountant, aldus Raaijmakers & Soliman.? Deze suggestie sluit aan
bij het feit dat de accountant hoe dan ook vanwege de verplichtingen op basis van IAS 24
(zie par. 3.2.4.2) aandacht zal dienen te besteden aan transacties met verbonden partijen
in het kader van de jaarrekeningcontrole.

De ingevolge artikel 2:168 BW in te richten procedure behoeft zich niet tevens te richten
op de voorvraag of sprake is van een materiéle transactie als zodanig. De MvT vermeldt
in dat verband dat het in de rede ligt om bij twijfel over de vraag of een transactie valt
onder de definitie van materiéle transactie is, de raad van commissarissen al in een vroeg
stadium in te lichten. Daarmee kan worden voorkomen dat bij latere periodieke toetsing
alsnog (en dus te laat) blijkt dat aan de voorschriften had moeten worden voldaan.

8  MvT Kamerstukken I1 (2018-2019) 35 058, nr. 3, p. 56.
9  Raaijmakers & Soliman, Ondernemingsrecht 2019/162.
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Overigens laat de wettekst ruimte voor een ruimere interpretatie waarbij controle van
alle door de rechtspersoon voorgenomen transacties, ongeacht of deze als materieel zijn
aan te merken, dienen te worden beoordeeld. Hijink & In ‘t Veld' wijzen erop dat de tekst
door slechts te spreken van ‘transacties’, zonder herhaling van het adjectief ‘materiéle’,
op die manier begrepen kan worden. In de parlementaire behandeling is aan de orde
gekomen of de tekst op dit punt verduidelijkt zou moeten worden, maar heeft niet geleid
tot aanpassing van de tekst, met als argument dat de Aandeelhoudersrichtlijn zelf op dit
punt evenmin een dergelijke precisering bevat." Het tekstuele argument van Hijink & In
't Veld wordt door andere auteurs niet benoemd; algemeen lijkt te worden aangenomen
dat de procedure als bedoeld in artikel 2:168 BW slechts gericht behoeft te zijn op het
screenen van (potentieel) materiéle transacties volgens de definitie uit artikel 2:167 BW."

Volgens de MvT zijn de onthoudingsregels van de tegenstrijdig belangregeling van overeen-
komstige toepassing bij de beoordeling van de voorwaarden van de transactie ten aanzien
van bestuurders en commissarissen die betrokken zijn bij de verbonden partij®. Dit volgt
echter niet uit de tekst van art. 2:168 BW. De vermelding dat de onthoudingsregel geldt voor
bestuurders en commissarissen die betrokken zijn bij de verbonden partij, raakt bovendien
aan een ruimere categorie van personen dan die welke geldt in de onthoudingsregel als
opgenomen in artikel 2:169 lid 4 BW. De woordkeuze duidt immers niet op betrokkenheid
bij de transactie, maar op een relatie met de verbonden partij met welke de transactie
wordt aangegaan. Niet duidelijk is of deze passage uit de MvT ook daadwerkelijk zo is
bedoeld. Voor een dergelijke uitleg pleit dat dit leidt tot een versterkte zorgvuldigheid
die bijdraagt aan het voorkomen van schijn van belangenverstrengeling, en zou daarmee
aansluiten aan bij principe 2.7 uit de Corporate Governance Code. Het ligt immers in de
rede dat voorschriften over het vermijden van schijn van belangenverstrengeling deel
zullen uitmaken van de voor toepassing van artikel 2:168 BW vast te stellen procedure.

De Jongh' en Leijten® signaleren dat de praktische betekenis van de in te richten procedure
beperkt zal zijn (zo deze niet volstrekt afwezig is). De situatie lijkt immers uitzonderlijk
dat een transactie (of een samenstel van transacties) die zowel in de normale bedrijfsuit-
oefening als onder marktconforme voorwaarden is aangegaan, tevens als koersgevoelig
kan gelden, hetgeen het dominante criterium is in de definitie van materiéle transacties
(par.4.3.4).

434 Materiéle transacties

Het materialiteitscriterium is opgenomen in de in artikel 2:167 BW vastgelegde defi-
nitie. Niet gekozen is voor aansluiting bij kwantitatieve ratio’s, zoals andere lidstaten
deden (zie par. 3.2.2.3). Van een materiéle transactie is sprake indien informatie over de

10 Hijink & In 't Veld, Ondernemingsrecht 2019/84; zo ook Leijten, IVOR 2019/173.

11 Nota nav Verslag Kamerstukken II (2018-2019) 35 058, nr. 6 p. 11.

12 0.a. De Jongh, Ondernemingsrecht 2019/160; Raaijmakers & Soliman, Ondernemingsrecht
2019/162; Nagtegaal & Pouwer, TOP 2019.

13 MvT Kamerstukken 11 (2018/2019) 35 058, nr. 3, p.56.

14  De Jongh, Ondernemingsrecht 2019/160.

15 Leijten, [VOR 2019/173.
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transactie kwalificeert als voorwetenschap als bedoeld in artikel 7 lid 1 van de Verordening
Marktmisbruik en de transactie bovendien is aangegaan tussen de vennootschap en een
verbonden partij, waaronder in ieder geval een bestuurder, een commissaris, of een of
meer aandeelhouders met een (gezamenlijk) belang van ten minste 10% van het geplaatste
kapitaal. Het gaat hier om twee cumulatief toe te passen elementen.

Het eerste element is de aansluiting bij het criterium voor de openbaarmaking van koersge-
voelige informatie in de zin van de Verordening Marktmisbruik. Dit criterium is opgenomen
in artikel 2:167 lid 2 onder a BW. De keuze voor aansluiting bij koersgevoeligheid kan
worden gezien in relatie tot in artikel 9quater lid 1 sub a, waarin is opgenomen dat de
definitie van materiéle transacties dient te worden vastgesteld ‘rekening houdend met de
invloed die de informatie over de transactie kan hebben op de economische beslissingen van
de aandeelhouder van de vennootschap’. In een beursgenoteerde vennootschap zullen die
economische beslissingen vooral bestaan in beslissingen tot aan- of verkoop van aandelen.

De aansluiting bij het voorwetenschapscriterium uit de Verordening Marktmisbruik zorgt
ervoor dat de voorschriften van artikel 2:168 BW slechts gelden indien te verwachten is
dat informatie over de transactie, indien deze bekend zal worden, een significante invloed
zal hebben op de koers van de aandelen.'® Dit criterium is in de context van transacties
met verbonden partijen niet gemakkelijk toe te passen. Het bepalen of sprake is van een
koersgevoelige transactie geldt in de context van de Verordening Marktmisbruik zelf al
als ingewikkeld."” Gaat het om een transactie met een verbonden partij, dan is voor het
inschatten van het effect op de koers niet alleen informatie over de aard en inhoud van de
transactie van belang. Van belang is juist ook de positie van de verbonden partij ten opzichte
van de vennootschap, en de mate waarin deze in staat is geweest de voorwaarden van de
transactie in zijn voordeel te beinvloeden. Aangezien de beurskoers in belangrijke mate
afhankelijk is van beleggersvertrouwen, kan de koers bij twijfels over integriteit negatief
worden beinvloed. Lastig is daarbij dat als een koersbeweging ontstaat in het kader van
vermoedens van onregelmatigheden of twijfel over integriteit, deze koersbeweging niet
direct gerelateerd behoeft te zijn of kan worden aan een enkele transactie. De vaagheid van
het criterium is moeilijk verenigbaar met de ex ante werkende procedurele voorschriften
die moeten worden nageleefd wanneer aan het criterium is voldaan.

Er is nog een andere reden waarom getwijfeld kan worden aan het gebruik van het
voorwetenschapscriterium in dit verband. Het doel van de voorschriften is om extra
waarborgen te bieden tegen tunneling. Een belangrijke zorg bij tunneling is dat een
benadelende transactie onder de radar blijft, als gevolg waarvan beleggers worden misleid

16 Hijink & In’t Veld, Ondernemingsrecht 2019/84, wijzen erop dat een strikte lezing van de definitie
mee kan brengen dat ook een potentieel significant koerseffect van de transactie bij een andere
beursvennootschap daaronder valt. Zij concluderen evenwel tegen de achtergrond van de regeling
dat een dergelijke ruime uitleg niet passend is. Het gaat dus uitsluitend om toepassing van het
voorwetenschapscriterium bij de vennootschap zelf.

17 De Kluiver, VDHI 2017/138.2, par. 2.1.; Garcia Nelen & Kivits, MvO 2023, par. 5.1; Voor een
voorbeeld zie de vraag naar het moment van intreden van de openbaarmakingsverplichting on-
der artikel 17 lid 1 Verordening Marktmisbruik in het kader van onregelmatigheden die werden
ontdekt bij Airbus, Rb. Amsterdam 30 augustus 2023, ECLI:NL:RBAMS:2023:5518, JOR 2024/12,
m.nt. Stevens.

90



Definities en toepassingsbereik 434

en de koers niet representatief is voor de onderliggende waarde. De voorschriften voor
openbaarmaking van koersgevoelige informatie op basis van de Verordening markt-
misbruik zijn gericht op het voorkomen van handel met voorwetenschap. Het gaat daar
in de regel om informatie over gebeurtenissen die hoe dan ook binnen afzienbare tijd
openbaar zal worden en dan een verwacht koerseffect zal hebben. De openbaarmaking
op basis van de Verordening Marktmisbruik is erop gericht te bereiken dat het beleggend
publiek tegelijkertijd op dezelfde wijze wordt geinformeerd, en richt zich dan ook op
het probleem van informatieasymmetrie. De voorschriften zijn er daar op gericht om te
voorkomen dat voordeel wordt behaald uit de kennisvoorsprong die bij de leden van de
organen van de vennootschap en andere insiders aanwezig is."® Het risico van tunneling
door middel van transacties met verbonden partijen bevindt zich in een geheel andere
context. Het potentiéle voordeel voor de verbonden partijen bij de transactie, wordt niet
behaald op basis van de informatievoorsprong, maar bevindt zich in de transactie en de
transactievoorwaarden zelf. Het effect op de koers van een benadelende transactie zal,
indien aanwezig, niet zozeer worden veroorzaakt door het bedrag van de benadeling.
De koers is zodanig gerelateerd aan het vertrouwen van het beleggend publiek, dat deze
niet primair door het bedrag van de benadeling, maar vooral zal lijden onder twijfels in
de markt omtrent integriteit van bestuurders en commissarissen. Dit maakt het lastig
voorspellen of informatie over de transactie een significante koersbeweging teweeg zal
brengen.' Hoe meer tijd verstreken is tussen het aangaan van een benadelende trans-
actie en het bekend worden van daarvan, hoe lastiger het zal zijn een daarna ontstane
koersbeweging aan de specifieke transactie te kunnen relateren. Dit biedt een incentive
aan de handelende partijen de transactie zo lang mogelijk te verhullen. Dit staat haaks
op de bedoeling van de openbaarmakingsverplichting.

De aansluiting bij het voorwetenschapscriterium wekt in internationale context bevreem-
ding. Zo schrijven Davies e.a.? in hun evaluatie van de implementatie van artikel 9quater:

“(...) the Netherlands is the only MSS*' which chose to define materiality by reference to
non-quantitative ratios. Its test is whether information about the transaction would be
considered inside information under article 7 of the Market Abuse Regulation (MAR). It is
controversial whether this particular choice of a non-financial test can be brought within the
final words of the extract from Article 9c just quoted.

In any event, it is clear that the impact of the Dutch approach is to reduce significantly the
impact of the Article in the Netherlands. No transactions additional to those already covered
by MAR will be required to be disclosed under the national law transposing Article 9c, though

18 Vgl. Preambule (23) uit de Verordening Marktmisbruik: "Het essentiéle kenmerk van handel met
voorwetenschap is dat een oneerlijk voordeel wordt behaald uit voorwetenschap ten nadele van derde
partijen die niet van deze informatie op de hoogte zijn en dat, in het verlengde hiervan, sprake is van
ondermijning van de integriteit van financiéle markten en het beleggersvertrouwen”.

19 De start van een strafrechtelijk onderzoek naar fraude, geldt in ieder geval als koersgevoelige
informatie, ook als niet zeker is dat het onderzoek terecht is, vgl. de annotatie van Stevens bij Rb.
Amsterdam 30 augustus 2023, ECLI:NL:RBAMS:2023:5518, JOR 2024/12.

20 Davies e.a. 2020, par. 3.2.2, p. 20.

21  Member State.
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some additional information will need to be given in relation to disclosable transactions, in
order to cover fully their related party aspects (..)"*

Het tweede deel van de definitie, opgenomen in artikel 2:167 lid 3 BW onder b, houdt
in dat het moet gaan om een transactie met een verbonden partij, waaronder in ieder
geval bestuurders, commissarissen en aandeelhouders met een belang van 10% of meer.
De herhaling dat het moet gaan om transactie die wordt aangegaan met een verbonden
partij is eigenlijk overbodig, aangezien uit artikel 2:169 lid 1 en lid 4 BW reeds blijkt dat
de daarin opgenomen voorschriften slechts van toepassing zijn op materiéle transacties
met verbonden partijen. De bewoordingen ‘waaronder in ieder geval begrepen’ wekken
de suggestie dat de vermelding van de onder a t/m c genoemde partijen niet slechts ter
verduidelijking zijn vermeld, maar juist ter uitbreiding of beperking. Tijdens de parle-
mentaire behandeling is de vraag aan de orde gekomen of beoogd is een uitbreiding tot
stand te brengen. Dit omdat niet elke aandeelhouder met een belang van 10% of meer
van het geplaatst kapitaal heeft te gelden als verbonden partij volgens IAS 24. Ook wordt
wel verdedigd dat onder IAS 24 commissarissen niet, of niet altijd hebben te gelden als
verbonden partij in de zin van IAS 24.% Deze vraag is ontkennend beantwoord.? De keuze
voor het percentage van 10% sluit aan bij de gehanteerde drempel in bpb 2.7.5 van de
Corporate Governance Code.

4.35 Samentelling

De op basis van artikel artikel 9quater lid 8 op te stellen samentellingsregel is opgenomen
in lid van artikel 2:167 BW. De samentellingsregel is in het licht van kwantitatieve criteria
voor het bepalen van materialiteit een logische regel, die voorkomt dat de toepassing
van de voorschriften wordt omzeild door een voorgenomen transactie op te knippen in
meerdere kleinere transacties. Bij een zuiver kwalitatief ingerichte definitie van materiéle
transacties, ligt het omzeilen van de voorschriften door het enkel opknippen van transacties
minder voor de hand. De in Nederland gekozen aansluiting van het materialiteitscriterium
bij het voorwetenschapsbegrip maakt de mogelijkheid tot het omzeilen door opknippen
extra onwaarschijnlijk. Dat zich de situatie zou kunnen voordoen dat een transactie op
zichzelf niet, maar in combinatie met andere transacties met dezelfde verbonden partij
wel aan het voorwetenschapscriterium zou voldoen lijkt toch moeilijk denkbaar. Het kan
uiteraard zo zijn dat op enig moment blijkt dat met een zekere regelmaat transacties met
een bepaalde partij zich voordoen, en op basis hiervan aan het licht komt dat sprake is
van een verbonden partij, terwijl dit eerder niet bekend was. In dat geval kunnen twijfels
in de markt ontstaan over integriteit die leiden tot een koerseffect. Het is dan echter
de vraag of, en zo ja in hoeverre, de koersbeweging aan de betreffende transacties kan
worden toegerekend.

22 Davies e.a. 2020, par. 3.2.3, p. 20.
23 Zie par. 3.2.2.2, m.n. voetnoot 69.
24 MvT Kamerstukken II (2018-2019) 35 058, nr. 3, p.38.
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4.3.6 Vrijstellingen

Vrijgesteld zijn op basis van artikel 2:167 lid 5 BW de volgende typen transacties: van de
vennootschap met haar dochtermaatschappijen (sub a), met betrekking tot bezoldiging
van bestuurders en commissarissen (sub b), die welke zijn onderworpen aan prudentieel
toezicht (sub ¢), en die welke onder gelijke voorwaarden aan alle aandeelhouders worden
aangeboden, indien de gelijke behandeling van alle aandeelhouders en het belang van de
vennootschap zijn gewaarborgd (sub d). Deze vrijstellingen komen in de kern overeen
met de vrijstellingsopties op basis van artikel 9quater lid 6, onder achtereenvolgens sub
a,c,dene.

De vrijstelling sub a, betreffende transacties van de vennootschap met haar dochtermaat-
schappijen is algemeen geformuleerd, zonder de nadere clausulering zoals opgenomen
in artikel 9quater lid 6 sub a Aandeelhoudersrichtlijn. Die clausulering houdt in dat de
vrijstelling alleen mag worden toegepast indien de dochtermaatschappij een volle dochter
(100% -belang) betreft, danwel ‘indien 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 minderheidsaan-
deelhouders.’ Deze clausulering is van belang indien sprake is van dochtermaatschappijen
waarin ook andere partijen deelnemen. De transactie met de dochtermaatschappij kan
dan bijvoorbeeld worden gebruikt om via de dochter vermogen weg te sluizen naar
een derde partij. In de MvT is toegelicht dat aan deze voorwaarde is voldaan onder
verwijzing naar het richtsnoer van het vennootschappelijk belang, de verantwoording
in de jaarrekening,” het goedkeuringsrecht van de algemene vergadering op basis van
2:107a BW en de enquéteprocedure.?

Het uitgangspunt van artikel 9quater is evenwel dat een adequate bescherming ex ante én
procedureel ingerichte waarborgen verlangt. Vanuit dat perspectief kan dan ook worden
betwijfeld of inderdaad aan de betreffende voorwaarde is voldaan. Deze toelichting is extra
interessant omdat deze verwijst naar voorschriften en waarborgen die niet specifiek gelden
voor concernverhoudingen. Dit suggereert dat de vier genoemde grondslagen (richtsnoer
vennootschappelijk belang, jaarrekening verantwoording, 2:107a BW-goedkeuring en de
enquéteprocedure) tezamen geacht kunnen worden ook in het algemeen een adequate
bescherming te bieden tegen benadeling door middel van transacties met verbonden
partijen. Gezien de in Hoofdstuk 2 besproken jurisprudentie en literatuur waarin steeds
sprake is van aanvulling of correctie op basis van de redelijkheid en billijkheid, lijkt dit
toch zeker niet evident.

Van de vrijstellingsoptie uit artikel 9quater lid 6 sub b Aandeelhoudersrichtlijn is geen
gebruik gemaakt. Deze betreft besluiten die reeds volgens het nationale recht aan de
goedkeuring van de algemene vergadering zijn onderworpen. Dit kan zich voordoen
bij besluiten die op grond van artikel 2:107a BW aan de aandeelhoudersvergadering

25 Verwezen wordt daarbij naar artikel 2:381 lid 3 BW, in de regel zal de betreffende verplichting
echter bestaan op basis van IAS 24. Zie par. 3.2.4.2.
26 MvT Kamerstukken II (2018-2019), 35 058, nr. 3. p. 20.
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dienen te worden voorgelegd.?” De voorwaarde welke aan de vrijstellingsoptie is ver-
bonden is echter 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 de wettelijke bepalingen uitdrukkelijk worden vermeld en
adequaat worden beschermd’.?® Omdat artikel 2:107a BW daarin niet voorziet, kan de
vrijstelling daarop niet kon worden toegepast.

44 Besluitvorming
4.4.1 Inleiding

Voor de wijze van besluitvorming in Nederland is van belang het verschil tussen de ver-
schillende modellen voor het inrichten van het bestuur en intern toezicht. Het instellen van
een toezichthoudend orgaan is niet wettelijk verplicht, behalve wanneer de vennootschap
is onderworpen aan het wettelijk structuurregime. Beursgenoteerde vennootschappen
hebben echter in de praktijk wel steeds voorzien in intern toezicht, in de vorm van
een raad van commissarissen of in monistisch bestuursmodel met niet-uitvoerend
bestuurders. De aanwezigheid van intern toezicht is ook het stilzwijgende uitgangspunt
van de corporate governance code, waarin wel aandacht wordt besteed aan de taak en
rol van de commissarissen en de niet-uitvoerend bestuurders, maar niet met zoveel
woorden aandacht wordt besteed aan de noodzaak of wenselijkheid van het inrichten
van een van beide varianten van intern toezicht. In de verdeling van de bevoegdheden
tussen beide organen geldt dat het aangaan van transacties als uitgangspunt behoort tot
bevoegdheden en de autonomie van het bestuur (2:129 lid 1 BW). De verplichting tot
collegiale taakvervulling voor bestuurders en commissarissen geldt als vorm van intern
toezicht binnen de organen.*°

442 Hoofdregel: goedkeuring raad van commissarissen

Artikel 2:169 leden 3 en 4 bevatten de voorschriften met betrekking tot de besluitvorming
over transacties met verbonden partijen. Het eerste vereiste, opgenomen in lid 3 is dat
de transactie is onderworpen aan de goedkeuring van de raad van commissarissen, of
van het bestuur indien sprake is van een monistisch bestuur. In het theoretische geval
dat bij de vennootschap niet is voorzien in een van beide varianten van intern toezicht,
is het de algemene vergadering wier goedkeuring is vereist (zie par. 4.4.5). Het gaat om
besluitvorming in twee stappen: het betreft goedkeuring van het door het bestuur zelf
te nemen of genomen besluit.>' Ingevolge de tekst van lid 3 dient bij een vennootschap
met een monistisch bestuur het bestuursbesluit te worden goedgekeurd door (opnieuw)
het bestuur. Een logische toepassing lijkt te zijn te verlangen dat een meerderheid van

27 Vgl. de in par. 2.12 besproken casus inzake Fortuna.

29  MvT Kamerstukken II (2018-2019), 35 058, nr. 3. p. 20.

30 2:9BW,2:149 BW.

31 De tekst van de wet spreekt van ‘goedkeuring van de transactie’, zonder verwijzing naar het
onderliggende bestuursbesluit. Hiermee wijkt de tekst af van de redactie van artikel 2:129 lid 3
BW en 2:164 lid 1 BW. Er is geen reden om aan te nemen dat hiermee een inhoudelijke afwijking
zou zijn bedoeld, in die zin dat de raad van commissarissen bij uitsluiting bevoegd zou zijn.
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de niet uitvoerend bestuurders de transactie goedkeurt. Dit kan door in het vereiste te
lezen dat het (primaire) bestuursbesluit tot het aangaan van de transactie ten minste een
meerderheid van de niet-uitvoerend bestuurders vereist in lijn met de systematiek van
artikel 2:164a BW32 Een alternatieve benadering is in lid 3 te lezen dat het bestuursbesluit
wordt onderworpen aan de goedkeuring van de niet-uitvoerend bestuurders.*

Een materiéle transactie met een verbonden partij volgens de gekozen definitie van
artikel 2:167 BW (zie par. 4.3.4) zal in de regel ook reeds op basis van andere grondslagen
betrokkenheid van de raad van commissarissen verlangen. Is de vennootschap onderwor-
pen aan de structuurregeling dan kan voor de transactie de goedkeuring van de raad van
commissarissen vereist zijn op basis van 2:164 BW. Te denken is aan lid 1 sub e, betreffende
het verkrijgen of wijzigen van een deelneming of sub f, betreffende investeringen. De
goedkeuring is vereist indien de betreffende deelneming of investering een waarde heeft
van ten minste 25% van het eigen vermogen volgens de laatste jaarrekening. Ook kan
sprake zijn statutaire bepalingen die de goedkeuring van de raad van commissarissen
verlangen, al dan niet in aansluiting op de bpb 2.7.4 en 2.7.5 Corporate Governance Code.**
De bedoelde voorschriften uit de Corporate Governance Code verlangen goedkeuring van
de raad van commissarissen ten aanzien van transacties waarbij tegenstrijdige belangen
spelen van bestuurders of commissarissen, en bij transacties met een aandeelhouder met
een belang van 10% of meer, indien het gaat om transacties met materiéle betekenis voor
de vennootschap of de betreffende bestuurder, commissaris of aandeelhouder zelf.*> De
Corporate Governance Code hanteert hier een andere toepassingsdrempel dan die van
artikel 2:167 lid 2 BW, die in de regel veel lager zal uitvallen. Goedkeuring van de raad
van commissarissen zal daardoor vaker op pas-toe-of-leg-uit basis, vereist zijn op grond
van de Corporate Governance Code dan op basis van artikel 2:167 BW.

443 Onafhankelijkheid

De onafhankelijkheid van de besluitvorming berust hoofdzakelijk op het richtsnoer van
het vennootschappelijk belang voor de leden van het bestuur en voor commissarissen.
Voor commissarissen die benoemd zijn door of vanwege een aandeelhouder geldt dit
richtsnoer onverkort. Zij behoren hun taak uit te oefenen naar eigen inzicht, zelfstandig
en op onafhankelijke wijze.?® De wet bevat geen specifieke voorschriften ter bescherming
van onafhankelijkheid van commissarissen ten opzichte van een aandeelhouder.?” Wel
volgen uit bpb 2.1.7 en 2.1.8 CGC onafhankelijkheidseisen voor de raad van commissaris-
sen.’® De criteria zien deels op onafhankelijkheid ten opzichte van de vennootschap en
de onderneming, en deels op onafhankelijkheid ten opzichte van aandeelhouders met

32 Zie over de verhouding tussen 2:169 BW en bpb 2.7.4/2.7.5 CGC: Stroeve & Cremers, TOP 2019/60.

33 De Jongh, Ondernemingsrecht 2019/160; Kreileman, Diss. VDHI 2020/168, nr. V1.4.5.4.

34 Zie nader Groenland in SDU Commentaar Ondernemingsrecht bij artikel 2:167 BW onder 3.

35 De corporate governance code bevat daartoe een eigen omschrijving van tegenstrijdig belang (bpb
2.7.3 CGC 2022).

36 0.a.Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11b 2019/283.

37 De onverenigbare functies van commissarissen als opgenomen in artikel 2:160 BW gelden alleen
bij vennootschappen onderworpen aan de structuurregeling, en zien bovendien alleen op een rela-
tie met de vennootschap zelf, niet met een aandeelhouder.

38 Zie ook de artikelen 4 en 5 Aanbevelingen van de Europese Commissie, 2005/162/EC.

95



444 Hoofdstuk 4 / Implementatie van artikel 9quater aandeelhoudersrichtlijn in Nederland

een belang van 10% of meer. Voor die laatste categorie geldt dat slechts één commissaris
aan die aandeelhouders gerelateerd mag zijn. In totaal dient minimaal de helft van de
leden van de raad van commissarissen als onafhankelijk te gelden. De voorzitter van de
raad van commissarissen dient volgens de vereisten van bpb 2.1.1 onafhankelijk te zijn.
De voldoening aan de onafhankelijkheidsvereisten dient in het verslag van de raad van
commissarissen te worden verantwoord (bpb 2.1.10 CGC).

444 Onthoudingsregel bestuurders en commissarissen

Artikel 2:169 lid 4 BW bepaalt dat een bestuurder, commissaris of aandeelhouder zich
dient zich te onthouden van deelname aan het te nemen besluit indien hij betrokken is
bij de transactie met de verbonden partij. Niet alle transacties met verbonden partijen
zullen tevens kwalificeren als tegenstrijdig belang transacties op grond van de wettelijke
tegenstrijdig belangregeling, reden waarom ervoor is gekozen dit voorschrift afzonderlijk op
te nemen artikel 2:169 BW. Het voorschrift verwijst alleen naar deelname aan het besluit,
en verlangt niet expliciet onthouding van deelname aan beraadslaging en besluitvorming
in bredere zin, zoals dit wordt verlangd op basis van de wettelijke tegenstrijdig belangre-
geling.*® De beperking van de onthoudingsregel tot enkel het deelnemen aan de stemming
sluit aan bij de formulering van artikel 9quater lid 4, maar betwijfeld wordt of die tekst
zo strikt dient te worden gelezen (par. 3.2.3). Neemt men aan dat slechts onthouding
van deelname aan de stemming vereist is,*° dan ontstaat daardoor de vraag hoe deze
regel dient te worden gezien in verhouding tot de wettelijke tegenstrijdig belangregeling
en de jurisprudentie de Ondernemingskamer, waarin de onthoudingsregel niet alleen
op beraadslaging en besluitvorming maar ook op de voorbereiding en uitvoering werd
toegepast. Ten aanzien van de verhouding met de wettelijke tegenstrijdig belangregeling
zou kunnen worden gesteld dat de tot besluitvorming beperkte onthoudingsregel uit
artikel 2:169 lid 4 BW als lex specialis geldt boven de lex generalis in 2:129 lid 6 en
2:140 lid 5 BW. Aangezien de Ondernemingskamer echter de bredere toepassing van de
onthoudingsregel baseert op de aanvullende werking van de redelijkheid en billijkheid
2:8lid 1 BW, lijkt deze stelling uiteindelijk weinig houdbaar.

Dat de onthoudingsregel op basis van artikel 2:169 lid 4 BW een eigen bereik en context
heeft, draagt als extra complicatie bij aan de onduidelijkheid over inhoud en reikwijdte
van de onthoudingsregel als toegelicht in Hoofdstuk 2. Uit de parlementaire stukken
blijkt niet dat alternatieven voor een onthoudingsregel, zoals toegestaan op basis van
artikel 9quater lid 4 (zie par. 3.2.3) in het kader van de implementatie zijn onderzocht
of overwogen.

445 Goedkeuring algemene vergadering

Bij de implementatie van artikel 9quater is niet gekozen voor het introduceren van een
vereiste van goedkeuring van de algemene vergadering. Aan een besluit van de algemene

39 Of een beperking ook daadwerkelijk is beoogd is niet af te leiden uit de memorie van toelichting,
Kamerstukken II (2018-2019) 35 058, nr. 3, p.18 en p.58.
40 Verdedigd door Jansen, O&F 2020.
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vergadering kan echter wel worden toegekomen wanneer op basis van de wettelijke
tegenstrijdig belangregeling de algemene vergadering bevoegd wordt op basis van de
escalatieregel. De in de wettelijke tegenstrijdig belang regeling opgenomen escalatieregel
is in 2:169 lid 4 BW van overeenkomstige toepassing verklaard.*' Dit kan zich voordoen
wanneer alle leden van de raad van commissarissen zich wegens een tegenstrijdig belang
dienen te onthouden van deelname aan de beraadslaging en besluitvorming. Dat dit zich
feitelijk zal voordoen bij een activa-transactie met een controlerend aandeelhouder is
onwaarschijnlijk, gezien de gemiddelde omvang van de raad van commissarissen en bij
naleving van de onafhankelijkheidsvereisten op basis van de corporate governance code.
In theorie is dit echter wel mogelijk, niet alleen omdat de onafhankelijkheidsvereisten
uit de corporate governance code soft law betreffen, met een ‘pas toe of leg uit’ principe,
maar ook omdat het hebben van een raad van commissarissen of een monistisch model
met niet-uitvoerend bestuurders orgaan niet voor alle vennootschappen verplicht is.
Voor dit laatste geval bepaalt artikel 2:169 lid 3 BW dat dan het besluit dient te worden
goedgekeurd door de algemene vergadering. Gelet op de praktijk waarin toezicht wel
steeds op een van beide genoemde wijzen is vormgegeven, kan dit laatste als een hypo-
thetische situatie worden gezien.

Goedkeuring van de algemene vergadering voor de voorgenomen significante transactie kan
ook vereist zijn op basis van artikel 2:107a BW. Het betreft daar een goedkeuringsvereiste
voor besluiten van het bestuur omtrent een belangrijke verandering van de identiteit of
het karakter van de vennootschap of de onderneming. Dit is onder meer het geval wanneer
de vennootschap of een dochtermaatschappij overgaat tot het nemen of afstoten van een
deelneming in het kapitaal van een vennootschap ter waarde van ten minste 33% van
het balanstotaal volgens de (geconsolideerde) laatste jaarrekening (2:107a lid 1 sub ¢
BW).#2 De in dat geval te verkrijgen goedkeuring van de aandeelhoudersvergadering komt
bovenop, en niet in plaats van de vereiste goedkeuring van de raad van commissarissen
op basis van 2:169 lid 3 BW.

44.6 Onthoudingsregel voor aandeelhouders

Is goedkeuring vereist van de algemene vergadering, dan ligt de vraag voor naar de
positie van de de aandeelhouder die als verbonden partij in de transactie is betrokken. De
onthoudingsregel geldt eveneens voor een aandeelhouder in het uitzonderlijke geval dat
specifiek op basis van 2:169 lid 3 BW de goedkeuring van de aandeelhoudersvergadering
is vereist (2:169 lid 4 BW).#* De wetgever heeft zich op basis van artikel 9quater verplicht
geacht deze onthoudingsregel op te nemen, maar staat een restrictieve toepassing voor.

41 Hiertoe wordt in lid 4 van artikel 2:169 BW verwezen naar de tweede en derde volzin van
artikel 2:129 lid 6 BW en de tweede volzin van artikel 2:140 lid 5 BW. De betreffende volzin-
nen bevatten niet alleen de escalatieregel zelf, maar bieden ook de mogelijkheid om de escalatie
naar de algemene vergadering statutair uit te sluiten. Voor een dergelijke optie bestaat op basis
van artikel 9quater lid 4 wel de ruimte, maar slechts indien voorzien is in andere waarborgen,
zie par. 3.2.3. Aan deze voorwaarde lijkt artikel 2:169 lid 4 niet te voldoen, zie Groenland, SDU
Commentaar bij artikel 2:169 BW.

42 Een voorbeeld is te vinden in de in par. 2.12 besproken jurisprudentie inzake Fortuna.

43 Zie par. 44.5.
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Indien op een andere grondslag, zoals op basis van 2:107a BW of de statuten goedkeuring
van de algemene vergadering is vereist, geldt deze niet.** Maakt echter een controlerend
aandeelhouder bij het nemen van dat besluit misbruik van zijn positie, met onevenredige
benadeling van de minderheidsaandeelhouders tot gevolg, dan kan sprake zijn van
een vernietigbaar besluit op basis van de corrigerende werking van de redelijkheid en
billijkheid (2:15 lid 1 sub b jo 2:8 lid 2 BW).

4.5 Openbaarmaking

De leden 1 en 2 van artikel 2:169 BW voorzien in de verplichting tot openbaarmaking
van de transactie en bepalen voor welke transacties deze verplichting geldt, alsmede het
tijdstip, en de inhoud van de verplichte openbaarmaking. Gezien de gekozen definitie van
materiéle transactie, zal steeds ook sprake zijn van openbaar te maken koersgevoelige
informatie volgens artikel 17 lid 1 van de Verordening Marktmisbruik.*

Art. 2:169 lid 2 BW geeft een opsomming van welke informatie in ieder geval openbaar
moet worden gemaakt. In de wettekst zijn de minimumvereisten uit artikel 9quater lid 2
Aandeelhoudersrichtlijn overgenomen. Vermeld dienen te worden blijkens de wettekst:
(a) de aard van de relatie met de verbonden partij, (b) de naam van de verbonden partij, (c)
de datum van de transactie, (d) de waarde van de transactie en (e) andere informatie die
noodzakelijk is voor de beoordeling of de transactie redelijk en billijk is vanuit het oogpunt van
de vennootschap en de aandeelhouders die geen verbonden partij zijn. Hierbij kan volgens
de wetgever worden gedacht aan de redenen voor het aangaan van de transactie of de
transactievoorwaarden.* De op de website te vermelden informatie zal, omdat het tevens
koersgevoelige informatie betreft, inhoudelijk mede dienen te voldoen aan de vereisten
ten aanzien van publicatie van op basis van artikel 17 Verordening Marktmisbruik.

De openbaarmaking dient ingevolge lid 1 te geschieden op het moment dat de betreffende
overeenkomst schriftelijk wordt ondertekend of op het moment waarop de transactie
anderszins geldt als te zijn aangegaan. Omdat bij de definitie van materiéle transacties
is aangesloten bij de kwalificatie van voorwetenschap in de zin van de Verordening
Marktmisbruik (2:167 lid 3 BW), zal de openbaarmaking tevens dienen plaats te hebben
op grond van die Verordening. Het moment van verplichte publicatie op grond van de
Verordening Marktmisbruik zal in de regel op een eerder moment liggen.*’

De wet schrijft niet voor op welke wijze de openbaarmaking dient plaats te vinden. Op
basis van preambule 44 van Richtlijn (EU) 2017/828, beschouwt de wetgever openbaar-
making via de website van de vennootschap of op andere vlot toegankelijke wijze als

44  MvT Kamerstukken II (2018-2019) 35 058, nr. 3, p. 18.

45  Zie over de invulling van de verplichting tot openbaarmaking op basis van de Verordening
Marktmisbruik o.a. De Kluiver VDHI 2017/183.

46 MvT Kamerstukken II (2018-2019) 35 058, nr. 3, p.57.

47  Zie nader over het verschil: Groenland, Ondernemingsrecht 2018/112; De EU Listing Act, COM
(2022) 762 voorziet in een aanpassing op de termijn voor publicatie onder de Verordening Markt-
misbruik (17 lid 5), waarover onder meer Garcia Nelen & Kivits, MvO 2023.
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toereikend.*® Omdat, vanwege de gekozen definitie van materiéle transacties, tevens
sprake zal zijn van koersgevoelige informatie geldt dat de enkele plaatsing op de website
niet voldoende is, maar dat ook een openbaarmaking dient plaats te vinden volgens de
daarvoor geldende voorschriften. Dat betekent dat niet alleen melding op de website
behoeft plaats te hebben, maar ook een persbericht dient te worden uitgebracht en een
melding te worden gedaan aan de AFM.*

Indien de transactie tevens is onderworpen aan de goedkeuring van de aandeelhou-
dersvergadering (zie par. 4.4.5), dienen de aandeelhouders ter voorbereiding op de
besluitvorming voorzien te worden van alle relevante informatie die redelijkerwijs
noodzakelijk is om het voorgestelde besluit te kunnen beoordelen. Dat kan ertoe leiden
dat in dat geval meer gedetailleerde informatieverstrekking voorafgaand aan en in de
vergadering verstrekt zal moeten worden.>

4.6 Externe controle

Niet gekozen is voor toepassing van de richtlijnoptie tot het verplicht opstellen en over-
leggen van een verslag van bijvoorbeeld de raad van commissarissen, een accountant of
een onafhankelijke derde, vanwege de te verwachten daaraan verbonden administratieve
lasten.”! Op vrijwillige basis kan hiertoe uiteraard wel worden overgegaan, aldus de MvT.>?
EX post externe controle zal in de regel wel plaats hebben rondom de jaarrekeningcontrole
door de accountant, in het licht van de verantwoordingsplicht onder IAS 24.3 Transacties
met bestuurders, commissarissen en aandeelhouders met een belang van 10% of meer
in de vennootschap dienen daarnaast op basis van bpb 2.7.4 en 2.7.5 van de Corporate
Governance Code te worden verantwoord in het bestuurverslag, waarin de naleving van
onder meer het vereiste dat de transactie is aangegaan onder marktconforme voorwaarden.

4.7 Systematische inbedding
4.71 Inleiding

De terughoudendheid van de Nederlandse wetgeving bij de implementatie, is, zo blijkt uit
het vorenstaande vooral ingegeven door de aanname dat het voordien reeds bestaande
governance model voldoende bescherming bood tegen potentiéle benadeling van de
vennootschap en de minderheidsaandeelhouders door middel van transacties met ver-
bonden partijen. De wetgever verwees in dat verband in de MvT al naar de bescherming
op basis van het richtsnoer van het vennootschappelijk belang, het goedkeuringsrecht van
de algemene vergadering, de verantwoording in de jaarrekening en de enquéteprocedure.
Deze onderwerpen, voor zover niet reeds in Hoofdstuk 2 en in de voorgaande paragrafen

48 Voor de betreffende preambule zie par. 3.2.1, MvT Kamerstukken I (2018-2019) 35 058, nr. 3, p. 57.

49 Zie Uitvoeringsverordening Martmisbruik (EU) 2016/1055.

50 Zie nader over informatieverschaffing in en buiten de algemene vergadering o.a. Van der Korst,
VDHI 2022/175.41.

51 Nota nav Verslag Kamerstukken II (2018-2019), 35058, nr. 6, p. 3.

52 MvT Kamerstukken II (2018-2019) 35058, nr. 3, p.17 en 57.

53 Ziepar.3.24.2.
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al aan de orde gekomen zullen hierna worden belicht. De onderwerpen worden, om de
vergelijking met de beide andere in de hoofdstukken 5 en 6 te bespreken jurisdicties
belicht in de context van drie relevante kernthema'’s in het governance model. Het betreft
de benadering van belangenconflicten (par. 4.7.2), minderheidsbescherming (par. 4.7.3)
en kapitaal- en vermogensbescherming (4.7.4).

4.72 Belangenconflicten

Bij de hantering van (potentiéle) belangenconflicten is een veelvoud aan regels en normen
van toepassing die op de deels overlappend en deels aanvullend gelden. De onduidelijk-
heden die daardoor ontstaan zijn de aanleiding voor de onderzoeksvraag. De wijze van
hantering van belangenconflicten in het Nederlandse vennootschapsrecht kwam dan ook in
Hoofdstuk 2 en paragraaf 4.4 reeds aan de orde. Bij dit onderwerp bestaat onduidelijkheid
ten aanzien van de toepassing, reikwijdte en mogelijke alternatieven voor de toepassing
van de onthoudingsregel bij aanwezigheid of schijn van een (potentieel) belangenconflict.

Van belang is daarnaast dat het bestuur bij uitvoeren van zijn taak, en dus ook bij het
geven van invulling aan het vennootschappelijk belang, bestuursautonomie (2:129
lid 1 BW) geniet, en deze taak naar eigen inzicht dient te vervullen. Dit geldt ook voor
functionarissen die door of vanwege een controlerend aandeelhouder zijn benoemd, of
op andere wijze aan de controlerend aandeelhouder zijn gerelateerd. De controlerend
aandeelhouder kan echter een feitelijke instructiemacht hebben als gevolg van diens
doorslaggevende stem bij benoeming en ontslag van de aandeelhouders.>* Het richtsnoer
van het vennootschappelijk belang, waarvan wordt aangenomen dat dit kan worden
gekleurd door het concernbelang, biedt aan minderheidsaandeelhouder niet altijd
bescherming. Het belang van de vennootschap en dat van de controlerend aandeelhouder
kunnen in de concernbenadering immers geacht worden parallel te lopen.> Dit kan
maken dat de invloed van een controlerend aandeelhouder op de gedragingen van het
bestuur en de raad van commissarissen betrekkelijk sterk kan zijn, vooral als verdedigd
kan worden dat de door de aandeelhouder gewenste gedraging mede in het belang van
de vennootschap zelf is.

4.73 Minderheidsbescherming

Voor minderheidsaandeelhouders geldt als uitgangspunt dat zij hebben te aanvaarden
dat zij kunnen worden overstemd in de algemene vergadering en geen daadwerkelijke
invloed kunnen uitoefenen op het bestuur van de vennootschap. Wel dient het bestuur
ervoor te zorgen ‘dat daardoor de belangen van al degenen die bij de vennootschap of haar

54 Deze invloed is minder indien de vennootschap is onderworpen aan het wettelijk structuurregime.

55 O.m. Bartman & Dorresteijn/Olaerts 2020, par. 3.4.2 en 7.6.2.; De aanwezigheid van een con-
trolerend aandeelhouder maakt op zichzelf niet dat sprake is van centrale leiding en dus ge-
sproken kan worden van een concern (2:24b BW), zie o.a. Bartman & Dorresteijn/Olaerts 2020,
par. 1.1; Nrs. 4.31-4.35 in conclusie AG Assink (ECLI:NL:PHR:223:360) voor HR 10 februari 2023,
ECLI:NL:HR:2023:199, NJ 2023/166 m.nt. HJ. de Kluiver (Funda).
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onderneming zijn betrokken niet onnodig of onevenredig worden geschaad’.>® Het gaat hier
om de zorg(-vuldigheids)plicht als besproken in Hoofdstuk 2. Hierop kan het bestuur
worden aangesproken.”” De verplichting van het bestuur tot behoorlijke taakvervulling
geldt jegens de vennootschap, hetgeen tot gevolg heeft dat indien door schending van de
zorgplicht of zorgvuldigheidsplicht schade ontstaat in beginsel slechts de vennootschap
kan overgaan tot het instellen van een schadevergoedingsvordering jegens de bestuurders.>

Als uitgangspunt geldt dat door aandeelhouders geen aanspraak kan worden gemaakt op
afgeleide schade wegens waardeverlies van de aandelen, noch bestaat er de mogelijkheid
tot het instellen van een afgeleide actie.*® De bescherming voor minderheidsaandeelhou-
ders vloeit dan ook niet voort uit een aanspraak op schadevergoeding bij benadeling. Dit
uitgangspunt kent enkele uitzonderingen. In besloten verhoudingen kan, bij uittreding op
basis van de wettelijke geschillenregeling een compensatie worden verkregen voor geleden
nadeel met toepassing van de billijke verhoging op de uittreedprijs op basis van 2:343c
lid 4 BW. Voor aandeelhouders in een beursgenoteerde vennootschap staat de toegang
tot de wettelijke geschillenregeling niet open.’® Met geleden nadeel kan ook rekening
worden gehouden bij het bepalen van de billijke prijs bij uitkoop door aandeelhouders
met een belang van 95% of meer, na openbaar bod op grond van 2:359c lid 6 BW of indien
uitkoop plaatsvindt op basis van 2:92a/201a BW, op basis van het Sirowa-arrest van de
Hoge Raad.5' Ook kan schade geleden in de waarde van de aandelen voor vergoeding in
aanmerking komen in geval van een rechtstreekse onrechtmatige gedraging jegens de
aandeelhouder en de vennootschap zelf geen vordering heeft.®

De aangewezen actie voor minderheidsaandeelhouders die benadeling door transacties
met verbonden partijen vrezen, bestaat in het Nederlandse vennootschapsrecht in de
gang naar de Ondernemingskamer van het gerechtshof Amsterdam in het kader van een
enquéteprocedure.® De Ondernemingskamer buigt zich niet over vragen van vermogens-
rechtelijke aard. De enquéteprocedure is gericht op een onderzoek naar het beleid en de
gang van zaken in de onderneming, en het herstel van gezonde verhoudingen indien de
Ondernemingskamer gegronde redenen om te twijfelen aan een juist beleid aanwezig
acht. De toegangsdrempel is laag: het betreft een verzoekschriftprocedure en het verzoek
kan onder meer worden ingediend door aandeelhouders met (alleen of tezamen) een
belang van 10% van het geplaatste kapitaal in de vennootschap. Schending van belangen

56 HR Cancun r.o.4.4.2, onder verwijzing naar HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, NJ 2010/544
(ASMI); HR 12 juli 2013, ECLI:NL:HR:2013:BZ9145, NJ 2013/461 (VEB c.s./KLM) en HR 14 september
2007, ECLI:NL:HR:2007:BA4117, NJ 2007/610 (Versatel I).

57 Vgl. HR 10 feb 2023, ECLI:NL:HR:2023:199, NJ 2023/166 m.nt. H.]. de Kluiver (Bab/Cordial).

58 2:9BW.

59 HR2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ 1995/288 m.nt. .M.M. Maeijer (Poot/ABP),
Oostwouder, O&F 2018.

60 2:335q BW, na invoering van de Wagevoe per 1 januari 2025 (Stb. 2024, 174: 2:336 BW.

61 HR 6 november 2020, ECLI:NL:HR:2020:1745, JOR 2021/108, m.nt. Bulten (Sirowa); en Hof Amster-
dam (OK) 18 december 2018, ECLI:NL:GHAMS:2018:4684, JOR 2019/104, m.nt. Duijnstee (Xeikon),
zoals aan de orde kwam in paragraaf 2.11.4.

62 HR 12 oktober 2018, ECLI:NL:HR:2018:1899, JOR 2019/30, m.nt. De Bie Leuveling Tjeenk (Potplan-
tenkwekerij).

63 Artt. 2:334 t/m 2:359 BW.
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van minderheidsaandeelhouders is een van de veel voorkomende gronden voor toewijzing
van een onderzoek.** Nadeel van de enquéteprocedure is dat de procedure lang kan duren
en er hoge kosten mee kunnen zijn gemoeid. Deze kosten komen in beginsel voor rekening
van de vennootschap, en daarmee ten laste van alle aandeelhouders.5

De toegevoegde waarde van de enquéteprocedure in het kader van minderheidsbescher-
ming bestaat in de praktijk niet zozeer in de mogelijkheid tot het afdwingen van een
onderzoek, maar vooral in de mogelijkheid dat de Ondernemingskamer onmiddellijke
voorzieningen oplegt.*® Deze onmiddellijke voorzieningen kunnen bestaan in elke maat-
regel die de Ondernemingskamer in de gegeven omstandigheden wenselijk acht, en
kunnen vaak binnen een zeer korte termijn worden opgelegd. Hier kunnen preventieve
maatregelen worden opgelegd. Als voorbeeld kan gelden de in paragraaf 2.12 besproken
beschikking inzake Fortuna I, waar de Ondernemingskamer een bijzondere commissaris
aanstelde om te bevorderen dat de aandeelhouders van adequate informatie werden
voorzien over het door de aandeelhoudersvergadering te nemen besluit over de acquisitie
van de Roemeense dochtermaatschappijen, en verbood het betreffende onderwerp in de
op handen zijnde vergadering in stemming te brengen. De combinatie van deze moge-
lijkheid tot preventief ingrijpen met de lage drempel voor een enquéteverzoek, maakt
dat de enquéteprocedure in de praktijk een prominente rol vervult bij de bescherming
van minderheidsaandeelhouders.

Een aandeelhouder die vroegtijdig op de hoogte is van een voorgenomen besluit, heeft
daarnaast de mogelijkheid bij de voorzieningenrechter in kort geding een verbod tot
het aangaan van de transactie vorderen. Deze beide processuele mogelijkheden bieden
aan minderheidsaandeelhouders een sterke bescherming, mits echter voldaan is aan
een belangrijke voorwaarde: dat zij vroegtijdig op de hoogte zijn van een voorgenomen
transactie. Een recht op tijdige informatieverstrekking wordt wel aangenomen in de
jurisprudentie op basis van artikel 2:8 BW, maar een expliciete en concrete ex ante
werkende wettelijke verplichting daartoe bestaat, anders dan in artikel 2:169 BW niet.

Daarnaast geldt ook voor aandeelhouders dat zij in de uitoefening van hun bevoegdhe-
den de belangen van de overige aandeelhouders niet onevenredig mogen schaden. Het
uitgangspunt dat zij hun stem mogen uitoefenen in hun eigen belang, wordt hier beperkt
door de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 lid 2 BW.%” Een in strijd hiermee genomen
aandeelhoudersbesluit kan worden vernietigd door de rechter op vordering van elke partij
met een redelijk belang bij naleving van de geschonden norm, en daarmee ook door elke
aandeelhouder, in principe ongeacht de omvang van diens belang in de vennootschap.5

64 Du Bois & Hermans, VDHI 2022/175.18, par. 18.3.

65 Zie evenwel de mogelijkheid van kostenveroordeling op basis van artikel 2:354 BW.

66 2:349alid 2 BW.

67 Zie onder meer HR 22 september 2023, ECLI:NL:HR:2023:1283, NJ 2024/22 m.nt. De Kluiver,
JOR 2014/1 m.nt. Lokin (Funda), waar deze verplichting werd aangenomen ten aanzien van de mid-
dellijk controlerend aandeelhouder (zonder dat sprake was van een groepsverband).

68 2:151id 1 sub b jo 2:8 BW, 2:15 lid 3 sub a BW.

102



Systematische inbedding 474

Het belang van tijdig beschikbare en relevante informatie voor aandeelhouders om gebruik
te kunnen maken van de in beginsel als passend ervaren processuele mogelijkheden, speelt
een belangrijke rol bij de in Hoofdstuk 2 geconstateerde onduidelijkheid ten aanzien van
inhoud, timing en methode van informatieverstrekking.

4.74 Kapitaal- en vermogensbescherming

Onderdeel van de bestuursautonomie is dat terughoudendheid wordt betracht bij het
verlangen van extra controle op transactievoorwaarden. Uit de jurisprudentie blijkt dat
waar sprake is van een (potentieel) belangenconflict of benadeling van minderheids-
aandeelhouders op basis van de Linders/Hofstee-norm en de Zwagerman-norm soms
wordt geoordeeld dat bij het vaststellen van transactievoorwaarden een (onafhankelijke)
deskundige betrokken had dienen te worden. De jurisprudentie hierover is casuistisch en
een duidelijke lijn ontbreekt als het gaat om de vraag in welke gevallen de betrokkenheid
van een deskundige vereist is, en waarover deze deskundige zich dient uit te spreken. Als
uitgangspunt geldt, in het licht van de bestuursautonomie, dat de rechter besluiten van
het bestuur terughoudend toetst. Bij commerciéle transacties speelt daarbij bovendien
een rol dat waardebepaling en de beoordeling wat als normale of passende transactie-
voorwaarden heeft te gelden geen exacte wetenschap is en van vele factoren afhankelijk.5

Extra controle op transactievoorwaarden vindt in het Nederlandse vennootschapsrecht
evenmin plaats in de context van kapitaal- en vermogensbescherming. Kapitaalbescherming
wordt benaderd in het perspectief van crediteurenbescherming, en blijft buiten beschouwing
in de context van minderheidsbescherming.” De voorschriften van kapitaalbescherming in het
NV recht zijn gebaseerd op de geharmoniseerde EU-kapitaalbeschermingsregels” en worden
in Nederland restrictief toegepast en geinterpreteerd. Uitkeringen aan aandeelhouders zijn
toegestaan, zolang deze niet in strijd komen met de op basis van de dwingendrechtelijke
voorschriften. Het gaat daarbij enkel om de voorschriften, niet om het daarmee beoogde
doel: vermogensinstandhouding ten behoeve van de onderneming wordt in het Nederlandse
vennootschapsrecht niet als fundamentele en te beschermen waarde beschouwd. Wel kunnen
uitkeringen, afhankelijk van de omstandigheden van het geval, leiden tot aansprakelijkheid
van bestuurders, commissarissen en aandeelhouders jegens de vennootschap of derden
wanneer deze tot benadeling van crediteuren hebben geleid. Dat zal zich echter eerst
voordoen wanneer de vennootschap in financiéle moeilijkheden is geraakt.

Gaat een vennootschap een transactie aan met een of meer aandeelhouders, en ligt
daarin een overwaarde besloten, dan geldt dit volgens de strikte benadering van het

69 Zie par. 3.1.2 aangaande de beperkingen ten aanzien van substantive review van transacties bezien
vanuit de rechtseconomische literatuur; over waardering van aandelen bij fusie en overnames:
Lycklama a Nijeholt & Den Ouden 2023; Toetsing op arm'’s length condities bij transacties met
verbonden partijen vindt wel plaats in fiscale context, wanneer de transactie aanleiding geeft tot
vermoedens van belastingontwijking. Bij transacties die plaatsvinden binnen fiscale eenheid, of
wanneer een deelnemingsvrijstelling van toepassing is, is dit niet aan de orde en bestaat minder
aanleiding voor toetsing van de voorwaarden door de fiscus.

70 Zie onder meer Asser/Van Olffen & Rensen 2-1la 2024/107, Van der Heijden/Dortmond 2013/161,
Bier, Preadvies 2006 p. 202 e.v.

71  Titel I hoofdstuk IV (artt. 56 t/m 83) van Verzamelrichtlijn 2017/1132/EU.
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kapitaalbeschermingsrecht niet als uitkering in natura. Bier verdedigt echter dat een
bewuste bevoordeling van een aandeelhouder door middel van een transactie met een
negatieve waarde toch als een verkapt dividend zou moeten worden beschouwd, waarop de
voorschriften voor uitkeringen aan aandeelhouders moeten worden toegepast.”> Ook Van
der Zanden bepleit de mogelijkheid tot herkwalificatie van een transactie met een negatieve
waarde in de context van de financiéle verslaglegging.” Bij kwalificatie van transacties met
een negatieve waarde als verkapt dividend, kunnen transacties met een potentiéle negatieve
waarde aan nadere toetsing en procedurevoorschriften worden gebonden. Dit vereist extra
alertheid op de aanwezigheid van een eventuele onderwaarde. Door het aanmerken van de
in de transactie besloten bevoordeling als een uitkering in natura, zal vervolgens dienen
te worden getoetst of de uitkering wordt gedekt door behaalde winst of het beschikbare
uitkeerbare vermogen. Bovendien dienen in dat geval de besluitvormingsvereisten voor
(tussentijdse) uitkeringen aan aandeelhouders te worden nageleefd. Bovendien zou
verdedigbaar zijn dat het vereiste van gelijke behandeling van aandeelhouders met zich
meebrengt dat alle aandeelhouders in gelijke mate van het voordeel zouden profiteren.
Gevolg van deze benadering zou zijn dat de geldigheid kan worden betwist van transacties
met een negatieve waarde, indien deze niet met inachtneming van wettelijke vereisten
zijn verricht. De beschreven door Van der Zanden en Bier gekozen benadering wijkt af
van de vigerende restrictieve toepassing. Voorbeelden in de jurisprudentie van deze
benadering ontbreken vooralsnog. Het betreft echter een principieel punt, dat uitnodigt tot
heroverweging van bestaande uitgangspunten, mede in het licht van de hierna volgende
vergelijking met de stelsels in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk.

4.8 Samenvatting en conclusie regulering van transacties met verbonden
partijen in Nederland

Bij de implementatie van artikel 9quater is de Nederlandse wetgever uiterst terughoudend
te werk gegaan. Zowel uit de wettekst als uit de MvT is op te maken dat een minimum
implementatie uitgangspunt is geweest. Het bij de implementatie gehanteerde vertrekpunt
heeft ertoe geleid dat de implementatie van artikel 9quater Aandeelhoudersrichtlijn
nauwelijks tot geen wijziging heeft gebracht in de benadering van transacties met
verbonden partijen. Wel is het palet aan voorschriften en gedragsnormen uitgebreid met
een nieuwe wettelijke regeling met eigen definities, een eigen toepassingsbereik, en wat
betreft de besluitvorming en openbaarmaking gedragsregels die in hoofdlijnen zonder
meer, maar op detailniveau niet volledig aansluiten bij de bestaande regels en normen.
Dit terwijl ook in het bestaande kader al de nodige onzekerheid bestond, zoals besproken
in Hoofdstuk 2. Bij de implementatie is als invulling van de besluitvormingsvereisten
gekozen voor een goedkeuringsrecht van de raad van commissarissen voor materiéle
transacties met verbonden partijen. De openbaarmakingsplicht is niet verder uitgewerkt
dan strikt vereist op basis van artikel 9quater.

72 Bier 2023 par. 9.2, met onderbouwde kritiek op de fiscale jurisprudentie waarop de strikte
toepassing van de kapitaalbeschermingsregels wordt gebaseerd; de kritiek wordt gesteund door
Asser/Van Olffen & Rensen 2-Ila 2024/180.

73 Van der Zanden, TvOB 2022-6, par. 4.3.; in het door Van der Zanden beschreven voorbeeld ligt het
accent niet op het belang van de betrouwbaarheid van de financiéle verslaglegging, maar gaat het
om de te beschermen belangen van de minderheidsaandeelhouder.
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Het beperkte effect van de voorschriften wordt in het bijzonder veroorzaakt door de
gekozen definitie van materiéle transacties. Deze definitie is niet alleen technisch gezien
ongelukkig gekozen, maar heeft potentieel het tegengestelde effect van wat met de hoge
toepassingsdrempel is beoogd. Deze hoge drempel maakt immers dat de openbaarma-
kings- en besluitvormingsvoorschriften uit 2:169 BW slechts in zeer zeldzame gevallen
behoeven te worden nageleefd. In alle andere gevallen gelden de meer in het algemeen
geldende regels en gedragsnormen, die voor voornamelijk berusten op rechtspraak van
de Ondernemingskamer. Die exacte invulling van die regels en gedragsnormen levert
echter de diverse in Hoofdstuk 2 besproken vragen op, die, zo bleek daar, niet uitsluitend
gelden in besloten verhoudingen. De onzekerheid die dit met zich meebrengt is bij een
beursgenoteerde vennootschap, zowel vanuit het perspectief van de uitgevende instel-
ling als voor de beleggers, extra ongewenst. Dit terwijl, juist bij het hanteren van een
kwantitatief geformuleerde toepassingsdrempel, zoals ook gebruikt in de artikelen 2:164
BW en 2:107a BW, een duidelijk kader had kunnen worden gecreéerd met een specifieke
set van regels voor beursgenoteerde vennootschappen. Indien men deze bovendien als
lex specialis beschouwt, dan staat daarmee voor beursgenoteerde vennootschappen de
vereiste procedurele invulling van de algemene zorgvuldigheidsnormen vast.

Voor het bepalen van de gedragsnormen bij transacties met een controlerend aandeel-
houder, wordt teruggevallen op in de jurisprudentie ontwikkelde ‘half-open normen’ ter
invulling van 2:8 BW, zoals toegelicht in hoofdstuk 2. Duidelijke procedurele voorschriften
ontbreken. Aandacht bestaat voor belangenconflicten, maar onduidelijkheid bestaat in
jurisprudentie en literatuur zowel over de definitie daarvan als over de invulling van de
daarvoor geldende gedragsnorm. Dit terwijl het wettelijk stelsel zoals vervat in Boek 2 BW
eveneens weinig waarborgen bevat ter bescherming van de positie van minderheidsaan-
deelhouders. Zij zijn ter bescherming tegen benadeling van hun positie afhankelijk van de
behoorlijke taakvervulling door het bestuur en de raad van commissarissen. Voor bestuur en
raad van commissarissen geldt het richtsnoer van het vennootschappelijk belang, waartoe
behoort dat ook de belangen van minderheidsaandeelhouders in aanmerking dienen te
worden genomen. De bestuurders en commissarissen hebben daarbij echter te maken met
de feitelijke instructiemacht van de controlerend aandeelhouder. De concernrechtelijke
benadering waarin wordt aangenomen dat het concernbelang deel kan uitmaken van
het vennootschappelijk belang, maakt de beoordeling of gehandeld wordt in het belang
van de vennootschap bovendien lastig te toetsen. Vergoeding van afgeleide schade is in
beginsel niet aan de orde, en afgeleide actie niet bestaat. Een systeem van controle op
marktconforme condities, in kapitaalbescherming of anderszins, ontbreekt eveneens.

Het lijkt dan ook een gemiste kans dat de implementatie van artikel 9quater vooral
benaderd is als een technocratische exercitie en niet bezien is in het licht het doel en
de achtergrond van de bepaling. Interessant in dat verband is de in par. 3.2.1 besproken
observatie van Davies e.a. dat de implementatie van artikel9quater in de lidstaten geleid
heeft tot aandacht voor het onderliggende governance vraagstuk en dat de meeste lidstaten
zich naar aanleiding van die discussie juist niet beperkt hebben tot de minimumvereisten.™
Dit geldt dus niet voor de benadering in Nederland.

74 Davies e.a. 2020, par. 4.3 p. 43-44.
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