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HOOFDSTUK 6

Regulering van transacties met
verbonden partijen in het Verenigd
Koninkrijk

6.1 Inleiding

De in het Verenigd Koninkrijk bestaande regulering van transacties met verbonden partijen
in het FCA Handbook' van de London Stock Exchange (LSE) stond model voor het eerste
concept van artikel 9quater.? Het gaat om de voorschriften uit het destijds geldende
Hoofdstuk 11 van de Listing Rules? (hierna: LR (oud) 11), geldend voor vennootschappen
met een premium listing aan de LSE.# In het licht van de herkomst van artikel 9quater is
interessant of, en zo ja in hoeverre in het Verenigd Koninkrijk in het kader van de imple-
mentatie aanleiding werd gezien om de eigen voorschriften te wijzigen. Artikel 9quater
Aandeelhoudersrichtlijn diende uiterlijk op 10 juni 2019 te zijn geimplementeerd. Het
vertrek van het Verenigd Koninkrijk uit de Europese Unie kwam pas daarna tot stand, op
31 januari 2020. Dat betekende dat het Verenigd Koninkrijk wel nog tot implementatie
verplicht was, voor zover de eigen voorschriften niet in overeenstemming waren met de
eindversie van artikel 9quater. De daarbij gemaakte keuzes geven inzicht in de actuele
benadering van tunneling als een governance risico bij beursgenoteerde vennootschappen
in het Verenigd Koninkrijk. De bespreking van de voorschriften uit de Companies Act
2006 en common law beginselen die betrekking hebben op tunneling, is erop gericht
de context in beeld te krijgen waarbinnen de voorschriften tot stand zijn gekomen en
vanuit welk perspectief zij worden toegepast.

1  FCA staat voor Financial Conduct Authority, zie www.fca.org.uk; het FCA Handbook is bindend
voor alle ‘regulated firms’, waaronder alle vennootschappen (ongeacht het overigens op die ven-
nootschappen toepasselijk recht) met een beursnotering aan de Main Market van de London Stock
Exchange (LSE).

2 Zieookpar. 1.7.1en 3.1.1.

3 De volledige naam betreft Listing Rules Sourcebook. De listing rules betreffen een uitvoering door
de FCA van haar bevoegdheden op basis van de van de bevoegdheid van Financial Services en Mar-
kets Act 2020 (Section 73A (1) en (2) FSMA 2000).

4 De LSE kende van 2010-2024 twee listing categorieén voor de primary markets: het premium
segment en het standard segment, zie ook par. 6.3.1. Dit onderscheid is vervallen bij de invoering
van UKLR (2024) in juli 2024.
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6.2 Hoofdstuk 6 / Regulering van transacties met verbonden partijen in het Verenigd Koninkrijk

Van belang voor de duiding van de voorschriften uit de Listing Rules is dat deze in belang-
rijke mate afwijken van de meer algemene benadering van transacties met verbonden
partijen in het Engelse vennootschapsrecht. In dit hoofdstuk zullen, na een korte toelichting
ten aanzien van het FCA Handbook (paragraaf 6.2), de overwegingen tot herziening van
de Listing Rules (paragraaf 6.3) worden behandeld, waarna in de paragrafen 6.4 tot en
met 6.8 zal worden toegekomen aan de bespreking van de inhoud van de herziene Listing
Rules (UKLR (2024)). Daarbij zal aandacht worden besteed aan opvallende wijzigingen
ten opzichte van LR (oud) 11. Vervolgens zal in de paragrafen 6.9 tot en met 6.11 de meer
algemene benadering van transacties met verbonden partijen in het vennootschapsrecht
worden besproken.

6.2 Algemeen regulering via FCA Handbook

Om de hierna te bespreken voorschriften goed te kunnen duiden, is van belang dat deze
niet in de Companies Act 2006 zijn opgenomen, maar onderdeel uitmaken van het FCA
Handbook. In het FCA Handbook zijn de voorwaarden opgenomen voor toelating tot de LSE.
Daarnaast bevat het doorlopende verplichtingen voor vennootschappen met een notering
aan de LSE. Het gaat dus om voorschriften opgesteld door de Financial Conduct Authority
(FCA), die is belast met het regulering van de financiéle sector. De FCA ontleent haar
bevoegdheden aan de Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA 2000). De primaire
rol van de FCA is gericht op bescherming van de marktintegriteit. In 2023 is daaraan als
secundaire rol toegevoegd de bevordering van de internationale concurrentiepositie en
economische groei van de markten.> De voorschriften van de LSE bevinden zich, in het
licht van de primaire rol van de FCA, in de context van marktregulering. Systematische
inpassing van de voorschriften in het bestaande governance model is daarbij geen primair
doel. Dit blijkt eens te meer uit de overwegingen die ten grondslag liggen aan herziening
van de Listing Rules in 2024.

Het FCA Handbook bevat geen formele wetgeving, en de FCA heeft de mogelijkheid
deze naar believen te wijzigen.® In de praktijk neemt de FCA bij de voorbereiding van
wijzigingen de op dat moment geldende opvattingen uit de markt in acht. Op de door
de FCA uitgezette consultaties reageren uitgevende instellingen, investeerders, maar ook
hun adviseurs en andere belanghebbenden.” De FCA zoekt daarmee draagvlak onder de
doelgroep voor de inhoud van de voorschriften maar besluit daarover uiteindelijk zelf.
Economische ontwikkelingen en competitie met effectenbeurzen in andere jurisdicties
hebben daardoor belangrijke invloed op de inhoud van de voorschriften.?

Daarnaast leidt de regulering via de beursregels tot andere handhavingsmethoden dan
bij regulering binnen het vennootschapsrecht het geval zou zijn geweest. Niet-naleving
betreft immers schending van voorwaarden van de notering, waarop een eigen hand-
havingsinstrumentarium van toepassing is. Te denken is aan boetes, publicatie van een

Section 1EB FSMA 2000.
Zie voor deze bevoegdheid LR 1.2.1R (ongewijzigd in LR 24).
Zie als voorbeeld de bekendgemaakte respondenten op FCA CP 23/10 Annex 4 bij CP 23/31 (p. 191).
Zie ook de Cost Benefit Analysis in Annex 2 bij FCA CP 23/31 (143-185).

[c BRI IS, |
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Herziening Listing Rules 6.3.2

‘public censure’ (openbare berisping), opschorting van de notering, of zelfs het geheel
beéindigen van de notering.’

6.3 Herziening Listing Rules
6.3.1 Implementatie van artikel 9quater

De voorschriften van LR (oud) 10 vormden weliswaar de basis van de regeling van
artikel 9quater, maar golden niet ten aanzien van alle aan de LSE genoteerde vennoot-
schappen. De LSE kende twee segmenten voor notering, het premium en het standard
segment. Zij golden slechts voor vennootschappen met een notering aan het premium
segment, voor welke notering strengere toelatingseisen golden dan voor vennootschappen
met een notering aan het standard segment. De belangrijkste aanvulling in de Listing
Rules die ter implementatie van artikel 9quater in 2019 diende te worden gemaakt, was
dat ook voorschriften moesten gaan gelden voor vennootschappen met een standard
listing aan de LSE.® De makkelijke weg zou zijn geweest om de voorschriften van LR
(oud) 11 voortaan mede van toepassing te verklaren op vennootschappen met een
standard listing. Daarvoor werd echter niet gekozen. De bestaande voorschriften voor
vennootschappen in het premium segment behielden aanvankelijk hun plaats in LR (oud)
11, de nieuwe voorschriften werden opgenomen in paragraaf 7.3 van de Disclosure and
Transparancy Rules (DTR)." De in DTR 7.3 opgenomen voorschriften bevatten een minder
strikte wijze van regulering dan LR (oud) 11. De wijze van implementatie verhoogde de
complexiteit van de beursvoorschriften. De voorschriften van DTR 7.3 vonden namelijk
niet alleen toepassing bij standard listed vennootschappen, maar in bepaalde gevallen
ook op vennootschappen met een premium listing. Dit kon zich voordoen wanneer op
basis van drempels of vrijstellingen de voorschriften van LR (oud) 11 geen toepassing
vonden. De voorschriften onder LR (oud) 11 waren vanwege het grote aantal variabelen
al eerder onoverzichtelijk en lastig toepasbaar, de combinatie van LR (oud) 11 en DTR
7.3 maakte dit niet beter."? Het effect werd versterkt doordat de DTR moesten voldoen
aan de voorschriften van artikel 9quater, waarin onder meer een andere definitie van
verbonden partijen werd gehanteerd dan in LR (oud) 11.

6.3.2 Lord Hill Review en UKLR (2024)

Bij de implementatie in 2019 is de FCA terughoudend te werk gegaan. De bestaande voor-
schriften werden gehandhaafd, en waar aanvulling nodig was op basis van artikel 9quater
zijn de wijzigingen tot een minimum beperkt. De Listing Rules zijn echter nadien alsnog

9  UKLR(2024) 21.1 en 21.2; s91 FSMA 2000; FCA DEPP H6; Hannigan 2021, par. 21-108.

10 Waarover onder meer FCA CP 19/07, H. 4.

11 Op basis van FCA PS 19/13.

12 LR (oud) 11 en DTR 7.3 kennen weliswaar als uitgangspunt elk hun eigen toepassingsgebied, maar
als gevolg van een verschil in de duiding van verbonden partijen, verschillen in toepassingsdrem-
pels en bij toepassing van vrijstellingen, kunnen de voorschriften van DTR 7.3 toch toepassing
vinden op vennootschappen met een notering aan het premium segment van de LSE.
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ingrijpend gewijzigd op basis van de Primary Market Effectiveness Review.”® Deze wij-
ziging werd aangebracht ter opvolging van de ‘Lord Hill Review’, het UK Listing Review
rapport van Lord Hill uit maart 2021."De Lord Hill Review bevatte aanbevelingen gericht
op versterking van de Britse kapitaalmarkt, welke onder meer wenselijk wordt geacht
vanwege het gebrek aan flexibiliteit van de voorschriften ten aanzien van het premium
segment in de LSE. Vennootschappen die niet konden voldoen aan de strikte eisen van
het premium segment, waren aangewezen op het standard segment, dat onvoldoende
status in de financiéle markten en daarmee onvoldoende aantrekkingskracht voor uit-
gevende instellingen bood. Tot de aanbevelingen van de Lord Hill Review behoorden
het versoepelen van de voorschriften van het premium segment, verruiming van de
toegang daartoe, maar ook het verbeteren van de status van het standard segment." Bij
de aanbeveling ten aanzien van de versoepelingen in de regels in het premium segment
werd in het rapport gewezen op het belang van het waarborgen van de bestaande hoge
standaard bij de voorschriften als het gaat om beleggersbescherming.'s

Eind 2021 werd door de FCA een herziening van de Listing Rules aangekondigd. Daarbij
werd gemeld dat werd overwogen de voorschriften met betrekking tot transacties met
verbonden partijen te herbezien, of zelfs geheel te schrappen.!” Die suggestie stuitte op
ferme weerstand. Als illustratief kan gelden de daarop volgende reactie van Dr. R. Barker,
Director of Policy and Corporate Governance at the Institute of Directors:

“The UK has an enviable reputation for high standards of corporate governance, and the
UK Listing Rules form an important component of this. The FCA should think long and hard,
for example, about meddling with its existing regimes regarding related party transactions,
controlling shareholders and significant transactions. These are crucial bulwarks of good
governance on the London market.”'®

Er volgden enkele door de FCA uitgezette consultatieronden waarin stakeholders konden
reageren op zowel meer algemene overwegingen ten aanzien van de herziening, als concrete
wijzigingsvoorstellen. Aan de consultatierondes deden partijen mee zowel aan de zijde
van uitgevende instellingen (sell-side) als van de zijde van beleggers (buy-side). Daartoe
behoren ook begeleidende banken en advocatenkantoren. Medio 2024 publiceerde de
FCA uiteindelijk een volledige herziening van de voorschriften.'® De eerste voorstellen

13  Eindversie opgenomen in FCA PS 24/6, inwerkingtreding 29 juli 2024; Zie voor de totstandkoming
FCA PS 21/22, en de daarop volgende documentatie, waaronder FCA CP 23/31.

14 Lord Hill Review: UK Listing Review, 3 maart 2021 https://www.gov.uk/government/publications/
uk-listings-review; Over dit rapport ook: Keijzer, Ondernemingsrecht 2022/18.

15 Lord Hill Review (aanbeveling 4), par. 2.2. p. 22, waarover onder meer FCA CP 23/31, par. 2.5.

16  Lord Hill Review p.3: “It makes no sense to think in terms of ‘ripping everything up’ or that we should
diverge for the sake of diverging. We clearly need to maintain the high standards of investor protection
for which the UK is known.”

17  Citaat uit Speech Clare Cole 17 sept. 2021 ‘The Modernisation of the Listing regime’ FCA’s proposals
for a new listing regime | FCA,: “We also want to examine the ongoing obligations our listing regi-
me places on companies. The significant transactions regime, the related party transactions rules, the
controlling shareholder regime - these are all features that could be removed or enhanced.”

18  Zie Harris, Comp. Law 2021, 42 (12).

19 Het verloop is te volgen via de diverse gepubliceerde documenten: FCA CP 21/21, FCA PS 21/22, FCA
DP 22/2, FCA CP 23/10, FCA CP 23/31; de eindversie is opgenomen in FCA PS 24/6.
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voor wijziging waren beperkt van aard geweest, en bevatten geen aanpassingen in de
governance voorschriften in het premium segment.

In 2023 werd, mede na nieuwe berichten over de dalende concurrentiepositie van de LSE,
besloten over te gaan tot het samenvoegen van het premium segment en het standard
segment tot één listing categorie. Daarbij moest de keuze worden gemaakt hoe om te
gaan met de strikte governance regels uit het premium segment. Zou men alle strikte
voorschriften op de nieuwe categorie toepassen, dan zou dat een verzwaring voor de
vennootschappen in het standard segment opleveren. Alternatief was de voorschriften
geheel of tot op zekere hoogte los te laten. Gevolg van een zodanige vereenvoudiging is
dat ook ingeleverd zou worden op het erkende hoge niveau van minderheidsbescherming.?'
De FCA onderkent dat als gevolg van de wijzigingen investeerders bij hun investerings-
beslissingen rekening zullen moeten houden met andere risico’s en vaker aangewezen
zullen zijn op de uitoefening van hun wettelijke (aandeelhouders-)rechten.?? Er wordt
bovendien op gewezen dat het bredere regulatoire kader reeds een belangrijke basis van
bescherming biedt, onder andere op grond van de UK Market Abuse Regulation, pros-
pectusvoorschriften, het algemene vennootschapsrecht en de UK Corporate Governance
Code.?® Bij de overwegingen over de herziening werd nadrukkelijk aandacht besteed aan de
internationale concurrentiepositie van de LSE, door de eigen voorschriften te vergelijken
met voorschriften geldend bij noteringen in andere jurisdicties. Ook de voorschriften
geldend bij notering aan Euronext Amsterdam werden daarin nadrukkelijk betrokken.?*

De herziening van de Listing Rules is in belangrijke mate gekleurd door de wens de
internationale marktpositie van de LSE te herstellen. Dit kan mede worden geplaatst in
de context van Brexit en de heroverweging ten aanzien van alle uit de EU voortkomende
wetgeving.? De diverse door de FCA in de aanloop naar UKLR (2024) gepubliceerde
documenten geven inzicht in de benadering van de FCA van het risico van tunneling
door een controlerend aandeelhouder.?® Uit de reacties op door de FCA uitgezette con-
sultaties blijkt dat waar aan de zijde van de uitgevende instellingen (sell-side) vooral
wordt benadrukt dat verlaging van de administratieve druk en vereenvoudiging van de
regels zeer gewenst is, aan de kant van de investeerders (buy-side) het belang van het
behoud van corporate governance voorschriften nadrukkelijk wordt onderstreept.?” Uit
de diverse opvolgende door de FCA gepubliceerde documenten is te zien hoe stapsgewijs
is ingeleverd op de strikte governance voorschriften in het premium segment van de
LSE, vooral als het gaat om de voorschriften die betrekking hebben op transacties met
een controlerend aandeelhouder. Het belang van herstel van de concurrentiepositie van

20 FCAPS 21/22, hoofdstuk 6, p. 31.

21 FCA CP 23/10, Hoofdstuk 3; een rol speelde het EY rapport in opdracht van UK Finance, ‘UK Capital
Markets; Building on strong foundations,” uitgebracht in mei 2023, zie FCA CP 23/31, par. 2.6.

22 FCAPS 24/6, par. 4.

23 0.m. FCA PS 24/6, p.4/5, par. 1.30, par. 1.50.

24 Zie o.m. FCA CP 23/31, par. 2.6-2.8; FCA CP 23/10, par. 5.31; FCA PS 24/6, par. 2.8; De concurrentie
speelt ook vanuit Amsterdams perspectief een rol: Hoevers e.a, Ondernemingsrecht 2021/96.

25 Zie de Retained EU Law (Revocation and Reform) Act 2023 van 29 juni 2023.

26 FCA CP 21/21, FCAPS 21/22, FCA DP 22/2, FCA CP23/10, FCA CP 23/3; FCA PS 24/6.

27  Zie onder meer FCA PS 24/6, Hoofdstuk 2.
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de LSE ten opzichte van andere beurzen, als het gaat om het aantrekken van uitgevende
instellingen lijkt in de overwegingen de doorslag te hebben gegeven boven de door de
buy-side gelegde nadruk op het belang van beleggersbescherming.?® Dat de beweging
hier ten gunste van de sell-side kan worden gekarakteriseerd, onderstreept de conjunc-
tuurgevoeligheid van de voorschriften. De vereenvoudigingen die nu zijn aangebracht
betreffen onder meer het schrappen van in 2014 ingevoerde voorschriften ter verbetering
van het investeringsklimaat, omdat de beurs op dat moment haar aantrekkingskracht op
investeerders (buy side) wilde versterken.? Bij de aanpassingen in 2024 speelt een rol de
constatering dat de minder bezwarende voorschriften aan andere beurzen beleggers er
niet van weerhouden om te investeren in aan die beurzen genoteerde fondsen.>° Gewezen
wordt op het feit dat de Board hoe dan ook is gebonden aan de fiduciary duties (zie par.6.9,
6.10 en 6.11) en dat de investeerders bij het nemen van hun investeringsbeslissingen
het investeringsrisico kunnen meenemen.’' In de eindversie zijn niettemin specifieke
voorschriften voor vennootschappen met een controlerend aandeelhouder, significant
transactions en transacties met verbonden partijen blijven bestaan.

De voorschriften voor transacties met verbonden partijen zijn opgenomen in hoofdstuk 8
van Listing Rules 2024, hierna aan te duiden als UKLR (2024) 8. Voor dit onderzoek
relevante wijzigingen zijn met name de volgende. Voor vennootschappen in het premium
segment gold onder de oude Listing Rules onder meer als algemeen geformuleerd vereiste
dat deze aantoonbaar in staat waren tot onafhankelijke bedrijfsvoering. Al in een vroeg
stadium van herziening van de Listing Rules werd dit vereiste losgelaten.?® Dit vereiste
vormde een belangrijke reden waarom onder andere cash shell companies en SPACs geen
toegang hadden tot het premium segment, en daarom vaker bleken uit te wijken naar
andere jurisdicties.>* Het laten vervallen van dit vereiste was er dan ook op gericht de LSE
aantrekkelijk te maken voor een bredere doelgroep, waarbij dus vooral werd gedacht aan de
cash shell companies en SPACs. Voor vennootschappen met een controlerend aandeelhouder
werd echter wel een expliciet vereiste tot onafhankelijke bedrijfsvoering gehandhaafd
(zie par. 6.5.2). In UKLR (2024) is niet langer aandeelhoudersgoedkeuring vereist is voor
significant transactions en transacties met verbonden partijen komt te vervallen (zie
par. 6.5.4). Dit goedkeuringsvereiste ten aanzien van transacties met verbonden partijen, dat

28 Ter illustratie zie onder meer de conclusie ten aanzien van de kosten-batenanalyse in FCA PS 24/6,
par. 17.45-17.46, p. 155.

29 FCAPS 14/8 par. 1.3.

30 FCA CP 23/31 par. 6.16-6.36, in het bijzonder 6.28-6.31, en 6.55. Interessant is de overweging dat
institutionele beleggers in bilateraal contact met de onderneming verwachten tijdig op de hoogte
te worden gesteld van voorgenomen transacties en daarbij in de gelegenheid worden gesteld hun
goedkeuring te geven, FCA CP 23/31, par. 6.33.

31 Onder meer FCA PS 24/6 par. 5.24, p. 61-62, par. 7.14 p. 86-87.

32 Zie de paragrafen 6.6 en 6.7.

33 FCA CP 23/10, par. 4.10-4.11; LR (oud) 6.4 (bij aanvang) en LR (oud) 9.2.2A R, waarbij FCA Technical
Note 103.1 indicatoren bevatte op basis waarvan de onafhankelijkheid door de FCA werd beoor-
deeld. De wijziging van deze FCA technical Note is op het moment van afronding van dit hoofd-
stuk (november 2024) nog niet definitief vastgesteld.

34 Met de term 'SPAC’ wordt verwezen naar een Special Purpose Acgisition Company, in FCA CP 21/10
toegelicht als: ‘a new company incorporated to identify and acquire a suitable business opportunity
or opportunities. It may also be referred to as a 'search fund’.; met een ‘Cash Shell’ worden: ‘compa-
nies whose assets consist wholly or predominantly of cash (or potentially short dated securities)’.
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was voorzien van een MoM-regel, en werd voorheen gezien als een belangrijke waarborg
tegen tunneling (zie par. 6.5.5). Een andere belangrijke wijziging betreft het schrappen
van het vereiste tot het opstellen van een Controlling Shareholder Agreement (CSA), zie
par. 6.5.2) voor vennootschappen met een controlerend aandeelhouder. Deze wijziging
was aanvankelijk niet voorzien, en werd pas op het laatste moment doorgevoerd.*> Deze
wijzigingen en de achtergrond hiervan zullen mede worden toegelicht in de bespreking
van de relevante voorschriften uit UKLR 2024 hierna.

6.4 Definities en toepassingsbereik UKLR 2024 (8)
6.4.1 Welke vennootschappen

De voorschriften uit UKLR (2024) 8 zijn van toepassing op vennootschappen van welke
de aandelen zijn toegelaten tot de LSE in de equity shares (commercial companies)
categorie, ongeacht het op de betreffende vennootschap toepasselijke recht.>® Voor deze
vennootschappen geldt een vrijstelling van besluitvormings- en openbaarmakingsvereisten
die in DTR 7.3 in het kader van de implementatie van artikel 9quater zijn opgenomen. De
vrijstelling maakt dat een belangrijk deel van de complexiteit die na invoering van DTR
7.3 in 2019 was ontstaan, is opgeheven.>”

6.4.2 Verbonden partijen

De definitie van verbonden partijen is opgenomen in UKLR (2024) 8.1.11R. Het gaat hier
om een ruime categorie van partijen, maar minder ruim dan die van IAS 24. Als verbonden
partijen gelden onder substantial shareholders, directors (bestuurders) of shadow directors
van de vennootschap of (kort gezegd) groepsmaatschappijen’, en personen met significant
influence in de vennootschap. Voor de definitie van shadow director, zie paragraaf 6.9.8.
Wanneer sprake is van substantial shareholders is gedefinieerd in UKLR (2024) 8.1.12R.
Een aandelenbelang geldt in die definitie als substantial vanaf 20% van het stemrecht
in de algemene vergadering van de vennootschap of een groepsmaatschappij*’. Voor
het bepalen of een partij bij een transactie als verbonden partij kwalificeert, dient niet
alleen te worden gekeken naar het moment van aangaan van de transactie. Een partij kan
namelijk ook gelden als verbonden partij op basis van diens de positie ten opzichte van
de betrokken partij in de daaraan voorafgaande twaalf maanden. Dit geldt niet voor de
spiegelbeeldige situatie dat een partij bij een overeenkomst pas nadien komt te gelden

35 FCAPS 24/6, hoofdstuk 4.

36 UKLR (2024) 8.1.1R, de voorschriften van LR 8 gelden, deels met aanpassingen, ook voor closed-
investment funds (UKLR (2024) 11.5.4).

37 DTR 1B.12R, FCA CP 23/31, par. 9.32.

38 Meer precies geformuleerd: van een dochtermaatschappij, een moedermaatschappij, of een andere
dochter van de moedermaatschappij, UKLR (2024) 8.1.11R onder (2)(b).

39 Het percentage van 20% betreft een wijziging ten opzichte van LR11, waarin een percentage van
10% was opgenomen (LR (2023) 11.1.4R), zie over de aanpassing FCA CP23/31 par. 9.11 en 9.39;
Stemmen op aandelen die niet genoteerd zijn tellen hierbij mee (UKLR (2024) 8.1.13G). uitzonde-
ringen gelden voor onder andere investment managers (UKLR (2024) 8.1.14R).

40 Althans: een dochtermaatschappij, een moedermaatschappij, of een andere dochter van de
moedermaatschappij, zie UKLR (2024) 8.1.12R onder (2).
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als verbonden partij. In dat geval worden de voorschriften niet alsnog van toepassing op
die overeenkomst. Toepassing van de voorschriften komt dan pas aan de orde wanneer
de betreffende overeenkomst wordt overgesloten of gewijzigd.*!

UKLR (2024) 8.1.7R bevat tevens een definitie van de in aanmerking te nemen transacties.
Van belang is dat onder deze definitie ook vallen overeenkomsten met derden wanneer
deze erop gericht zijn en ertoe leiden dat verbonden partijen van de transactie profiteren.
Transacties met indirect verbonden partijen zoals familieleden van leden van de Board of
aandeelhouders kunnen door deze definitie wel onder de toepassing van de voorschriften
komen te vallen, ondanks dat deze personen niet zelf kwalificeren als verbonden partij
volgens de definitie van UKLR (2024) 8.1.11R.

De afwijking van de in IAS 24 gehanteerde definitie berust niet op fundamentele over-
wegingen. Deze van IAS 24 afwijkende definities komen overeen met de definities onder
het LR (oud) 11. Wel is in de consultatie over het voorgestelde UKLR (2024) 8 de vraag
opgenomen of er behoefte bestaat om de definitie te wijzigen naar die van IAS 24, om beter
aan te sluiten bij de jaarrekeningvoorschriften.*> Voor een dergelijke wijziging bestond
bij een deel van de respondenten in consultatie wel draagvlak. Om pragmatische redenen
is deze wijziging niet opgenomen in UKLR (2024), wel is denkbaar dat deze wijziging op
een later moment alsnog wordt aangebracht.*

6.4.3 Transacties in de normale bedrijfsvoering en onder marktconforme voor-
waarden

Uitgezonderd zijn transacties in de normale bedrijfsvoering.* In UKLR (2024) 8.1.15G zijn
factoren opgenomen die in aanmerking kunnen worden genomen bij de beoordeling of
daarvan sprake is. Daartoe behoort de vraag of aandeelhouders op basis van voor hen
beschikbare informatie redelijkerwijs een dergelijke transactie, met de van toepassing
zijnde voorwaarden en gevolgen voor de vennootschap, konden verwachten. UKLR 8.1.16G
8.1.17G bevat indicatoren wanneer in ieder geval, respectievelijk juist niet, mag worden
aangenomen dat sprake is van een transactie in de normale bedrijfsvoering.

Voor toepassing van de uitzondering voor transacties in de normale bedrijfsvoering
geldt niet als aanvullende voorwaarde dat de transacties tevens onder marktconforme
condities zijn aangegaan. Een expliciete verplichting om transacties met een controlerend
aandeelhouder onder marktconforme voorwaarden aan te gaan bestond onder LR (oud)
op basis van LR (oud) 6 verplichte CSA. Dit vereiste is echter komen te vervallen, zie
paragraaf 6.5.2. Is sprake van transacties met een negatieve waarde dan valt men terug
op de algemene vennootschapsrechtelijke voorschriften als te bespreken in de paragrafen
6.9,6.10 en 6.11.

41 Annex 1 bij UKLR (2024) 8, onder 1 (1).

42 FCA CP 23/31 par. 9.40.

43  FCAPS 24/6, par. 7.27, p. 91.

44  Deze uitzondering is onderdeel van de in LR 8.1.7R opgenomen definitie van transacties met
verbonden partijen. De uitzondering voor transacties in de normale bedrijfsvoering en onder
marktconforme condities wordt door Davies als een potentiéle loophole gekenmerkt (Davies 2019).
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6.4.4 Materiéle transacties

Voor de openbaarmakings- en besluitvormingsvoorschriften geldt een kwantitatief
geformuleerde toepassingsdrempel. Het gaat om 5% van de relatieve omvang van de
transactie ten opzichte van de onderneming. Het percentage wordt berekend op basis van
een drietal uit te voeren Class Tests.* Het gaat om drie afzonderlijk te berekenen ratio’s:
de verhouding tot (i) de bruto activa, (ii) de beurswaarde en (iii) het bruto vermogen van
de vennootschap.s Indien bij een van de drie testen de drempel van 5% wordt behaald
zijn de voorschriften van toepassing. Is sprake van een transactie met een waarde van 25%
of meer onder de Class Tests, dan geldt de transactie tevens als Significant transaction
onder UKLR (2024) 7, en dienen ook de daaruit voortvloeiende voorschriften voor meer
gedetailleerde informatieverstrekking te worden nageleefd, zie par. 6.6.

Transacties die binnen een periode van 12 maanden plaatsvinden met dezelfde verbonden
partij, dienen te worden samengeteld.*® Leidt de samentelling tot overschrijding van de 5%
drempel, dan wordt de laatste transactie onderworpen aan de besluitvormingsvereisten,*
en dient daarover een sponsorverklaring® te worden verkregen. Bovendien worden de
in paragraaf 6.5.4 beschreven openbaarmakingsvoorschriften ook van toepassing op de
in de samentelling begrepen eerdere transacties.

6.4.5 Vrijstellingen

De vrijstellingen onder UKLR (2024) 8 zijn opgenomen in de daarbij behorende Annex
1. Deze vrijstellingen corresponderen niet met de categorieén van vrijstellingen uit arti-
kel 9quater. Het gaat onder meer om vrijstellingen met betrekking tot enkele specifieke
overeenkomsten. Daartoe behoren bijvoorbeeld leningsovereenkomsten met verbonden
partijen en aan leden van de Board te verstrekken vrijwaringen. Vrijgesteld zijn ook
transacties die zijn tot stand gekomen voordat de wederpartij als verbonden partij gold.
Er geldt geen algemene vrijstelling voor intragroeptransacties.

6.5 Besluitvorming
6.5.1 Besluit van de Board en bestuursverklaring

Voor transacties met een relatieve omvang van 5% of meer in de toepassing van de Class
Test (zie ook par. 6.5.4), is in UKLR (2024) 8 een uitdrukkelijk en voorafgaand besluit
van de Board vereist. De Board bestaat gebruikelijk uit uitvoerend en niet-uitvoerend

45 Opgenomen in Annex 1 bij UKLR (2024) 7; De Class Tests in LR (oud), opgenomen als Annex bij LR
(oud) 10, bevatten daarnaast nog een op de winst toe te passen ratio. Deze vervalt in UKLR (2024).
De definities van Percentage ratio en Class Test zijn opgenomen in de Glossary of Definitions bij
het FCA Handbook.

46 Met bijzondere regelingen voor property companies, mineral companies en joint ventures, UKLR
(2024) 7.2.3R t/m 7.2.10R.

47 UKLR (2024) 8.1.18G.

48 LR(oud)11.1.11 Ren DTR7.3.13R.

49 Zie par. 6.5.

50 Zie par.6.7.
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bestuurders.”' Het besluit kan worden genomen met een gewone meerderheid. Niet vereist
is dat een meerderheid van de niet-uitvoerend bestuurders voor een voorstel stemt. Wel
geldt een onthoudingsregel voor geconflicteerde leden van de Board, zie par. 6.5.3. Voor
het besluit van de Board zijn bovendien de in acht te nemen directors duties van belang.
Zie daarover paragraaf 6.9.

Het besluit van de Board is in het bijzonder van belang vanwege het vereiste opgenomen
in UKLR (2024) 8.2.2R onder (4). Deze bepaling verlangt dat bij de verplichte openbaar-
making van de transactie ook een bestuursverklaring wordt gepubliceerd inhoudende
dat de transactie fair and reasonable is ten opzichte van de aandeelhouders, en dat dit
door een sponsor aan de leden van de Board is bevestigd. Het moet dus gaan om een
bevestigende verklaring dat daarvan sprake is. Dit vereiste gaat verder dan verlangd voor
een verslag als bedoeld in artikel 9quater lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn, ten aanzien
waarvan slechts wordt verlangd dat daarin een beoordeling is opgenomen of daarvan
sprake is (zie par. 3.2.5. De beoordeling of de transactie fair and reasonable is, dient te
worden geplaatst in het licht van het in LR 8.1.3G beschreven doel van de voorschriften:
het voorkomen dat een verbonden partij zichzelf met gebruikmaking van zijn positie
bevoordeelt, of dat de indruk kan ontstaan dat daarvan sprake is. Uit het feit dat de
bestuursverklaring bevestigend dient te luiden, is op te maken dat transacties met
verbonden partijen tegen een negatieve waarde slechts in uitzonderingsgevallen zullen
zijn toegestaan. Immers daarvan kan alleen sprake zijn als niettemin te verantwoorden
is dat de transactie ondanks het (vermogens-)nadeel voor de vennootschap toch als
passend en niet onevenredig benadelend voor de minderheidsaandeelhouders moet
worden beschouwd. De disciplinerende werking van het vereiste wordt versterkt door
de hierna in de paragrafen 6.5.4 en 6.7 te bespreken voorschriften met betrekking tot
openbaarmaking en tot het verkrijgen van een sponsorverklaring.

6.5.2 Onafhankelijkkheidsvereisten

Onder de oude Listing Rules gold als fundamenteel vereiste dat alle vennootschappen
met een notering in het premium segment aantoonbaar onafhankelijk waren in hun
bedrijfsvoering. Op naleving van dit vereiste hield de FCA toezicht.>? In UKLR (2024)
komt dit algemeen geldende vereiste van onafhankelijke bedrijfsvoering, zoals reeds
aan de orde kwam in paragraaf 6.3.2, niet terug. Wel is voor vennootschappen met een
controlerend aandeelhouder in UKLR (2024) 5.3 als vereiste gehandhaafd dat deze in de
bedrijfsvoering aantoonbaar onafhankelijk is van deze controlerend aandeelhouder.”* Van
een controlerend aandeelhouder in de in de Listing Rules gehanteerde definitie, is sprake
bij een zeggenschapsbelang van 30% of meer, al dan niet tezamen met anderen.>* UKLR
(2024) 5.3.2G bevat enkele specifieke indicatoren voor ontoelaatbare afhankelijkheid van

51 Zie ook UK CGC 2024, Principle 2G.

52 LR (oud)6.4.1R en LR (oud) 6.5.1. (bij aanvraag), LR (oud) 9.2.2A R (voortdurende verplichting);
daarnaast gold een verplichting aantoonbaar zeggenschap te hebben over de kernactiviteiten van
de onderneming, LR (oud) 6.6. en 9.2.21R.

53 UKLR (2024) 5.3.1R (bij toelating) en 6.2.3R.(voortdurende verplichting); Dit vereiste vloeide voort
uit LR (oud) 6.5.1R; zie ook FCA CP23/31 par. 5.7, 5.11-5.21 en FCA PD 24-6 par. 4.12-4.13.

54 De volledige definitie is opgenomen in de Glossary of Definitions bij de UKLR (2024).
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de controlerend aandeelhouder. Deze indicatoren betreffen het geval dat de vennootschap
zekerheden heeft verstrekt in verband met vermogensverstrekking door de controlerend
aandeelhouder of een van diens groepsmaatschappijen, en het geval dat de vennootschap
niet kan aantonen dat deze voor het verkrijgen van financiering niet alleen afthankelijk is
van de controlerend aandeelhouder, maar in staat is ook andere bronnen van financiering
aan te trekken.>> Deze indicatoren richten zich alleen op financiéle onafhankelijkheid, niet
(mede) op onafhankelijkheid in besluitvorming. Dit was onder LR (oud) 6.5.3G nog wel
het geval. De op zeggenschap gerichte indicatoren die daarin waren opgenomen,*® zijn in
de laatste fase van herziening van de Listing Rules komen te vervallen. Doorslaggevend
was dat de indicatoren teveel ruimte lieten voor interpretatie, en daardoor onzekerheid
konden veroorzaken over de toepasselijkheid. Bovendien zou handhaving kunnen leiden
tot het onbedoelde effect dat controlerend aandeelhouders hun belang in de vennootschap
zouden verminderen zodanig dat zij net niet kwalificeren als controlerend aandeelhouder,
met als gevolg dat zij juist meer invloed zouden kunnen uitoefenen op de vennootschap.”’

De waarborg voor onafhankelijkheid van de controlerend aandeelhouder bij de besluitvor-
ming bestaat in UKLR (2024) in de verplichting om statutair te voorzien in de benoeming
van independent directors.>® Voor het bepalen wanneer een bestuurder geldt als independent
director dient, volgens de definitieparagraaf in UKLR 2024, te worden aangesloten bij het
voor onafhankelijkheid gehanteerde begrip in de corporate governance code (UK CGC
2024).* De betreffende bepaling bevat geen strikt geformuleerde criteria, maar een aantal
indicatoren welke in aanmerking kunnen worden genomen.® Een van de indicatoren voor
een gebrek aan onafhankelijkheid van een bestuurder is, volgens Provision 10 UK CGC
2024, het zijn van een vertegenwoordiger van de significant shareholder.®* Benoeming
dient te geschieden op basis van zowel een besluit van de algemene vergadering als
geheel, als een besluit van de independent shareholders, zijnde de aandeelhouders die
geen controlerend aandeelhouder zijn.5? De UKLR (2024) schrijven niet voor hoeveel
leden van de Board onafhankelijk dienen te zijn. Hiervoor is van belang Provision 11 van
de UK CGC 2024.5 Deze bepaling schrijft voor dat ten minste de helft van Board dient

55 UKLR (2024) 5.3.2G, deze indicatoren zijn ongewijzigd gehandhaafd uit LR 6.5.

56 De tekst van deze indicatoren luidde: ‘(2) a controlling shareholder (or any associate thereof) ap-
pears to be able to influence the operations of the applicant outside its normal governance structures
or via material shareholdings in one or more significant subsidiary undertakings; or (3) a controlling
shareholder appears to be able to exercise improper influence over the applicant.

57 FCAPS 2024, par. 4.14-4.16.

58 UKLR (2024) 6.2.5R- 6.2.10R; de verplichting daartoe bestond ook onder de oude Listing Rules, als
onderdeel van de hierna te bespreken CSA op basis van LR (oud) 9.2.2AD R onder (2).

59 De definitie van independent directors is opgenomen in de Glossary of Definitions bij UKLR (2024).

60 De aanhef bij de betreffende indicatoren luidt: “Circumstances which are likely to impair, or could
appear to impair, a non-executive director’s independence include, but are not limited to”.

61 Het begrip significant shareholder wordt noch in UKLR 2024, noch in de UK CGC 2024 gedefinieerd;
de drempel voor het zijn van significant shareholder lijkt lager dan die voor het zijn van een con-
trolling shareholder.

62 De in deze paragraaf besproken bepalingen zijn ongewijzigd gehandhaafd uit de UK CGC 2018; De
definitie van independent shareholders is opgenomen in Appendix 1 bij de UKLR (2024); Voor de in
de aandeelhouderscirculaire op te nemen informatie bij agendering van de benoeming zie UKLR
(2024) 10.6.16R.

63 Voor boekjaren startend vanaf 1 januari 2025 geldt de UK Corporate Governance Code 2024.
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te bestaan uit onafhankelijke niet-uitvoerend bestuurders. Dit vereiste behoeft niet al
te strikt worden gelezen, gezien het comply or explain vereiste van de UK CGC 2024. De
Financial Reporting Council (FRC), opsteller van de UK CGC, moedigt in het algemeen
ondernemingen aan de mogelijkheid te benutten om af te wijken van de voorschriften
van de code, mits voor de afwijking een goede toelichting wordt gegeven.**

In de context van het waarborgen van de onafhankelijke bedrijfsvoering is ten slotte UKLR
(2024) 6.2.10R nog interessant. Het voorschrift heeft betrekking op de situatie dat door
of vanwege een controlerend aandeelhouder een voorstel wordt geagendeerd dat naar
het oordeel van een of meer leden van de Board (mogelijk) gericht is op omzeiling van
de Listing Rules. De bepaling is opgenomen naar aanleiding van in consultatie ontvangen
suggesties dat leden van de Board in dergelijke gevallen in de gelegenheid zouden moeten
zijn de geldigheid van het besluit aan te vechten.5> Het voorschrift behelst echter niet
meer dan dat in de begeleidende aandeelhouderscirculaire ook het standpunt van de
betreffende bestuurders dient te worden opgenomen.

Onder de oude Listing Rules bestond een extra waarborg voor onafhankelijke besluitvor-
ming voor vennootschappen met een controlerend aandeelhouder in de verplichting tot
het aangaan en instandhouden van een Controlling Shareholder Agreement (CSA), ook wel
aangeduid als relationship agreement.% De verplichting hiertoe bestaat niet langer onder
de UKLR 2024. Verplichte onderdelen van de CSA waren de verplichting tot het aanstellen
van onafhankelijke bestuurders en de overeenkomst dat transacties met een controlerend
aandeelhouder onder marktconforme voorwaarden zouden worden aangegaan.t’ De
naleving van de CSA diende jaarlijks in het jaarverslag te worden verantwoord. De FCA
kon op basis van haar handhavingsbevoegdheden ingrijpen,% en over de naleving daarvan
aanvullende informatie vorderen.® De verplichting was aanvankelijk in de concept-UKLR
(2024) wel overgenomen, maar werd in de eindversie geschrapt. In consultatie was
opgemerkt dat het vereiste spanning opleverde met overige versoepelingen in het Listing
Regime. Omdat niet langer aandeelhoudersgoedkeuring wordt vereist voor transacties
met verbonden partijen (zie paragraaf 6.5.4), zou het afdwingen van de naleving van
een CSA feitelijk alleen nog berusten op de bevoegdheden van de FCA om de notering te
schorsen of te beéindigen. Dat zijn vergaande maatregelen die juist nadelig zijn voor de
minderheidsaandeelhouders, terwijl het voorschrift op hun bescherming was gericht.”

64 UK CGC 2024, p. 3; Relevant in die context is dat de FRC zelf benadrukt dat de bepalingen uit de
code niet moeten worden gelezen als strikte regels, en dat -mits uiteraard een adequate toelich-
ting wordt gegeven, afwijking steeds mogelijk is: FRC document ‘Improving the quality of ‘comply
or explain’ reporting, Januari 2021.

65 FCA24/6, p. 48.

66 Voor het aangaan van de overeenkomst: LR (oud) 6.5.4 R. Het instandhouden van een dergelijke
overeenkomst gold als verplichting op basis van LR (oud) 9.2.2 AR; Over het gebruik van re-
lationship agreements bij Nederlandse vennootschappen, zie: Baaijens, MvO 2021; Kersten,
Ondernemingsrecht 2017/70; De Roo & Kersten, Ondernemingsrecht 2024/11.

67 LR (oud)6.5.3RenLR9.

68 De bevoegdheid van de FCA tot schorsing of beéindiging van notering volgt uit UKLR (2024) 21.1 en
21.2.

69 Thans opgenomen in UKLR (2024) 6.2.13G.

70 FCAPS 24/6 par. 4.12-4.13, 4.16, p. 48.
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De afschaffing van de verplichte CSA en het schrappen van de zeggenschapsindicatoren
in UKLR (2024) 5.3.2G in de late fase van de herziening van de Listing Rules leiden ertoe
dat in het huidige regime minder concrete waarborgen bestaan voor onafhankelijke
besluitvorming bij een vennootschap met een controlerend aandeelhouder dan voorheen.
Dit maakt dat meer ruimte zal bestaan voor toetsing van de gedragingen van leden van
de Board aan de director’s duties, in het bijzonder die welke zullen worden besproken in
par. 6.9 en 6.10.2.”" Uit de gedurende de herzieningsperiode diverse door de FCA gepu-
bliceerde beleidsdocumenten is af te leiden dat de versoepeling niet is gebaseerd op een
wijziging in inzicht over de mate waarin beinvloeding door een controlerend aandeelhouder
wenselijk of aanvaardbaar is. Eerder lijkt de wijziging een logisch gevolg van andere meer
fundamentele keuzes bij de herziening tot afschaffing van aandeelhoudersgoedkeuring
en het loslaten van het algemeen toepasselijke onafhankelijkheidscriterium, waarmee
eigenlijk alleen beoogd was om de aantrekkingskracht van de LSE te verhogen voor cash
shell companies en SPACs (zie par.6.3.2).”

6.5.3 Onthoudingsregel

Bij door de Board te nemen besluiten over transacties met verbonden partijen geldt een
onthoudingsregel op basis van UKLR (2024) 8.2.1R sub (2). De onthoudingsregel is van
toepassing op een lid van de Board dat hetzij zelf als verbonden partij optreedt, hetzij
bestuurder is van de verbonden partij, danwel indien de verbonden partij geldt als een
associate van het betrokken bestuurslid. Als associates kunnen onder meer worden
aangemerkt diens naaste familieleden en vennootschappen waarvan het betreffende
bestuurslid zelf, of diens naaste familieleden een zeggenschapsbelang van 30% of meer
houdt.” De onthoudingsregel geldt niet alleen voor het uitbrengen van stemrecht, maar
ook voor de beraadslaging.

Een onthoudingsregel in geval van een belangenconflict bij een director, is niet als zodanig
opgenomen in de Companies Act 2006.7 Op basis van Section 177 CA 2006 geldt als
uitgangspunt een meldingsplicht aan de overige directors dat sprake is van een belan-
genconflict. Op basis van statuten of common law principes kan een onthoudingsregel of
een variant daarvoor niettemin wel van toepassing zijn, zie daarover nader paragraaf 6.9.

6.5.4 Goedkeuring algemene vergadering

Voor transacties met verbonden partijen is onder de UKLR 2024 geen goedkeuring
vereist van de algemene vergadering. Wel kan een een goedkeuringsvereiste gelden voor
bepaalde transacties met verbonden partijen op basis van de Companies Act 2006, zoals
bij substantial property transactions als besproken in par. 6.9.5.

71  Dit sluit aan bij de verwijzing door de FCA naar de gelding van fiduciary duties in het kader van de
aangebrachte versoepelingen in de Listing Rules, zie par. 6.3.2.

72 FCAPS 24/6, par. 4.10-4.16.

73  De definitie is opgenomen in de Glossary of Definitions bij het FCA Handbook.

74 Voor enkele uitzonderingen zie de paragrafen 6.9.2, 6.9.7 en 6.11.4 hierna.
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Onder LR (oud) waren besluiten tot het aangaan van transacties met een controlerend
aandeelhouder onderworpen aan de goedkeuring van de aandeelhoudersvergadering,
indien deze een percentage van 5% in de Class Test (zie paragraaf 6.4.4) te boven gingen.
Dit vereiste komt, als reeds vermeld in paragraaf 6.3.2, niet meer terug in de UKLR (2024).
LR (oud) bevatten naast het goedkeuringsvereiste bij transacties met verbonden partijen,
een meer algemeen goedkeuringsrecht voor de algemene vergadering bij het aangaan van
significant transactions. Een transactie gold als significant vanaf een percentage van 25% in
de ClassTest.”> De beide goedkeuringsvereisten zijn vervallen in UKLR 2024, zoals al kort
aan de orde kwam paragraaf 6.3.2. Voor de afschaffing van beide goedkeuringsvereisten
golden in belangrijke mate dezelfde argumenten en afwegingen.” De FCA concludeerde
dat ook investeerders die aanvankelijk zeer hechtten aan dit vereiste, alsnog met het
vervallen ervan genoegen nemen. De vereiste bevestigende verklaring van een Sponsor
dat de voorgenomen transactie met een verbonden partij als fair and reasonable kan
worden beschouwd (zie par. 6.7 hierna), wordt geacht een belangrijke rol te vervullen
in de bescherming tegen de risico’s van dergelijke transacties.”” Het daarnaast verlangen
van aandeelhoudersgoedkeuring zou daarbij een beperkte toegevoegde waarde hebben.”
Grote investeerders gaven bovendien aan erop te vertrouwen dat dergelijke transacties
in bilaterale contacten met de Board met hen zullen worden besproken.” Onderdeel
van de overwegingen betrof de mate waarin investeerders het risico van de transactie
bij hun beleggingsbeslissingen incalculeren. Voor transacties met verbonden partijen
in het bijzonder geldt dat bij investeerders bekend is wie als verbonden partijen bij de
vennootschap zijn betrokken.® Dit kan eraan bijdragen dat beleggers de mogelijkheid
van transacties met de betreffende verbonden partijen in hun risicocalculatie meenemen.

6.5.5 Onthoudingsregel voor aandeelhouders

Onder LR (oud) gold voor het aandeelhoudersbesluit tot goedkeuring van transacties met
verbonden partijen een MoM regeling. De vennootschap diende ervoor zorg te dragen
dat een aandeelhouder als verbonden partij bij de transactie niet zelf deelneemt aan
de stemming en alles in het werk stelt om te voorkomen dat ook diens associates (zie
paragraaf 6.5.3) stem uitbrengen.®' Het voorschrift was uitsluitend gericht op het niet
uitbrengen van de stem in de aandeelhoudersvergadering, en strekte zich niet uit tot een
verbod op deelname aan de betreffende vergadering. Met het vervallen van de verplichte
aandeelhoudersgoedkeuring voor transacties met verbonden partijen, is ook dit vereiste
in UKLR (2024) vervallen.

De MoM regel voor aandeelhouders is weliswaar geen hoofdregel in het algemene ven-
nootschapsrecht in het Verenigd Koninkrijk, maar komt in enkele specifieke voorschriften
in de Companies Act 2006 wel voor, zoals bij bekrachtiging van bestuursbesluiten en

75 LR (oud) 10.

76  FCA CP 23/31, par. 6.16- 6.36 en 9.6-9.12.
77 FCA CP 2331, par. 9.28.

78 FCA CP 23/31, par. 9.6.

79 FCA CP 2331, par. 6.33.

80 FCACP 2331, par.9.27.

81 LR (oud)11.17R (4).
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inkoop van aandelen.®? Bij aandeelhoudersbesluiten over substantial property transactions
op basis van s190 CA 2006 (zie par. 6.5.4) geldt overigens geen MoM-vereiste.

6.6 Openbaarmaking

Openbaarmaking van materiéle transacties met verbonden partijen dient te geschieden
middels een RIS melding.?®> De term RIS staat voor Regulatory Information System en
verwijst naar een uitvoerende dienst die is goedgekeurd als Primary Infomation Provider
onder de FSMA 2000.3* De informatie komt uiteindelijk openbaar beschikbaar via het
platform National Storage Mechanism, dat middels een website openbaar toegankelijk is.?>

In de aankondiging dient alle informatie te worden opgenomen die voor aandeelhouders®®
nodig is om inzicht krijgen in de transactie en een oordeel te kunnen vormen over de
voorwaarden van de transactie en het effect daarvan op de vennootschap, in het licht van
het doel van de voorschriften van UKLR (2024) 8.87 Verwezen wordt daarbij naar de in
UKLR 8.1.2G en 8.1.3G omschreven doelen. Deze doelen betreffen om te beginnen (1) te
waarborgen dat aandeelhouders op de hoogte worden gesteld van transacties met ver-
bonden partijen op het moment dat deze worden aangegaan, en ter ondersteuning van de
communicatie over dergelijke transacties tussen de vennootschap en haar aandeelhouders,
en (2) transparantie ten behoeve van de markt te bevorderen. Daarnaast geldt het al eerder
beschreven doel: de voorschriften dienen om te voorkomen dat een verbonden partij
zichzelf met gebruikmaking van zijn positie bevoordeelt, of dat de indruk kan ontstaan
dat daarvan sprake is.%8 Als het gaat om de inhoud van de te verstrekken informatie zal
met name dit laatste onderdeel van belang zijn: de informatie dient zodanig te zijn dat
de aandeelhouders kunnen beoordelen of de verbonden partij bij de transactie zich met
gebruikmaking van zijn positie heeft kunnen (laten) bevoordelen.

Naast deze algemene duiding van de voorgeschreven inhoud, gelden ook enkele minimum
vereisten. In ieder geval dient de aankondiging over de transactie te vermelden de naam
van de verbonden partij, de waarde van of tegenprestatie, een beschrijving van de transactie
zelf, en informatie over de belangen van verbonden partij bij de transactie. Daarnaast
dient informatie te worden verstrekt over de gevolgde procedure. De bestuursverklaring

82 5239 (4) t.a.v. bekrachtiging, zie par. 6.9.7 en s695 CA 2006 bij inkoop.

83  UKLR (2024) 8.2.1R sub (4).

84  Section 89P FSMA 2000.

85 https://data.fca.org.uk/#/nsm/nationalstoragemechanism.

86 Meer precies; de betreffende voorschriften gebruiken de term security holders; de nuancering is
voor de beschrijving in dit hoofdstuk niet relevant.

87 UKLR(2024)8.2.3R.

88 De tekst van de betreffende paragrafen luidt: ‘8.1.2 G The purpose of this chapter is to set out gover-
nance and notification requirements for a listed company in relation to related party transactions.
These requirements are intended to: (1) ensure that the shareholders of companies with listed equity
shares are notified of related party transactions when they are entered into by the listed company,
and support engagement between the listed company and its shareholders in relation to related party
transactions; and (2) enhance market transparency in relation to related party transactions; 8.1.3 G
These requirements are also intended to prevent a related party from taking advantage of its position
and prevent any perception that it may have done so.’
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als genoemd in par. 6.5.1 dient te worden opgenomen, en de naam van de sponsor die de
in paragraaf 6.7 hierna te bespreken sponsorverklaring heeft afgegeven dient te worden
vermeld.®

Gaat het om een transactie met een waarde van 25% of meer in de uit te voeren Class
Tests, dan zijn daarop ook de voorschriften voor significant transactions van toepassing.
Het betreft de voorschriften UKLR (2024) 7.3, op basis waarvan meer gedetailleerde
informatie openbaar dient te worden gemaakt over de inhoud van de transactie, de (te
verwachten) financiéle gevolgen van de transactie, en relevante niet-financiéle informatie
dient te worden verstrekt.”® Dit mag ook door verwijzing naar op andere wijze openbaar
gemaakte informatie.”!

De te verstrekken informatie is uitgebreider dan vereist zou zijn volgens artikel 9quater.
De keuze laat zich verklaren in de historische context. In de herziene Listing Rules ligt
het zwaartepunt van de beleggersbescherming bij de transparantievoorschriften, waar
dit onder LR (oud) 11 lag in het vereiste van aandeelhoudersgoedkeuring. Agendering
van de aandeelhoudersgoedkeuring verlangde onder LR (oud) 11 het overleggen van een
(door de FCA goedgekeurde) aandeelhouderscirculaire ten aanzien waarvan gedetailleerde
voorschriften golden omtrent de inhoud.”? Met het verval van het goedkeuringsvereiste,
komt ook de aandeelhoudercirculaire niet meer aan de orde. De openbaar te maken
informatie volgens de nieuwe voorschriften bevat, om enige waarborg te behouden, nog
wel de elementen die als kernonderdelen van de aandeelhouderscirculaire onder de oude
regels worden beschouwd.” Met de verplichting tot het meer gedetailleerde informa-
tieverschaffing in de openbare aankondiging is beoogd het verlies aan transparantie als
gevolg van de afschaffing van de aandeelhoudersgoedkeuring te compenseren. Daarnaast
wordt deze verplichting geacht ertoe bij te dragen dat de Board bij het aangaan van de
betreffende transacties extra zorgvuldig handelt.**

De openbaarmaking dient te geschieden zo spoedig mogelijk nadat overeenstemming is
bereikt over de transactievoorwaarden.® De openbaarmakingsverplichting ten aanzien
van transacties met verbonden partijen en significant transactions laat een eventueel

89 UKLR(2024) 8.2.2R.

90 UKLR (2024) 7.3.1R (2) t/m (6); Dit geldt niet indien de transactie niet kwalificeert als transaction
volgens de eigen definitie in UKLR (2024) 7.1.6R; Welke informatie dient te worden verstrekt is ver-
meld in Annex 2 bij LR (2024) 7; Voor de niet financiéle informatie wordt verwezen naar bepaalde
categorieén uit Annex 1 bij de ‘Prospectus Regulation’, waaronder transacties met verbonden
partijen. Met de Prospectus Regulation wordt geduid op de UK-versie van de Prospectusverorde-
ning, welke voorlopig van toepassing is gebleven onder de European Union (Withdrawal) Act 2018
(EUWA). Een wijziging van de prospectusplicht is wel aangekondigd.

91 UKLR (2024) 7.3.2R t/m 7.3.5R.

92 Opgenomen in LR (oud)13.

93 Zie onder meer FCA CP23/31 par. 6.62-6.69, zie ook FCA PS 24/6 par. 7.7-7.14.

94  FCA CP23/31 par. 6.54.

95 UKLR (2024)8.2.1R (4) en 7.3.1R (1).
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eveneens van toepassing zijnde openbaarmakingsverplichting van koersgevoelige in-
formatie onder de UK MAR onverlet.*

6.7 Externe controle

Over voorgenomen transacties met verbonden partijen dient een schriftelijke verklaring
van een sponsor te worden verkregen, waarin deze bevestigt dat de voorwaarden van de
transactie fair and reasonable zijn vanuit het perspectief van de aandeelhouders.*”

Een sponsor betreft een begeleidende bank, zoals deze ook wordt ingeschakeld bij het
aanvragen van een beursnotering en de uitvoering van de prospectusplicht. Diens positie
en rol zijn uitgewerkt in hoofdstuk 24 van de UKLR (2024). De sponsor fungeert feitelijk
als intermediair tussen de vennootschap en de FCA. De sponsor wordt ingeschakeld door
de vennootschap, maar rapporteert aan de FCA die zich bij beoordelingen en besluiten
in belangrijke mate baseert op die rapportage. Voor het kunnen optreden als sponsor
dient een partij te zijn toegelaten tot een door de FCA gehouden lijst van sponsors. Voor
de toelating moet aan specifieke criteria zijn voldaan.®® Het eigen commerciéle belang
van de sponsor zijn toelating op de FCA-lijst te behouden wordt geacht bij te dragen aan
diens motivatie om zorgvuldigheid te betrachten in zijn taakuitvoering.*

De rol van de sponsor jegens de FCA bestaat erin zekerheid te bieden dat de toepasselijke
voorschriften door de vennootschap worden nageleefd en dat de voor de FCA relevante
informatie tijdig en op correcte wijze wordt aangeleverd. Een door de vennootschap
ingeschakelde sponsor heeft in het kader van zijn opdracht een eigen verantwoordelijkheid
zich er zo goed mogelijk van te vergewissen dat de FCA correcte en volledige informatie
ontvangt, en bij gewijzigd inzicht dit zo spoedig mogelijk te melden. In zijn relatie tot
de vennootschap heeft de sponsor de taak deze te begeleiden bij het onderkennen en
naleven van de toepasselijke voorschriften.

In welke gevallen een sponsor dient te worden ingeschakeld is geregeld in hoofdstuk 4
van de UKLR (2024). UKLR (2024) 4.2.1R (6) verlangt de aanstelling van een sponsor
voor het verkrijgen van de vereiste sponsorverklaring voor transacties met verbonden

96 De UK MAR betreft eigen versie van de EU Verordening Marktmisbruik die het Verenigd Koninkrijk
bij de Brexit ingevolge de European Union (Withdrawal) Act 2018 (EUWA) heeft aangenomen.
Daarbij is onder meer de rol van voorheen de ESMA bij de FCA neergelegd. Geen afwijking van de
EU Verordening Marktmisbruik is beoogd wat betreft de inhoud van de openbaar te maken gege-
vens. https://www.gov.uk/government/publications/draft-market-abuse-amendment-eu-exit-re-
gulations-2018/market-abuse-amendment-eu-exit-regulations-2018-explanatory-information.

97 LR8.2.IR(3).

98 De FCA maakt hierbij gebruik van de bevoegdheden die zij ontleent aan s88 FSMA 2000.

99 Davies 2019, p. 387.
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partijen.'® De sponsor heeft ook een rol wanneer de vennootschap maatwerk-afspraken
met de FCA wil maken, bijvoorbeeld ten aanzien van de toepassing van de Class Tests,
of wanneer de vennootschap wil afstemmen welke voorschriften toepassing vinden op
een voorgenomen transactie.'” Wanneer een sponsor wordt aangesteld dient hiervan
melding te worden gedaan aan de FCA.'®?

Onder de oude Listing Rules was externe controle op transacties met een controlerend
aandeelhouder onderdeel van de verplichtingen rondom de CSA, als besproken in para-
graaf 6.5.2. Deze controle is met het afschaffen van de verplichte CSA komen te vervallen.
De combinatie van de vereiste bevestigende bestuurs- en sponsorverklaringen, de open-
baarmakingsvoorschriften en het handhavingsinstrumentarium van de FCA maken echter
dat de FCA het geheel van de voorschriften ten aanzien van transacties met verbonden
partijen uit de UKLR 2024 nog steeds presenteert als een robuust en transparant systeem
van waarborgen tegen benadelende transacties.!®

6.8 Samenvatting beursregulering in het Verenigd Koninkrijk

Opvallend, kijkend naar de in Hoofdstuk 3 beschreven herkomst en inhoud van arti-
kel 9quater, is dat verplichte aandeelhoudersgoedkeuring voor transacties met verbonden
partijen, nu ook in het Verenigd Koninkrijk is verlaten. Dit terwijl dat juist als een belangrijk
onderdeel van het stelsel werd beschouwd.

Besluiten tot het aangaan van transacties met verbonden partijen worden in de UKLR
(2024) genomen door de Board met een onthoudingsregel voor leden van de Board die
zelf betrokken zijn bij de transactie of zijn gerelateerd aan een partij bij de transactie. De
voorschriften voorzien in een combinatie van procedurele vereisten. Vereist is dat de Board
schriftelijk verklaart dat de besluitvormingsvereisten zijn nageleefd, dat de transactie
geldt als fair and reasonable, ten opzichte van de aandeelhouders, en dat laatste tevens
wordt bevestigd door een Sponsor als externe partij. De verklaring van de Board moet,
tezamen met andere informatie over de transactie openbaar worden gemaakt voorafgaand
aan de transactie. De te verstrekken informatie moet zodanig zijn dat alle aandeelhouders
zelf kunnen beoordelen of sprake is van een redelijke transactie. Meer gedetailleerde
voorschriften omtrent de informatieverstrekking gelden bij transacties die kwalificeren
als significant transactions. Indien sprake is van een controlerend aandeelhouder dienen
de statuten te voorzien in de benoeming van onafhankelijke bestuurders, onder verwijzing
naar vereisten uit de UK CGC.

100 Onder LR(2023)8.2.3R is vereist dat de inschakeling van sponsor vereist is zodra mogelijk sprake
is van een transactie met een verbonden partij. De rol van de sponsor omvat daarbij mede de be-
oordeling of de voorschriften van LR (oud) 11 toepassing dienen te vinden. Dit vereiste vervalt in
de UKLR (2024). De betrokkenheid van de sponsor is dan slechts verplicht indien de transactie
daadwerkelijk kwalificeert als materiele transactie waarop de besluitvormings- en openbaarma-
kingsvoorschriften van toepassing zijn.

101 Zie onder meer UKLR (2024) 4.2.5G en 4.5.2G.

102 UKLR (2024)4.3.1R.

103 FCAPS 24/6, p. 87.
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De procedurele waarborgen en verantwoordingsverplichtingen maken dat zowel de
aandeelhouders als de FCA vroegtijdig op de hoogte zijn van een transactie en daarop
kunnen reageren. Het feit dat de regulering van transacties met verbonden partijen
onderdeel uitmaakt van de beursregels maakt dat niet naleving niet alleen civielrech-
telijke gevolgen kan hebben, maar ook gevolgen kan hebben voor het behoud van de
notering vanwege de handhavingsbevoegdheden van de FCA. Formele mogelijkheden
voor aandeelhouders en FCA om benadelende transacties met verbonden partijen te
voorkomen, bestaan echter niet langer onder de UKLR (2024).

Uit de diverse door de FCA gepubliceerde argumenten blijkt niet van bijzondere aandacht
voor of behoefte aan regels die systematisch aansluiting te inden bij de voorschriften
van het nationale vennootschapsrecht. Onder de oude beursvoorschriften speelde dit
ook geen rol van betekenis, omdat de voorschriften voor met name transacties met
verbonden partijen zeer strikt waren en er een controle en- handhavingsmechanisme
bestond. Dat maakte dat benadelende transacties zich eigenlijk niet konden voordoen
zonder instemming van de FCA en de minderheidsaandeelhouders. Als gevolg van de
wijzigingen zal de verhouding met het algemene vennootschapsrecht, in het bijzonder
in de context van director’s duties meer nadruk krijgen dan voorheen.

6.9 Belangenconflicten
6.9.1 Inleiding

In het in het Verenigd Koninkrijk gehanteerde monistische bestuursmodel, steunt het
toezicht op het handelen van leden van de Board deels op de collegiale taakvervulling en
in belangrijker mate op de specifieke rol van niet-uitvoerend bestuurders. Leden van de
Board worden in beginsel door de algemene vergadering met een gewone meerderheid
benoemd. Deze bevoegdheid komt echter niet dwingendrechtelijk aan de algemene
vergadering toe.!* De Model Articles of Association voorzien in de mogelijkheid tot
benoeming door codptatie naast die van benoeming door de algemene vergadering, met
een maximale benoemingstermijn van drie jaar. Herbenoeming is mogelijk.'> De UK
Corporate Governance Code 2024 gaat uit van een benoemingstermijn van maximaal één
jaar, met de mogelijkheid tot herbenoeming.'¢ De bevoegdheid tot (tussentijds) ontslag
van leden van de Board volgt uit s186 (1) CA 2006 en kan niet worden ontnomen aan de
algemene vergadering.'” Indien de aandeelhoudersvergadering de bevoegdheid heeft
tot benoeming, brengt de combinatie met de ontslaghevoegdheid én de relatieve korte
zittingstermijn mee dat een controlerend aandeelhouder voldoende instructiemacht heeft
om invloed te kunnen uitoefenen op de gedragingen van het bestuur. Dit kan enigszins

104 De Companies Act 2006 bevat geen specifiek voorschrift ten aanzien van de wijze van benoeming.
Voor het uitgangspunt dat de algemene vergadering bij gebreke van een regeling in de statuten be-
voegd moet worden geacht: Gower’s Principles 2021, par. 9-008, onder verwijzing in voetnoot 51
naar case law als grondslag.

105 Gower’s Principles 2021, par. 11-022, Companies (Model Articles) Regulations 2008 (SI 2008/3229)
artt. 20 en 21.

106 Prov. 18 UK CGC 2024.

107 Gower’s Principles 2021, par. 11-022.
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worden genuanceerd doordat zuiver opportunistisch handelen bij gebruikmaking van
deze zeggenschapsrechten wordt beperkt door de aan Allen v Gold Reefs of West Africa Ltd
ontleende verplichting om de bevoegdheid daartoe te goeder trouw en in het belang van de
vennootschap uit te oefenen.'”® De instructiemacht van een controlerend aandeelhouder in
een beursgenoteerde vennootschap wordt daarnaast beinvloed door het in paragraaf 6.5.2
besproken vereiste van onafhankelijke bedrijfsvoering op basis van de UKLR (2024).

De benadering van belangenconflicten bevindt zich in de context van de director’s duties'®
als vastgelegd in s171-177 CA 2006. De beschreven duties vinden hun basis in common
law, en dienen conform deze common law beginselen te worden toegepast en uitgelegd.'®
Gedragingen kunnen worden bestreken door meerdere van de beschreven duties; de
verplichtingen sluiten elkaar niet uit.""" In de context van regulering van transacties
met verbonden partijen spelen al deze duties op enige wijze een rol. Gaat het specifiek
om belangenconflicten dan zijn in het bijzonder van belang de duty to avoid conflicts of
interests (s175 CA 2006) en de duty to declare interests (s177 en 182 CA 2006). Daarnaast
is van belang de duty to exercise independent judgement in s173 CA 2006. De director’s
duties betreffende belangenconflicten in algemene zin, en vinden hun oorsprong in een
lange common law traditie. Tot de kernjurisprudentie behoort Aberdeen Railway Co. v
Blaikie Bros,"> waarin het algemene uitgangspunt is verwoord dat een director in de
uitoefening van diens taak geen overeenkomsten mag aangaan waarin hij een conflicterend
persoonlijk belang heeft:

‘A corporate body can only act by agents, and it is of course the duty of those agents so to act
as best to promote the interests of the corporation whose affairs they are conducting. Such
agents have duties to discharge of a fiduciary nature towards their principal. And it is a rule
of universal application, that no one, having such duties to discharge, shall be allowed to
enter into engagements in which he has, or can have, a personal interest conflicting, or which
possibly may conflict, with the interests of those whom he is bound to protect. So strictly is this
principle adhered to, that no question is allowed to be raised as to the fairness or unfairness
of a contract so entered into.’

108 Het gaat daarbij om de overweging van Lindly MR in Allen v Gold Reefs of West Africa Ltd, [1900] 1
Ch 656, p. 671, ten aanzien van de uitoefening van stemrecht op aandelen bij een besluit tot sta-
tutenwijziging: ‘Wide however, as the language of s50 [thans s212 CA 2006, aanvulling IG] is, the
power conferred by it must, like all other powers, be exercised subject to those general principles of
law and equity which are applicable to all powers conferred on majorities and enabling them to bind
minorities. It must be exercised, not only by law, but also bona fide for the benefit of the company as
a whole, and must not be exceeded.’; Gower’s Principles 2021, par. 9-008 en par. 13-005-13-0012;
Hannigan 2021, par. 5-22.

109 De director’s duties uit s171 -177 CA 2006 worden ook wel aangeduid als fiduciary duties. Voor
sommige van de beschreven verplichtingen, zoals die in s174 CA 2006 wordt wel gesteld dat deze
niet zozeer betrekking hebben op de rol van de director als fiduciary en daarom niet als zodanig
kunnen worden aangeduid. Zie voor een toelichting Hannigan 2021, par. 14-10 en 14-11 en de daar
vermelde bronnen. Ter voorkoming van verwarring over de terminologie, worden de duties hier
aangemerkt als director’s duties. De duiding als fiduciary duty kan uitmaken bij de gevolgen van
niet-naleving, zie paragraaf 6.9.6.

110 s170(3) en (4) en s178 CA 20086, toelichting in de Explanatory Notes bij CA 2006, nrs 305, 306.

111 5179 CA 2006, Hannigan 2021, par. 10-30.

112 Lord Cranworth LC in: Aberdeen Railway Co. v Blaikie Brothers [1854] 1 WLUK 1; zie Gower’s
principles 2021 par. 10-053; Hannigan 2021, par. 12-9.
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Het weergegeven citaat reflecteert twee basisprincipes uit de common law: no-conflict en
no-profit. Het eerste betreft de verplichting van een bestuurder als fiducairy om een intern
conflict van belangen te vermijden. Het tweede betreft het principe dat de bevoegdheden
als fiduciary niet mogen worden gebruikt voor eigen gewin.'* Deze principes uit common
law liggen ten grondslag aan, en zijn bepalend voor, de wijze van toepassing van de
voorschriften van de duty to avoid conflicts of interests als opgenomen in s175 CA 2006
en de duty to declare interests in s177 en s182 CA 2006.M*

6.9.2 Duty to avoid conflicts of interest, s175 CA 2006

Uitgangspunt is de duty to avoid conflicts of interest (s175 (1) CA 2006), ofwel de no-conflict
rule. Dit principiéle uitgangspunt is te herleiden tot hiervoor weergegeven citaat uit
Aberdeen Railway Co. v. Blaikie Bros. Leden van de Board dienen elke situatie te vermijden
waarin zij potentieel een direct of indirect belang hebben dat conflicteert of zou kunnen
conflicteren met dat van de vennootschap™®. Is sprake van een potentieel tegenstrijdig
belang, dan levert dat echter geen schending van de no conflict rule op als de situatie
redelijkerwijs geen echt belangenconflict kan opleveren, zo volgt uit s175 (4) sub (a) CA
2006. Het gaat hier om een geobjectiveerd criterium, op basis van Boardman v Phipps.''s
Vertegenwoordigers van gerechtigden tot een nalatenschapstrust hadden in die zaak
winst gemaakt in een privébelegging op basis van informatie die zij in hun hoedanigheid
van vertegenwoordigers (en daarmee als fiduciary) hadden verkregen. De gerechtigden
tot de trust vorderden afdracht van deze winst. Er was geen sprake van schending van
fiduciary duties omdat de gebruikte informatie niet als vermogensbestanddeel van de
trust kon worden aangemerkt.'”

De no-conflict rule bevat de norm dat een bestuurder zich niet in een positie mag begeven
waarin een belangenconflict kan ontstaan. Het gaat daarbij niet alleen om persoonlijke
belangen (conflict of interests), maar ook om dubbelfuncties die kunnen leiden tot het
ontstaan van een conflict. In dat geval gaat het om een conflict of duties, een kwalitatief
tegenstrijdig belang." In Southern Country Fresh Foods Ltd v RWM Langport Ltd kwam de
vraag aan de orde of met instemming van alle aandeelhouders een minder strikte bena-
dering van de directors duties zou kunnen worden gehanteerd, indien bij de benoeming

113 Gower’s Principles 2021, 10-52; Hannigan 2021, 12-1.

114 Dit geldt ook voor de andere, meer specifieke voorschriften uit Chapter 10A CA 2006.

115 s175(1) CA 2006.

116 Boardman v Phipps, [1967] 2 A.C. 46 (1966); Hannigan 2021 par. 12-12; Langford 2019 par. 4.08-
4.09; Lord Upjohn in Boardman v Phipps, [1967] 2 A.C. 46 (1966) p.124, (onder verwijzing naar het
in par. 6.9.1 weergeven citaat uit Aberdeen Railways Co. v Blaikie Bros): ‘The phrase "possibly may
conflict" requires consideration. In my view it means that the reasonable man looking at the relevant
facts and circumstances of the particular case would think that there was a real sensible possibility
of conflict; not that you could imagine some situation arising which might, in some conceivable
possibility in events not contemplated as real sensible possibilities by any reasonable person, result in
a conflict.

117 Deze toets of redelijkerwijs wel sprake kon zijn van een belangenconflict betreft daarmee nadruk-
kelijk een andere vraag dan de het in Nederland op basis van HR Bruil gehanteerde criterium of is
van parallelle danwel tegenstrijdige belangen, als aan de orde kwam in paragraaf 2.4.

118 S175(7) CA 2006; Hannigan 2021, par. 12-11; zie ook Leijten, Ondernemingsrecht 2019/80.
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van een nominee director bestuurder reeds bekend was en door alle aandeelhouders werd
aanvaard dat deze bestuurders tevens een positie bekleedt die een conflicterend belang
met dat van de vennootschap meebrengt. Geoordeeld werd dat daarvan als algemene
regel geen sprake zou kunnen zijn. Aandeelhouders zouden in een specifiek geval wel
unaniem de betreffende bestuurder kunnen toestaan ten behoeve van de wederpartij deel
te nemen aan onderhandelingen, maar dan wel onder de voorwaarde dat de bestuurder
zich onthoudt van deelname aan beraadslaging en stemming in de vennootschap zelf,"®

Van schending van de no-conflict rule is ook sprake in geval van toe-eigening van corporate
opportunities.'? Gevallen waarin bestuurders kunnen worden beinvloed door voordelen
die zij van derden kunnen verkrijgen in relatie tot hun handelen als bestuurder worden
bestreken door een meer specifieke no-conflict rule in s176 CA 2006."!

Schending van de no-conflict rule kan worden voorkomen met machtiging van de Board
(s175 (4b) CA 2006).'*> Voor het verkrijgen van de machtiging is vereist dat het potentieel
geconflicteerde lid van de Board alle relevante feiten aangaande het belangenconflict
met zijn medebestuurders deelt. Het delen van onvolledige informatie kan ertoe leiden
dat een op basis daarvan genomen machtigingsbesluit ongeldig wordt verklaard.'”> De
machtiging kan alleen worden verleend als de statuten uitdrukkelijk in deze mogelijkheid
voorzien (s175 (5b) CA 2006).2* Het besluit tot machtiging dient te worden genomen door
de overige leden van het bestuur, in die zin dat de stem van het potentieel geconflicteerde
lid van de Board niet meetelt voor het bepalen van de meerderheid en een eventueel
vereist quorum (s175 (6) CA 2006).'>> Het betreft een variant van een onthoudingsregel,
zonder uitsluiting van deelname aan de beraadslaging. De uitsluiting van deelname

119 Southern Country Fresh Foods Ltd, Cobden Investment Ltd v RWM Langport Ltd, [2008] EWHC 2810,
at 67, meer specifiek in sub g. Het ging daar om een bestuurder in een joint venture in de vlees-
verwerkende industrie, benoemd door een van 50%- joint venture partners, wiens groothandel de
belangrijkste afnemer was van het product van de betreffende joint venture.

120 Als voorbeeld kan gelden Bhullar v Bhullar waar de directors buiten de context van hun werkzaam-
heden op de hoogte kwamen van de beschikbaarheid van een voor de vennootschap aantrekkelijk
bedrijfsterrein, en dat voor zichzelf aanschaften. Dat de aandeelhouders al in overleg waren over
beéindiging van de samenwerking en was afgesproken dat de vennootschap geen nieuw vastgoed
zou verwerven, deed aan de schending van de no-conflict rule niet af. Gevolg was het vastgoed
voor de oorspronkelijke verkrijgingsprijs alsnog moest worden overdragen aan de vennootschap.
Bhullar v Bhullar [2003] B.C.C. 711, Hannigan 2021, par. 12-14.

121 Het betreft de duty ‘not to accept benefits from third parties’. De gevallen waar s176 CA 2006 op ziet
bevinden zich in de sfeer van omkoping; Hannigan 2021, par. 12-51 t/m 12-53.

122 Hannigan 2021, par. 12-42; zie daarnaast de in par. 6.9.7 te bespreken mogelijkheid van bekrachti-
ging achteraf op basis van s239 CA 2006.

123 Hannigan 2021, par. 12-41.

124 De Model Articles voorzien hierin niet standaard. Opname van een dergelijke mogelijkheid
verlangt dus een bewuste keuze om dit toe te voegen, Hannigan 2021 par, 12-41.

125 In besloten verhoudingen kan het zich voordoen dat ook andere leden van de Board op enigerlei
wijze als geconflicteerd gelden rondom het machtigingsbesluit (bijvoorbeeld vanwege hun relatie
tot de potentieel geconflicteerde bestuurder). Zouden alle leden van de Board zich in een dergelijke
positie bevinden, dan kan het aangewezen zijn aandeelhoudersgoedkeuring te verlangen, verge-
lijkbaar met de mogelijkheid op basis van s180 (4) CA 2006, Hannigan 2021, par. 12-43, 12-45.
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aan de vergadering en van toegang tot informatie is echter wel een veel voorkomende
voorwaarde die op basis van de statuten aan de machtiging dient te worden verbonden.?

De onthoudingsregel levert spanning met andere director’s duties. Het deelnemen aan
besluiten wordt namelijk als een belangrijk onderdeel van de taak van leden van de Board
beschouwd. Het niet deelnemen leidt daarom in de basis tot schending van de duty of
care (s174 CA 2006)."” Leden van de Board die tevens deel uitmaken van de Board van een
controlerend aandeelhouder kunnen daardoor te maken krijgen met een meer structurele
vorm van spanning tussen hun duty to avoid conflicts vanwege hun dubbelpositie enerzijds
en de duty of care anderzijds. Dit kan ertoe leiden dat de dubbelpositie in de weg staat
aan de vervulling van de taak als bestuurder.!?

Uit s175 (3) CA 2006 volgt dat de no-conflict rule niet geldt wanneer een belangenconflict
ontstaat door het aangaan van een transactie of overeenkomst met de vennootschap. Voor
die gevallen geldt de hierna te bespreken meldingsplicht van s177 CA 2006.

6.9.3 Duty to declare interests, s177 en s182 CA 2006

De duty to declare interests in a proposed transaction or arrangement uit s177 CA 2006
betreft een interne meldingsplicht voor een bestuurder indien sprake is van een concreet
belangenconflict van een lid van de Board, ontstaan door een transactie of overeenkomst
met de vennootschap. Doel van de verplichting het belangenconflict te melden, is dat de
Board bij het nemen van het besluit het belangenconflict mede in aanmerking neemt.'?
Voldoet de geconflicteerde bestuurder niet aan zijn meldingsplicht, dan maakt dit de trans-
actie vernietigbaar. Dit geldt ongeacht of de transactie nadelig voor de vennootschap is.*

Voor het ontstaan van een meldingsplicht in de toepassing van s177 CA 2006 gaat het
erom of de bestuurder enig voordeel kan verwachten ten gevolge van de transactie of
overeenkomst. Niet alleen gevallen waarin de bestuurder rechtstreeks profiteert (of zou
kunnen profiteren), maar ook als het gaat om een indirect voordeel.”' De meldingsplicht
geldt niet alleen in gevallen dat de bestuurder zelf betrokken is bij de overeenkomst met de
vennootschap. Als voorbeeld kan gelden Burns v FCA, waarin, tijdens de onderhandelingen
met een contractspartij van de vennootschap, een niet-uitvoerend bestuurder (Ms Burns)
solliciteerde naar een functie bij de partij met welke op dat moment door de vennootschap
werd onderhandeld over een belangrijk contract.’® Het belangenconflict kan ook besloten
liggen in andere factoren, bijvoorbeeld in de verwachting van een voordeel, zonder dat

126 Hannigan 2021, par. 12-39.

127 Indien aan het potentieel geconflicteerde lid van de Board een dergelijke onthoudingsverplichting
wordt opgelegd, zal tevens tot een ontheffing van deze duty of care dienen te worden besloten,
Hannigan 2021, par. 12-39.

128 Gower’s Principles 2021, par. 10-093, 10-094, 10-095; Hannigan 2021, par. 12-10 en 12-11.

129 Gower’s principles 2021, par. 10-057, Hannigan 2021, par. 12-67.

130 Gower’s principles 2021, par.10-061.

131 Gower’s principles 2021, par. 10-058, 10-059; Hannigan 2021, par. 12-61-12.62 en 12-70.

132 Burns v The Financial Conduct Authority, [2017] EWCA Civ 2140.
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dit feitelijk zich heeft geconcretiseerd.'** De meldingsplicht geldt (uitsluitend) jegens de
Board. Niet vereist is dat tevens melding wordt gedaan aan de algemene vergadering.'>
De melding moet volledige informatie inhouden over het belangenconflict. De bewijslast
dat een tijdige en toereikende melding is gedaan ligt in geval van geschillen bij de be-
stuurder zelf.3> Op basis van de duty of loyalty van s172 CA 2006 kan een meldingsplicht
ook buiten de door s177 CA 2006 bestreken gevallen worden aangenomen."*® De duty of
loyalty brengt namelijk met zich mee dat alle informatie die potentieel schadelijk is voor
de vennootschap met de medebestuurders dient te worden gedeeld.™’

De meldingsplicht bestaat ook voor bestaande overeenkomsten, bijvoorbeeld indien het
belangenconflict pas na het aangaan van de overeenkomst ontstaat. Deze verplichting
is opgenomen in s182 CA 2006. Het schenden van die meldingsplicht heeft, anders dan
bij de melding voor voorgenomen transacties, geen gevolgen voor de geldigheid van de
reeds bestaande overeenkomst.'*® Wel wordt dit aangemerkt als strafbaar feit, ten aanzien
waarvan boetes kunnen worden opgelegd (s183).

De interne melding van een belangenconflict heeft op zichzelf geen invloed op de be-
voegdheid van het betrokken bestuurslid bij het nemen van het besluit. Wel kan een
onthoudingsregel voor een geconflicteerde bestuurder uit de statuten voortvloeien.
Artikel 16 van de Model Articles bepaalt bijvoorbeeld dat de stem van de geconflicteerde
bestuurder in dat geval niet meetelt voor het bepalen van quorum- en meerderheids-
vereisten.”®® Dit neemt niet weg dat deelname aan beraadslaging, besluitvorming en/
of toegang tot bepaalde informatie voor de geconflicteerde bestuurder kan worden
uitgesloten. De melding dient immers om de overige leden van de Board de gelegenheid
te geven de omstandigheid van het belangenconflict mee te nemen in de beoordeling
van de transactie. Het is dan ook aan de overige leden van de Board om op basis van de
melding te bepalen op welke wijze de belangen van de vennootschap, in het licht van
hun duty of loyalty (s172 CA 2006) voldoende worden gewaarborgd.'4

6.9.4 Duty to exercise independent judgement, s173 CA 2006

S173 CA 2006 bevat de duty to exercise independent judgment. De hieruit voortvloeiende
verplichting tot onafhankelijke oordeelsvorming geldt zowel in de onderlinge verhou-
ding tussen de bestuurders als ten opzichte van derden. Deze duty speelt onder meer
een rol wanneer sprake is van vanwege een aandeelhouder aangestelde bestuurders,
zogenoemde nominee directors. Net als voor andere leden van de Board, geldt ook voor
nominee directors dat deze in de uitoefening van hun taak de verplichting hebben om het

133 Re Edwardian Group Ltd, Estera Trust (Jersey) Ltd v Singh [2019] 1 BCLC 171, Hannigan 2021 par.
12-61.

134 Hannigan 2021 par. 12-36.

135 Hannigan 2021, par. 12-73.

136 Langford 2019 par. 7.106; Gower’s Principles 2021, par. 10-094.

137 British Midland Tool Ltd v Midland International Tooling Ltd, [2003] EWHC 466 (Ch) par. 89-90.

138 Hannigan 2021 par. 12-81, 12-82.

139 Companies (Model Articles) Regulations 2008 (SI 2008/3229), art. 16.

140 Davies 2019, par. IIC, p. 372; Gower’s principles 2021, par. 10-057.
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belang van de vennootschap te dienen (duty of loyalty, s172).Zij dienen daaraan voorrang
te geven, boven de belangen van degene aan wie zij hun positie hebben te danken. Dit
uitgangspunt is nadrukkelijk bevestigd in Re Neath Rugby Ltd, waarin werd erkend dat
een nominee director in de positie verkeert dat hij tevens de belangen van een ander
heeft te dienen. De belangen van die ander mogen daarbij best in aanmerking worden
genomen, mits ‘his decisions as a director are in what he genuinely believes are in the best
interests of the company.’*!

De verplichting van s173 tot onafhankelijke oordeelsvorming wordt niet geschonden indien
een bestuurder handelt in overeenstemming met de statuten, s173 (2)(b). De statuten
kunnen bijvoorbeeld bepalen dat een nominee director voor stemming de partij die hem
heeft benoemd mag consulteren en overeenkomstig diens wensen mag stemmen. Dit
levert dan geen schending op de s173. Dit geeft echter geen vrijbrief om zich geheel te
richten naar de belangen van die partij, omdat dit de bestuurder niet vrijwaart van diens
duty of loyalty van s172. Dit maakt dat ook in dat geval de hiervoor aangehaalde regel uit
Re Neath Rugby Ltd blijft gelden. Het stemmen overeenkomstig de wens of de belangen
van de benoemende partij is dan alleen toegestaan indien en voor zover 66k het belang
van de vennootschap daarmee is gediend.'*?

Gevolg daarvan is dat het aanstellen van een nominee director soms niet de toegevoegde
waarde kan bieden die de benoemende partij op het oog had, zelfs als het gaat om een
persoon ten aanzien van wie geen belangenconflict kan ontstaan in de zin van s175 en
s177 CA 2006. Gekozen wordt in dergelijke gevallen wel voor de aanstelling van een
Board Observer, in plaats van een nominee director.'> Het gaat daarbij om een persoon
die namens de aandeelhouder toegang heeft tot vergaderingen van de Board en de voor
bestuurders beschikbare informatie, maar die geen formele bestuursfunctie bekleedt.
Een Board Observer neemt dan ook niet deel aan de stemming en draagt geen bestuurs-
verantwoordelijkheid.!#*

6.9.5 Belangenconflicten bij substantial property transactions (s190 CA)

In geval van belangenconflicten van bestuurders met de vennootschap geldt, zoals blijkt
uit de paragrafen 6.9.2-6.9.4, in beginsel geen wettelijke onthoudingsregel, noch een
verplichte aandeelhoudersgoedkeuring. Voor bepaalde transacties die een belangenconflict
van bestuurders met zich brengen, vereist de Companies Act 2006 in Part 10A, Chapter

141 Re Neath Rugby, Hawkes v Cuddy, [2009] EWCA Civ 291, at 33; Hannigan 2021, par. 10-19; Langford
2019. par. 5.08.

142 Hannigan 2021, par. 10-20, onder verwijzing naar Southern Country Fresh Foods Ltd, Cobden
Investment Ltd v RWM Langport Ltd, [2008] EWHC 2810, at 67, als besproken in par. 6.9.2.

143 Langford 2019, par. 5.38.

144 Zie over de aanstelling van Board Observers in Nederlandse vennootschappen naar Angelsaksisch
model: Peters, MvO 2022.
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4 en 4A echter wel goedkeuring van de aandeelhoudersvergadering.' In die gevallen
is enkel een melding niet voldoende, maar dient het besluit tevens aan de aandeelhou-
dersvergadering te worden voorgelegd.'*® In het kader van de regulering van transacties
met een aandeelhouder is in het bijzonder s190 CA 2006 relevant, dat goedkeuring van
de aandeelhoudersvergadering verlangt voor substantial property transactions.

Een ‘property transaction’ betreft de verkrijging of vervreemding van een actief (niet
zijnde een geldsom) door de vennootschap.'¥” S190 CA 2006 ziet op transactie tussen de
vennootschap en een bestuurder, diens houdstermaatschappij, of een aan de bestuurder
gerelateerde (‘connected’) persoon of rechtspersoon. Een rechtspersoon geldt in de hier-
voor gehanteerde definitie als connected aan een bestuurder, wanneer de bestuurder, al
dan niet tezamen met naaste familieleden of zakenpartners, daarin een belang van 20%
of meer houdt. Voor het bepalen van dat percentage kan worden gekeken naar ofwel
de nominale waarde van de aandelen, ofwel naar (direct of indirect) stemrecht. In de
definitie ligt niet als vereiste besloten dat de bestuurder in financiéle zin persoonlijk
direct of indirect profijt heeft van de voorgenomen transactie. Het enkele bekleden van
een positie in het bestuur van de aandeelhouder is echter voor toepasselijkheid van de
voorschriften bij een transactie met die aandeelhouder niet voldoende." De transactie
geldt als ‘substantial’ volgens de definitie opgenomen in s191 CA 2006. Dit is het geval
als de waarde van de transactie GBP 100.000 of meer bedraagt, danwel 10% of meer van
het eigen vermogen (net asset value), met een minimum van GBP 5.000.'4°

145 Part 10A Ch. 4 geldt algemeen, ch. 4A voor vennootschappen met een notering (quoted and traded
companies). De andere voorschriften, naast die ten aanzien van de hier besproken substantial
property transactions, bevinden zich in de sfeer van management overeenkomsten, bestuurders-
beloningen, ontslagvergoedingen en kredietrelaties met bestuurders, zie s188, 197, 198, 200, 203
en 217 CA 2006. Het kan voorkomen dat aandeelhoudersgoedkeuring op meerdere grondslagen is
vereist. In dat geval vinden volgens s225 CA 2006 alle voorschriften cumulatief toepassing.

146 De specifieke voorschriften doen niet af aan de algemene uitgangspunten van de director’s duties,
5180 (2); Gower’s Principles 2021 par. 10-067.

147 Meer precies: het moet gaan om een actief dat geldt als een non-cash asset, volgens de definitie
van s1163 CA 2006, dat luidt: ‘(1)In the Companies Acts “non-cash asset” means any property or in-
terest in property, other than cash. For this purpose “cash” includes foreign currency. (2)A reference to
the transfer or acquisition of a non-cash asset includes—(a)the creation or extinction of an estate or
interest in, or a right over, any property, and (b)the discharge of a liability of any person, other than a
liability for a liquidated sum.’

148 De toepasselijke definities van connected person en connected body corporate zijn opgenomen in
s253 en s254 CA 2006. Het betreffen hier andere definities dan die van verbonden partijen volgens
de beursregels. De definities zijn gecentreerd rondom de persoon van de bestuurder; het gaat om
complex geformuleerde definities gericht het afdichten van diverse mogelijkheden tot omzeiling:
Gower’s Principles 2021 par. 10-069. De hier gehanteerde definitie van ‘connected persons’ is ook
relevant voor de toepassing van s41 CA 2006, op basis waarvan de derdenbescherming voortvloei-
ende uit de onbeperkte en onvoorwaardelijke vertegenwoordigingsbevoegdheid van bestuurders
(s40 CA 2006) geen toepassing vindt ten aanzien van bestuurders en ‘connected persons’.

149 De goedkeuring van de aandeelhoudersvergadering is niet vereist voor transacties met een 100%
aandeelhouder, een 100% dochter of een zustermaatschappij, s192 (b) CA 2006; Transacties
met een persoon in zijn hoedanigheid van aandeelhouder zijn eveneens vrijgesteld. Daarbij kan
gedacht worden aan bijvoorbeeld een inbreng op aandelen in natura of een uitkering van dividend
in natura, s192 (a) CA 2006, Hannigan 2021 par. 13-32.
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Op basis van s190 is een substantial property transaction onderworpen aan de goedkeuring
van de aandeelhoudersvergadering.'”® Voor de besluitvorming in de aandeelhoudersverga-
dering gelden geen bijzondere vereisten. Een gewone meerderheid is voldoende voor het
verkrijgen van goedkeuring. Er geldt geen onthoudingsregel voor een aandeelhouder die
optreedt als wederpartij bij de transactie of op andere wijze profiteert van de transactie.
Het ontbreken van de vereiste goedkeuring aan een substantial property transaction leidt
tot vernietigbaarheid van de transactie.™!

De voorschriften van Chapter 4 en 4A CA 2006, waaronder s190, gelden naast en in
aanvulling op de hetgeen wordt verlangd op basis van de algemeen geldende director’s
duties,. Is aandeelhoudersgoedkeuring op basis van Chapter 4 of 4A verkregen, of is op
basis van de daar opgenomen voorschriften een vrijstelling van toepassing, dan komt de
no-conflict rule (s175) echter niet meer aan de orde.'>

6.9.6 Gevolgen schending director’s duties

Schending van (fiduciary) duties'? door bestuurders kan leiden tot persoonlijke aan-
sprakelijkheid van leden van de Board. S178 CA 2006 verwijst daarvoor naar de common
law regels. De in s171-177 CA 2006 vastgelegde director’s duties betreffen verplichtingen
jegens de vennootschap, zie s170 (1) CA 2006. Dat betekent dat bij schending van deze
duties het de vennootschap is jegens welke een schadeplicht kan ontstaan.

De in te stellen claim kan betreffen een geldelijke vergoeding van de geleden schade, maar
kan ook bestaan in een propriety claim, op basis waarvan de geleverde prestatie dient te
worden teruggegeven, of steeds voor rekening van de vennootschap wordt geacht te zijn
gehouden. De instelling van een propriety claim sluit aan bij de benadering van de van
de rol van de bestuurder als fiduciary, waarbij hij geacht wordt de goederen als fiduciary
onder zich te hebben gehad. Zie bijvoorbeeld J] Harrison (Properties) Ltd v Harrison, voor
een klassiek geval, waar de bestuurder een stuk grond namens de vennootschap tegen
een te lage waarde aan zichzelf overdroeg en dit vervolgens voor een hoge prijs verkocht.
De gedraging werd aangemerkt als ‘misappropriation of property’ en schending van zijn
duty als fiduciary, en de bestuurder diende de volledige winst aan de vennootschap af te
dragen.’™ Onder omstandigheden kan ook jegens de wederpartij bij een transactie een claim
of schadevergoedingsactie worden ingesteld. Het gaat dan om omstandigheden waarbij
de wederpartij zich bewust moet zijn geweest van de schending van de fiduciary duty.'s>

150 Hannigan 2021, par. 13-28, British Racing Drivers Club Ltd & Anor v Hextall Erskine & Co, [1996]
B.C.C. 727 Ch. at 741.

151 Bekrachtiging door een aandeelhoudersbesluit achteraf is evenwel mogelijk; Hannigan 2021
par. 13-26.

152 s180(2)en (3) CA 2006.

153 Zie over de terminologie director’s duties vs. fiduciary duties voetnoot 109; de director’s duty to
exercise reasonable care, skill and diligence uit s174 CA 2006 betreft geen fiduciary duty.

154 ] Harrison (Properties) Ltd v Harrison [2001] 1 BCLC 162, Hannigan 2021 par. 14-9 en 14-19.

155 Het gaat hier om aansprakelijkheid van derden op grond van dishonest assistance en knowing
receipt. Hannigan 2021, par. 14-48 t/m 14-59 onder verwijzing naar onder meer Royal Brunei Air-
lines v Tan, [1995] 3 All ER 97, PC respectievelijk El Ajou v Dollar Land Holdings plc, [1994] 1 BCLC
464.
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Op basis van de proper plaintiff rule geldt dat het aan de vennootschap zelf is om een schade
te claimen."® Aandeelhouders die door de gedraging de waarde van hun aandelen hebben
zien verminderen, zijn daarbij afhankelijk van de Board die namens de vennootschap een
schadeclaim zou moeten indienen. Onder omstandigheden bestaat voor aandeelhouders
de mogelijkheid een derivative claim in te stellen, zie daarover nader par. 6.10.3. Procedures
rondom schending van director’s duties vinden eveneens veelvuldig plaats in de context
van benadeling van crediteuren, al dan niet in insolventie. Schending kan daar leiden tot
externe aansprakelijkheid, ongedaanmakingsverplichtingen en tot het opgelegd krijgen
van een bestuursverbod (disqualification).’” Buiten faillissementssituaties worden civiele
procedures over schending van de director’s duties over ongeoorloofde belangenconflicten
en vermogensonttrekkingen hoofdzakelijk gevoerd in de context van unfair prejudice
claims™8, zie daarover nader par. 6.10.4.

6.9.7 Bekrachtiging door aandeelhoudersvergadering

Namens de vennootschap kan geen vordering worden ingesteld ter zake van schending
van director’s duties wanneer de gedragingen zijn bekrachtigd door de aandeelhou-
dersvergadering op basis van s239 CA 2006. Bekrachtiging geschiedt bij besluit van de
aandeelhoudersvergadering. De leden van de Board wier gedragingen het betreft en aan
hen gerelateerde personen mogen wel deelnemen aan het overleg en tellen mee voor een
eventueel toepasselijk quorumvereiste, maar door hen uitgebrachte stemmen tellen niet
mee bij het bepalen van de meerderheid in de aandeelhoudersvergadering.'>

6.9.8 Controlerend aandeelhouder als de facto director of shadow director

De director’s duties zijn in beginsel ook van toepassing op shadow directors in de zin van
$251(1) CA 2006 en op de facto directors.'® Als een de facto director wordt aangemerkt
iemand die deel uitmaakt van de governance structuur van de vennootschap en die de
positie en rol van een bestuurder op zich heeft genomen, met als gevolg dat deze aanspra-
kelijk kan worden gehouden als een formele bestuurder. Een shadow director is volgens
s251 (1) CA 2006 een persoon wiens aanwijzingen en instructies door de bestuurders
plegen te worden opgevolgd. De kwalificatie als shadow director vereist een vergaande
en bewuste inmenging in het besturen van de vennootschap.'®!

De vraag is hoe gedragingen als de facto director of shadow director door een controlerend
aandeelhouder zich verhouden tot het in paragraaf 6.5.2 genoemde vereiste van aantoon-
baar onafhankelijke bedrijfsvoering uit de UKLR (2024). Onder LR (oud) was ten aanzien

156 Hannigan 2021 par. 19-9, 19-10.

157 Voor dergelijke ongedaanmakingsverplichtingen zie 0.a. misfeasance procedure s212 Insolvency Act
1986; ten aanzien van het bestuursverbod: zie Hannigan 2021, Hoofdstuk 15.

158 994 CA 2006.

159 s239 (4) CA 2006.

160 s251 (1) CA 2006.

161 Gower’s Principles 2021, par. 10-009, 10-010; Hannigan 2021, par. 7-12 resp.par. 7-23; Voorbeelden
van een zodanige inmenging: Secretary of State for Trade and Industry v Hollier [2007] BCC 11 at
[81] respectievelijk Vivendi SA v Richard [2013] BCC 771 at [128]-[131], Hannigan par. 7-12 resp.
par. 7-25.
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van vennootschappen in het premium segment evident dat intensieve bemoeienis van
een controlerend aandeelhouder, zodanig dat de aandeelhouder zou kwalificeren als de
facto director of shadow director, strijdig was het dit vereiste. Of dit onder UKLR (2024)
nog steeds geldt, kan worden betwijfeld (zie par.6.5.2).1

6.9.9 Samenvatting en conclusie belangenconflicten

De director’s duties zijn van belang in de context van regulering van transacties met
verbonden partijen vanwege met name de algemeen geldende gedragsregels in geval van
belangenconflicten. Van belang daarbij is dat daarbij een ruim begrip wordt gehanteerd.
Niet alleen conflicts of interest, in de zin van privé belangen maar ook dubbelfuncties,
leidend tot conflicts of duties gelden als belangenconflict. De voorschriften zijn niet alleen
gericht op de situatie dat een belangenconflict zich concreet laat vaststellen, maar vinden
ook toepassing daar waar de schijn van een belangenconflict zou kunnen ontstaan. De in
CA 2006 ten aanzien hiervan opgenomen voorschriften (in het bijzonder s175, 173 en 177
CA 2006) betreffen een uitwerking van common law grondslagen en worden gelezen en
toegepast in de common law traditie. Het gaat daar om fundamentele uitgangspunten,
waarbij het uitgangspunt voorop staat dat men nu eenmaal niet zelf profiteert van zijn
positie als fiduciary, en ook derden daarvan niet laat meeprofiteren.

Transacties met een controlerend aandeelhouder kunnen spanning kunnen opleveren
met de diverse besproken director’s duties wanneer door of vanwege de aandeelhouder
benoemde bestuurders deel uitmaken van de Board. Dat is niet alleen het geval wanneer
bestuurders direct of indirect zelf voordeel kunnen genieten uit deze transacties.

Een onthoudingsregel geldt niet als wettelijke basisregel in geval van (potentiéle) belan-
genconflicten, noch voor bestuurders, noch voor aandeelhouders. Toch wordt een onthou-
dingsregel wel toegepast. Deze komt voor in enkele specifieke wettelijke voorschriften,
maar kan ook uit de statuten voortvloeien. Het niet- deelnemen aan beraadslaging en
besluitvorming kan ook aangewezen zijn op basis van common law principes. Van belang
is echter dat bij onthouding van deelname aan beraadslaging en besluitvorming door
een lid van de Board spanning kan ontstaan met diens duty of care.

Indien zich een belangenconflict voordoet bij een bestuurder geldt een interne mel-
dingsplicht op basis van s177 CA 2006. Het is aan de overige leden van de Board om
vervolgens te bepalen op welke wijze zorgvuldige besluitvorming zal worden gewaarborgd.
Het ontzeggen van stemrecht over het besluit, maar ook uitsluiting van informatie en van
deelname aan beraadslaging zijn mogelijk. Ook buiten de door s177 CA 2006 bestreken
gevallen een interne meldingsplicht voortvloeien uit de duty of loyalty (s172 CA 2006).

162 In concernverhoudingen echter kwalificeert de moedermaatschappij niet als shadow director op
basis van het enkele feit dat een concerndochter zich pleegt te gedragen conform het groepsbeleid,
5251 (3) CA 2006.
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6.10 Minderheidsbescherming
6.10.1 Inleiding

De bescherming van de positie van minderheidsaandeelhouders in het Britse regelt,
berust in de kern op de director’s duties, waarbij de belangen van de minderheidsaan-
deelhouders als afgeleide gelden van het vennootschappelijk belang. Uitgangspunt is dat
stemrecht geldt als een eigendomsrecht (propriety right) en dat aandeelhouders mogen
stemmen in hun eigen belang. Op de aandeelhouders rusten geen fiduciary duties jegens
de vennootschap of de medeaandeelhouders. Slechts in uitzonderlijke gevallen wordt op
basis van common law een begrenzing hierop aangenomen.'%?

In de algemene vergadering bestaat de gelegenheid tot het stellen van vragen over in
de vergadering aan de orde komende onderwerpen, waarbij de Board verplicht is deze
vragen te beantwoorden. Buiten specifieke voorschriften voor openbaarmaking bij
beursvennootschappen en buiten de reguliere verslaglegging zoals in de jaarverslaggeving,
bestaat voor aandeelhouders geen recht op informatie buiten de algemene vergadering
om. Het zwaartepunt in de bescherming van minderheidsaandeelhouders ligt daardoor
in de rol van de Board.

6.10.2  Director’s duties

Dat de Board de belangen van minderheidsaandeelhouders in acht dient te nemen, volgt
primair uit de duty of loyalty van s172 CA 2006, meer voluit: duty to promote the success
of the company to the benefit of the company and its members as a whole.'®* In de context

163 Hannigan 2021, par. 5-22, onder verwijzing naar ‘Allen v Gold Reefs of West Africa Ltd,’ [1900] 1 Ch
656, CA, zie par. 6.9.1. De zaak in Allen v Gold Reefs betrof een meerderheidsbesluit tot statuten-
wijziging die leidde tot aantasting van het vermogen van de minderheidsaandeelhouder. Zie voor
nadere toelichting en analyse: Gowers’ Principles 2021, par. 13-005-13-011; In Goodfellow v Nelson
Line (Liverpool) Ltd, [1912] 2 Ch. 324 (1912) oordeelde Parker J.: “The power conferred by a trust deed
on a majority of debenture-holders to bind a minority must be exercised bona fide, and the Court will
interfere to prevent unfairness or oppression; but, subject to this, each debenture-holder may vote with
regard to his individual interests, though those interests may be peculiar to himself and not shared by
other debenture-holders.”

164 De volledige tekst van s172 CA 2006 luidt: “(1) A director of a company must act in the way he
considers, in good faith, would be most likely to promote the success of the company for the benefit of
its members as a whole, and in doing so have regard (amongst other matters) to
(a) the likely consequences of any decision in the long term,

(b) the interests of the company's employees,

(c) the need to foster the company's business relationships with suppliers, customers and others,

(d) the impact of the company's operations on the community and the environment,

(e) the desirability of the company maintaining a reputation for high standards of business conduct,
and

(f) the need to act fairly as between members of the company.”

De naleving van section 172 (1) moet door de Board worden verantwoord in het strategic report in
de jaarrekening via een ‘s172 (1) statement’, zie s414CZA CA 2006, Hannigan 2021, par. 10-38 t/m
10-46.
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van transacties met een aandeelhouder is met name van belang de verplichting de need to
act fairly as between the members in aanmerking te nemen, zie sub (f) van s172 CA 2006.'%>

Van de leden van de Board wordt verwacht dat zij de belangen van alle groepen van
aandeelhouders in acht nemen. In Re Sunrise Radio Ltd was sprake van een uitgifte van
aandelen tegen nominale waarde aan de meerderheidsaandeelhouders, met een ver-
watering van een minderheidsaandeelhouder en een aanzienlijke daling van de waarde
van de aandelen tot gevolg. De Board had bij het bepalen van de uitgifteprijs rekening
moeten houden met de belangen van de minderheidsaandeelhouder. De gedraging werd
beoordeeld als unfairly prejudicial jegens de minderheidsaandeelhouder.!s® De duty of
loyalty bestaat jegens de vennootschap. Maakt deze deel uit van een groep, dan gaat het
groepsbelang niet voor.®”

In de context van minderheidsbescherming is voorts relevant de duty to act within powers,
opgenomen in s171 CA 2006, waaronder meer specifiek de onder (b) opgenomen proper
purpose verplichting.'s® Deze verplichting houdt in dat bevoegdheden van de Board
dienen te worden uitgeoefend overeenkomstig het doel waarvoor deze zijn verkregen.
Bij een uitgifte van aandelen kan sprake zijn van improper purpose wanneer de uitgifte
als primair doel heeft minderheidsaandeelhouders te verwateren. '

Mogelijkheden voor minderheidsaandeelhouders om benadeling als gevolg van trans-
acties met een controlerend aandeelhouder te voorkomen, bestaan in beginsel niet. De
procedurele middelen die voor minderheidsaandeelhouders openstaan in geval van
benadeling, bevinden zich in de regeling van de afgeleide actie (derivative claim) en de
unfair prejudice claim.

6.10.3  Derivative claim

Als besproken in par. 6.9.6 kan schending van director’s duties leiden tot aansprakelijkheid.
Leidt de gedraging tot benadeling van aandeelhouders, dan komt aan hen in beginsel geen
aanspraak toe, nu het gaat om schending van alleen jegens de vennootschap bestaande

165 Hannigan 2021, par. 10-30 t/m 10-32; de formulering is erop gericht duidelijk te maken dat
rekening dient te worden gehouden met de redelijke belangen van minderheidsaandeelhouders,
maar dat niet beoogd is die belangen te laten prevaleren boven het belang van de vennootschap,
Gower’s Principles 2021, par. 14-035.

166 Re Sunrise Radio Ltd, Kohli v Lit, [2009] EWHC 2893 (Ch), Hannigan 2021, par. 10-32. Ten aanzien
van unfair prejudice zie par.6.10.4.

167 Gower’s Principles 2021, par. 10-036.

168 De tekst van s171 CA 2006 luidt: “A director of a company must (a) act in accordance with the
company's constitution, and (b) only exercise powers for the purposes for which they are conferred.”;
Hannigan 2021, par. 9-52 t/m 9-72.

169 Howard Smith Ltd v Ampol Petroleum Ltd, [1974] A.C. 821, waarin met name vanwege de timing van
de uitgifte werd geoordeeld dat deze door het bestuur primair tot stand werd gebracht om een
door de Board gewenste overnamekandidaat voor de vennootschap te ondersteunen; dat de uitgif-
te ook voorzag in een kapitaalbehoefte van de maakte daarbij niet uit. Een vergelijkbare regel kan
overigens 00k, zij het niet via s171 CA 2006, worden aangenomen bij misbruik van meerderheids-
macht, zie Clemens v. Clemens Bros Ltd [1976] 2 All ER 268, waar het de aandeelhoudersvergadering
betrof die het uitgiftebesluit nam; Vos, Diss Leuven 2021, p. 443; Hannigan 2021, 9-58.
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verplichtingen (s170 (1) VA 2006). Schade die door hen wordt geleden betreft afgeleide
schade (reflective loss), welke zij niet rechtstreeks kunnen claimen.'” Hier geldt de proper
plaintiff rule als uitgangspunt: slechts degene aan wie de vordering toekomt, kan deze
geldend maken.” Section 261 (1) CA 2006 voorziet echter in de mogelijkheid van een
afgeleide actie. Individuele aandeelhouders kunnen op grond van die bepaling bij de
rechter om machtiging verzoeken om een afgeleide actie (derivative claim) in te stellen.'

De mogelijkheid tot het instellen van een afgeleide actie voert terug op Foss v Harbottle
uit 1843.'” De rechtvaardiging voor het toelaten van een afgeleide actie heeft te maken
met de gedachte dat het niet aangaat dat degene, die zelf het schade toebrengende
feit heeft veroorzaakt, in de gelegenheid is om te voorkomen dat de vordering wordt
ingesteld (aangeduid als wrongdoer control)."’ Hiervan zal al gauw sprake zijn bij een
schadevordering jegens een of meer directors wegens schending van de director’s duties.

Om toegelaten te worden tot het instellen van een afgeleide actie is machtiging van de rech-
ter vereist (s261 (1) CA2006)."> Een beperking van de bevoegdheid voor aandeelhouders
vloeit voort uit wat wordt aangeduid als de majority rule."” Dit betreft het uitgangspunt
dat in de gevallen waar de meerderheid de minderheid kan binden, deze bevoegdheid niet
door de minderheid doorkruist zou mogen worden. De verlening van de machtiging gaat
in twee fasen. Eerst wordt beoordeeld of sprake is van een prima facie case: het bestaan
van een vordering van de vennootschap moet evident zijn."”” De in te stellen vordering
moet berusten op een van de grondslagen als vermeld in s260 (3).”78 In de tweede fase
kan de vennootschap in de gelegenheid worden gesteld om informatie aan te leveren.
Hiertoe vindt een zitting plaats, op basis waarvan de rechter besluit over de machtiging.
Bij de beoordeling van het machtigingsverzoek dient de rechter de factoren in acht te
nemen als beschreven in s263 CA 2006."° De beoordeling vindt plaats in het licht van

170 Over de benadering van reflective loss: Hannigan 2021, par. 20-69 t/m 20-78.

171 Hannigan 2021, par. 19-10.

172 Opgenomen in Chapter 10A, Part 11 van de Companies Act 2006 (s260-s264 voor Engeland, Wales
en Noord-lerland, s265-269 CA 2006 bevatten de voorschriften ten aanzien van derivative procee-
dings voor Schotland). De beschrijving van de voorschriften in dit hoofdstuk richt zich op s260-264
CA 2006.

173 Foss v Harbottle (1843) 2 Hare 461. De vordering van de aandeelhouders werd daar overigens niet
toegewezen; deze stootte af op de majority rule. Zie nader Hannigan 2021, par. 20-1 t/m 20-9.

174 Hannigan 2021, par. 20-4.

175 In gevallen waarin de aandeelhouders niet direct deelnemen in de vennootschap aan welke de vor-
dering toekomt, maar in de houdstermaatschappij daarboven, is sprake van een muitiple derivative
claim. In dat geval vinden de voorschriften uit de CA 2006 geen toepassing en wordt teruggevallen
op de derivative claim onder common law, zie voor een voorbeeld Bhullar v Bhullar, [2016] B.C.C.
134 (2015); Hannigan 2021, par. 20-13 t/m 20-16.

176 Hannigan 2021, par. 19-10.

177 Over de invulling van het prima facie vereiste: Prudential Assurance Co Ltd v Newman Industries Ltd,
[1982] Ch. 204 (1981) 3; Bhullar v Bhullar, [2016] B.C.C. 134 (2015).

178 Section 263 (3) luidt: A derivative claim under this Chapter may be brought only in respect of a cause
of action arising from an actual or proposed act or omission involving negligence, default, breach of
duty or breach of trust by a director of the company. The cause of action may be against the director or
another person (or both).

179 S263 (2) bevat dwingende afwijzingsgronden; s263 (3) wegingsgronden.
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de achtergrond van de afgeleide actie: het bieden van een alternatieve toegang tot een
mogelijkheid van redres, waar dit op geen andere wijze mogelijk is vanwege wrongdoer
control.’®° Zo speelt een rol of aandeelhoudersgoedkeuring is verkregen in de zin van s180,
en of bekrachtiging in de zin van s239 CA 2006 nog mogelijk is (zie paragrafen 6.9.6 en
6.9.7). Van belang is ook of in het algemeen een te goeder trouw handelende directeur,
in overeenstemming met de duty to promote the success of the company van s172 CA
2006 de vordering redelijkerwijs zou instellen.’®! De beoordeling daarvan is niet louter
juridisch; ook economische overwegingen, zoals de weging tussen kosten en verwachte
opbrengst spelen daarbij een rol.’®? Ook in aanmerking te nemen factoren zijn de goede
trouw van de aandeelhouder bij het instellen van de vordering en de vraag of deze ook
een vordering kan instellen op eigen naam (in plaats van namens de vennootschap). In de
regel zal afwijzing plaatsvinden als door de aandeelhouder genoegdoening kan worden
verkregen via een unfair prejudice claim, zie par. 6.10.4.'®3 De achtergrond van het bieden
van een oplossing voor wrongdoer control laat zich voorts zien in s263 (4) CA 2006: de
rechter dient in de beoordeling in het bijzonder in aanmerking te nemen de opvatting
van de niet bij de gedraging betrokken aandeelhouders.

In de praktijk blijkt de afgeleide actie relatief weinig voor te komen.'3* Daarbij speelt mee
dat de kosten van de procedure niet gemakkelijk opwegen tegen het met de procedure
voor een (minderheids-)aandeelhouder te vorderen belang. De rechter kan bij een op
redelijke gronden ingestelde claim de vennootschap veroordelen de kosten te dragen.'s>
Op het moment van starten van de procedure is de aanspraak op die vergoeding voor de
aandeelhouder nog geen zekerheid. Dit terwijl hij als aandeelhouder slechts pro rata deelt
in de te vorderen schade. Daarbij komt dat een machtigingsverzoek slechts in een klein
percentage van de gevallen wordt verleend.'s® Zeker voor een minderheidsaandeelhou-
der in een beursgenoteerde vennootschap biedt de afgeleide actie hierdoor geen reéle
mogelijkheid om geleden nadeel gecompenseerd te krijgen.

6.10.4  Unfair Prejudice Claims

In de context van minderheidsbescherming is s$994 CA 2006 met betrekking tot unfair
prejudice van belang. Een aandeelhouder kan zich op grond van die bepaling wenden tot
de rechter om een maatregel te treffen op de grond dat de belangen van aandeelhouders
(waaronder die van hemzelf) onredelijk worden geschaad, hetzij door de wijze waarop
de onderneming wordt geleid hetzij door een specifieke gedraging van de vennootschap.
Niet vereist is dat de betreffende gedraging reeds heeft plaatsgehad.'®” Een gedraging geldt
als unfair prejudicial als deze aan beide termen voldoet. Er moet sprake zijn van zowel

180 Smith v Croft (No 2)[1987] 3 All ER 909 at 959; Hannigan 2021, par. 20-49.

181 S263 (2)(a) en s263 (3)(b) CA 2006.

182 lesini v Westrip Holdings Ltd, [2011] 1 BCLC 498; nader over de ‘hypothetical director’ zie Hannigan
2021, par. 20-37 en 20-52.

183 Hannigan 2021, par. 20-60.

184 Hannigan 2021, pa. 29-66, 20-68.

185 Wallersteiner v Moir (No.2), [1975] Q.B. 373 (1974); Hannigan 2021, par. 20-27; Gower’s principles
2021, par. 14-026.

186 Hannigan 2021, par. 20-27 tm 20-29, Vos, Diss. Leuven 2021 p. 453-454 (par. 636/637.

187 S994 (1)(a) en (b).
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onredelijkheid (unfair) als van benadeling (prejudice).'s® Gevallen van tunneling door/ten
gunste van meerderheidsaandeelhouders zijn typische voorbeelden van schending van
director’s duties leidend tot unfair prejudice.'® Vereist is dat het gaat om een schending
van een ten opzichte van de aandeelhouder(s) zelf bestaande verplichting. De schending
van een fiduciary duty, welke immers slechts jegens de vennootschap geldt, valt daar
niet onder. De benadeling van de aandeelhouder zal dan gelden als afgeleide schade,
waardoor het instellen van een afgeleide actie (par. 6.10.3) als meer aangewezen geldt.

Wanneer de rechter unfair prejudice aanwezig acht, kan deze elke maatregel opleggen
die hij passend acht in het betreffende geschil. Section 996 (2) CA 2006 vermeldt daartoe
een vijftal mogelijke maatregelen waaronder het opleggen van een verplichting om
de minderheidsaandeelhouder uit te kopen tegen een redelijke prijs. Dit is de meest
voorkomende maatregel, ook omdat in veel gevallen de oorzaak van de procedure ligt
in (ernstig) verstoorde verhoudingen.'® Voor het vaststellen van een redelijke prijs geldt
daarbij in de regel dat de aandelen moeten worden gewaardeerd alsof de benadelende
gedraging niet had plaatsgehad.™! Bij het bepalen van een passende maatregel behoort
dat deze proportioneel dient te zijn. Onder omstandigheden zal het enkel toekennen van
een schadevordering afdoende kunnen zijn.'?

Procedures op basis van unfair prejudice rondom geschillen tussen meerderheids- en
minderheidsaandeelhouders, en omtrent vermogensonttrekkingen ten gunste van gere-
lateerde partijen worden veelvuldig gevoerd. Het betreft daar echter primair geschillen
tussen aandeelhouders in besloten verhoudingen, waarin de oplossing door de rechter
doorgaans wordt gevonden in het bieden van een exit, met nadeelscompensatie. Voor
aandeelhouders in een beursgenoteerde public company is het instellen van een unfair
prejudice claim daardoor minder passend. Voor hen staat immers de mogelijkheid van
een exit via de beurs zonder meer open.

6.10.5  Ontbindingsverzoek

Een slechts kort te vermelden mogelijkheid in het kader van minderheidsbescherming, is
die voor individuele aandeelhouders een verzoek te doen aan de rechter tot ontbinding
van de vennootschap op grond van Section 122 (1)(g) IA 1986. Een dergelijk ontbindings-
verzoek kan worden gedaan indien ontbinding leidt tot een rechtvaardige en passende
oplossing in geval van een conflict. In de besloten verhoudingen, waar sprake is van een
deadlock kan deze rechtsgang passend zijn, al geldt daar dat in de regel minder belastende
maatregelen op basis van s996 CA 2006 de voorkeur zullen verdienen.'®® Het laat zich
moeilijk voorstellen dat ontbinding van de vennootschap zou kunnen gelden als een

188 Hannigan 2021, par. 19-31, leidend voor de beoordeling van unfair prejudicial conduct is O'Neill v
Phillips, [1999] 1 WLR 1092, 19-36 t/m 19-39.

189 Hannigan 2021, par. 19-79.

190 Gower’s Principles 2021, par. 14-029.

191 Hannigan 2021, par. 19-73, over verschillende peildata: Gower’s Principles 2021, par. 14-030.

192 Corran v Butters [2017] EWHC 2294 (Ch), Hannigan 2021, par. 19-77.

193 Zie nader over de procedure en de gronden voor toewijzing Hannigan 2021. Par. 19-86 t/m 19-101.
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passende oplossing voor een geschil tussen meerderheids- en minderheidsaandeelhouders
in een beursgenoteerde vennootschap.

6.10.6  Samenvatting en conclusie minderheidsbescherming

Het bewaken van de belangen van minderheidsaandeelhouders behoort tot de duty of
loyalty van de Board (s172 CA 2006). Expliciete mogelijkheden voor minderheidsaandeel-
houders om benadeling door transacties met een controlerend aandeelhouder te voorkomen
biedt de Companies Act 2006 niet. Bij schending van director’s duties als gevolg waarvan
aandeelhouders worden benadeeld, betreft dit afgeleide schade welke de aandeelhouders
niet rechtstreeks kunnen vorderen. Een mogelijkheid voor minderheidsaandeelhouders
om benadeling door transacties met verbonden partijen hersteld te krijgen, bestaat in
de toegang tot de derivative claim (afgeleide actie). De toegang tot een afgeleide actie
is echter in de praktijk beperkt. In besloten verhoudingen wordt compensatie veelal
bereikt middels unfair prejudice claims. Bij toewijzing van dergelijke vorderingen leidt
dit echter in de meeste gevallen tot het uitkopen van de benadeelde aandeelhouder tegen
een door de rechter vastgestelde redelijke prijs. Voor minderheidsaandeelhouders in
een beursgenoteerde vennootschap zijn de geboden methoden van redres niet geschikt.

6.11 Kapitaalbescherming en verkapte dividenduitkeringen/unlawful distri-
butions

6.11.1 Inleiding

In de context van regulering van transacties met verbonden partijen wordt in de Britse
literatuur geen aandacht besteed aan de waarborgen die bestaan op basis van de kapitaal- en
vermogensbescherming. De common law principes, die terugkomen in diverse director’s
duties en in de kapitaalbeschermingsregels maken echter dat reeds in het algemeen
nadrukkelijke aandacht bestaat voor het voorkomen van transacties met een negatieve
waarde. Overdracht van activa tegen een te lage waarde kan namelijk niet alleen een
schending opleveren van de director’s duties, maar ook van de kapitaalbeschermingsregels.
Dit doet zich voor wanneer de betreffende transactie wordt aangemerkt als een verkapte
winstuitkering.'®* Schending van de daarop van toepassing zijnde kapitaalbeschermings-
regels leidt tot nietigheid van de overdracht.'®

6.11.2  Basis kapitaalbescherming

De in de Companies Act 2006 opgenomen kapitaalbeschermingsbepalingen vinden hun
basis in common law, lang voor de invoering van de EU-kapitaalbeschermingsrichtlijn.!#
Deze common law beginselen vinden toepassing in aanvulling op de kapitaalbescher-
mingsbepalingen uit de Companies Act 2006."7 Een vroeg voorbeeld uit common law

194 Progress Property Co Ltd v Moore, [2011] 1 W.L.R. 1 (2010); Micheler 2010; Hannigan 2021, par. 22-
91; Gower's Principles 18-016 t/m 18-020.

195 Hannigan 2021, par. 22-127.

196 Gower’s Principles 2021, par. 16-002.

197 Gower’s principles 2021, par. 18-016.
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is Trevor v Withworth.'*® Hieruit volgt het fundamentele uitgangspunt dat aan de ven-
nootschap verstrekt kapitaal niet worden teruggenomen, anders dan met inachtneming
van de daarvoor geldende voorschriften. De zaak betrof een inkoop van aandelen die
volgens de statuten van de vennootschap was toegestaan. De rechter achtte deze echter
niet geoorloofd, aangezien de inkoop moest worden beschouwd als terugbetaling van
kapitaal, hetgeen destijds alleen kon geschieden met machtiging van de rechter. Het
uitgangspunt uit Trevor v Withworth heeft in de jurisprudentie een bredere strekking
gekregen. Inmiddels wordt het uitgangspunt toegepast als een verbod om uitkeringen
te doen danwel activa over te dragen aan aandeelhouders, behoudens op basis van een
geldige dividenduitkering, kapitaalvermindering of anderszins toegelaten procedure.'®
Het heersende uitgangspunt is bovendien dat de kapitaalbeschermingsvoorschriften
niet alleen dienen ter bescherming van crediteuren,?®® maar ook ter bescherming van
aandeelhouders tegen vermogensonttrekkingen waaraan geen goedkeuring is verleend.?”!
Schending van de kapitaalbeschermingsvoorschriften en van het onderliggende principe
uit common law geldt als ultra vires and void. Bekrachtiging door de algemene vergadering
is niet mogelijk.2%?

In de context van bescherming van de vennootschap en minderheidsaandeelhouders
bovendien van belang de in paragraaf 6.10.2 besproken proper purpose verplichting
van s171 (b).2% De relevantie van deze verplichting als het gaat om bescherming tegen
transacties met een negatieve waarde is gelegen in de traditionele benadering van het
bestuur als fiduciary (ook wel aangeduid als trustee) van het vermogen van de vennoot-
schap.?¢ Vervreemding van activa kan strijdig zijn met de functie van fiduciary als daarbij
vermogen wordt onttrokken ten nadele van de vennootschap en haar aandeelhouders. De
vermogensonttrekking kwalificeert dan als handelen met improper purpose.?®> In de context
van s171 CA 2006 kan ook gedacht worden aan misappropriations of corporate assets. Dit
werd aanwezig geoordeeld in Re Dinglis Properties Ltd?°6, waarbij een lening tegen een
lage rente werd verstrekt aan de 100% vennootschap van de controlerend aandeelhouder.
Is sprake van handelen met improper purpose, dan brengt dit vernietigbaarheid van

198 Trevor v Withworth [1887] 12 App Cas 409 HL; Hannigan 2021, par. 22-2.

199 Dit geldt niet alleen bij overdracht van vermogen aan aandeelhouders; het om niet overdragen van
activa aan derden is eveneens ongeldig, als zijnde ultra vires; Hannigan 2021, par. 22-1 t/m 22-5.

200 De uitspraak van Supreme Court in BTI 2014 LLC v Sequana SA, [2023] B.C.C. 32 wordt gezien als
recente landmark case inzake dividenduitkeringen in het zicht van insolventie, mede in het licht
van s172(1) (c) CA 2006; zie onder meer Harris, Comp. Law 2023, 44 (1).

201 Hannigan 2021, par. 22-8.

202 Hannigan 2021, par. 22-90, par. 22-127.

203 Hannigan 2021, par. 22-8; De tekst van s171 CA 2006 luidt: “A director of a company must (a) act in
accordance with the company's constitution, and (b) only exercise powers for the purposes for which
they are conferred.”; Hannigan 2021, par. 9-52 t/m 9-72.

204 Over de directors als fiduciaries of trustees, zie Hannigan 2021, 14-7.

205 Zie bijvoorbeeld Bishopsgate Investment Management Ltd v Maxwell [1993] B.C.C. 120 waar de
bestuurder director van de vennootschap activa van de vennootschap zonder tegenprestatie had
overgedragen aan een familievennootschap waarvan hij eveneens bestuurder was; Hannigan 2021,
par. 9-63.

206 Re Dinglis Properties Ltd, Dinglis v Dinglis [2020] 1 BCLC 107, [2020] 2 BCLC 574.
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de transactie met zich mee.?” Schending van de fiduciary duties door ongeoorloofde
vermogensontrekkingen kan leiden tot bestuurdersaansprakelijkheid.?%®

6.11.3  Dividenduitkeringen

Uitkeringen aan aandeelhouders in een public company kunnen, in lijn met de EU-kapitaal-
beschermingsrichtlijn, slechts plaatshebben ten laste van het vrij uitkeerbare vermogen.
(s831 CA 2006).2 Het toegestane uit te keren bedrag is niet vanzelfsprekend gelijk aan de
uit de jaarrekening blijkende winst. Uitkering van winst kan bijvoorbeeld eerst geschieden
na aanzuivering van in eerdere jaren geleden verliezen.?'® Een aandeelhouder die een
betaling ontving, terwijl hij wist deze niet uit de uitkeerbare winst is gedaan, kan worden
verplicht tot terugbetaling. Dit geldt ook wanneer de aandeelhouder zich niet bewust
was van de ongeldigheid. Schending van de kapitaalbeschermingsvoorschriften uit de
Companies Act kan leiden tot bestuurdersaansprakelijkheid op basis van common law:
de Companies Act 2006 zelf bevat hiertoe geen specifieke grondslag.?'' De mogelijkheid
tot terugvordering is vastgelegd in s843 CA 2006, maar een vordering kan ook worden
gebaseerd op common law, indien de uitkering kan worden aangemerkt als ultra vires
of met een beroep op ongerechtvaardigde verrijking.?'

6.11.4  Verkapte winstuitkering

Uitkeringen aan aandeelhouders kunnen in contanten plaatsvinden, maar ook door
uitkering in natura (s829 CA 2006). Overdracht van activa tegen een te lage waarde
aangemerkt kan kwalificeren als een uitkering van in natura.?’® Hier geldt een substance
over form benadering: bepalend is of een vermogensverschuiving feitelijk plaatsvindt, niet
of partijen deze als uitkering hebben aangeduid.?# Deze benadering bouwt voort op de
common law gedachte dat de activa van de vennootschap bestemd zijn voor het doel van
de vennootschap, en dat aandeelhouders daarop geen aanspraak kunnen maken. Relevant
is in die context de centrale overweging van Pennycuick J. in Ridge Securities Ltd v IRC:

207 Gower's Principles 2021, par. 10-022, waarbij evenwel derdenbescherming ingevolge s40 CA 2006
(richtlijnstelsel terzake van vertegenwoordigingsbevoegdheid) aan de orde kan zijn.

208 Gower’s Principles 2021, 10-106.

209 Voor het bepalen van het gebonden vermogen, waartoe onder meer een agioreserve wordt
gerekend, zie Section 831 (4) CA 2006.

210 Section 831(4)(c) CA 2006; Gower's Principles 2021, par. 18-004.

211 Gower's Principles 2021, par. 18-012, Hannigan 2021, par. 22-133.

212 Gower's principles 2021, par. 18-011.

213 Hannigan 2021, par. 22-91 t/m 22-95, zie ook 845 en 846 CA 2006; de bespreking van s423
Insolvency Act 198, op basis waarvan een undervalue transaction eveneens ongedaan kan wor-
den gemaakt blijft hier achterwege, aangezien het daar uitsluitend gaat over bescherming van
crediteuren van de vennootschap; voor een toelichting op s423 IA 1986 zie onder meer Gower’s
Principles 2021, par. 18-013-18-016.

214 Zie de overweging in Aveling Barford Ltd v Perion Ltd (1989) 5 B.C.C. 677 at 682: “Whether or not the
transaction is a distribution to shareholders does not depend exclusively on what the parties choose
to call it. The court looks at the substance rather than the outward appearance.” Gower’s Pirnciples
2021, par. 18-019, Hannigan 2021, par. 22:91.
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‘A company can only lawfully deal with its assets in furtherance of its objects. The corporators
may take assets out of the company by way of dividend or, with leave of the court, by way of
reduction of capital, or in a winding up. They may, of course, acquire them for full consideration.
They cannot take assets out of the company by way of voluntary disposition, however described,
and, if they attempt to do so, the disposition is ultra vires the company.™>

Een transactie die leidt tot schending van dit principe wordt aangemerkt als ultra vires is
nietig, en kan niet worden bekrachtigd.?® Voor bestuurders kan dit leiden tot aansprake-
lijkheid, wegens schending van hun fiduciary duties (zie ook improper purpose, par. 6.11.2).
In Aveling Barford Ltd v Perion Ltd®”7 was sprake van een transactie met een aan de enig
aandeelhouder (Dr Lee) gerelateerde vennootschap. De zaak kwam voor de rechter in
insolventie van Aveling Barford (AB). De gewraakte transactie betrof een overdracht
van vastgoed door AB voor een prijs die royaal onder de marktwaarde lag. Perion, de
koper, verkocht daarna het vastgoed met grote winst. Op het moment van verkoop van
het vastgoed had AB weliswaar een positief eigen vermogen, maar geen voor uitkering
vatbare winst of vrij uitkeerbare reserves. Hoffman J. oordeelde:

So it seems to me in this case that looking at the matter objectively; the sale to Perion was not a
genuine exercise of the company's power under its memorandum to sell its assets. It was a sale
at a gross undervalue for the purpose of enabling a profit to be realised by an entity controlled
and put forward by its sole beneficial shareholder. This was as much a dressed-up distribution as
the payment of excessive interest in Ridge Securities or excessive remuneration in Halt Garage.
The company had at the time no distributable reserves and the sale was therefore ultra vires
and incapable of validation by the approval or ratification of the shareholder. The fact that
the distribution was to Perion rather than to Dr. Lee or his other entities which actually held
the shares in Aveling Barford is in my judgment irrelevant.”'®

In de citeerde passage wordt verwezen naar Ridge Securities v IRC>* en Halt Garage®?,
in welke uitspraken sprake was van betalingen die door partijen waren aangemerkt als
rentevergoeding respectievelijk een vergoeding voor werkzaamheden karakter, maar
waarin de rechter oordeelde dat het feitelijk dividendbetalingen betrof. De jurisprudentie
toont dat voor het aannemen van de ongeoorloofdheid van de uitkeringen niet relevant is
of en in hoeverre uitkeerbare reserves of voor uitkering vatbare winst aanwezig waren.??!
Daaruit volgt dat op basis van common law beginselen een verkapte winstuitkering
ook ongeldig kan zijn enkel op basis van het niet naleven van de formeel voor uitkering
geldende procedurele vereisten. Dus ook wanneer de daarin besloten bevoordeling onder
de Companies Act geoorloofd zou zijn geweest, indien deze zou zijn vormgegeven als
een uitkering in natura.

215 Ridge Securities Ltd v Inland Revenue Commissioners, [1964] 1 W.LR. 479 at 494.
216 Hannigan 2021, par. 22-90 en 22-127.

217 Aveling Barford Ltd v Perion Ltd (1989) 5 B.C.C. 677.

218 Aveling Barford Ltd v Perion Ltd (1989) 5 B.C.C. 677 at 683.

219 Ridge Securities Ltd v Inland Revenue Commissioners, [1964] 1 W.L.R. 479.

220 Re Halt Garage (1964) Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016.

221 Gower's principles 2021, par. 18-017.
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In het kader van regulering van transacties met verbonden partijen is met name ook de
laatste volzin uit het hiervoor opgenomen citaat relevant. De bevoordeling welke het
gevolg was van de transactie kwam toe aan Perion, welke entiteit wel was gelieerd aan
Dr Lee, maar het betrof geen vennootschap waarin hij een 100% belang hield. Voor het
oordeel dat sprake was van een verkapte winstuitkering was dus niet vereist dat het
voordeel (rechtstreeks) aan de aandeelhouder zelf was toegevallen. Voldoende was dat
de bevoordeling toekwam aan een aan de aandeelhouder gelieerde partij.

Bij de herkwalificatie van een overdracht tegen een te lage prijs als verkapte winstuitkering,
wordt niet alleen gekeken naar de uiteindelijke uitkomst. Alle feiten en omstandigheden
zijn daarbij van belang. Ook de vraag of sprake was van een bevoordelingsbedoeling is
daarbij relevant. Een commerciéle transactie die onbedoeld een slechte deal voor de
vennootschap blijkt te zijn, kwalificeert niet enkel door de onderwaarde als verkapte
winstuitkering. Van belang is in deze context de overweging van Lord Walker (House of
Lords) in Progress Property Co Ltd v Moore;**

‘The participants' subjective intentions are however sometimes relevant, and a distribution
disguised as an arm's length commercial transaction is the paradigm example. If a company
sells to a shareholder at a low value assets which are difficult to value precisely, but which
are potentially very valuable, the transaction may call for close scrutiny, and the company's
financial position, and the actual motives and intentions of the directors, will be highly relevant.
There may be questions to be asked as to whether the company was under financial pressure
compelling it to sell at an inopportune time, as to what advice was taken, how the market
was tested, and how the terms of the deal were negotiated. If the conclusion is that it was a
genuine arm's length transaction then it will stand, even if it may, with hindsight, appear to
have been a bad bargain. If it was an improper attempt to extract value by the pretence of
an arm's length sale, it will be held unlawful. But either conclusion will depend on a realistic
assessment of all the relevant facts, not simply a retrospective valuation exercise in isolation
from all other inquiries.’

In Progress Property Co Ltd v Moore waren bij het vaststellen van de koopsom, naar later
bleek, niet-bestaande verplichtingen meegenomen, waardoor de koopsom te laag uitviel.
Geoordeeld werd uiteindelijk dat hier sprake was van een gemaakte beoordelingsfout bij
het aangaan van de transactie, en niet van een ongeoorloofde dividenduitkering.

6.11.5  Samenvatting en conclusie kapitaal- en vermogensbescherming

In het licht van voorkoming van vermogensonttrekkingen ten gunste van aandeelhouders
speelt in het Verenigd Koninkrijk ook het kapitaalbeschermingsrecht een rol. Indien
de vennootschap een transactie aangaat met een gelieerde partij welke nadelig is voor
de vennootschap, kan deze onder omstandigheden worden aangemerkt als verkapte
winstuitkering. Gevolg zal zijn dat de transactie nietig kan worden verklaard wegens
overtreding van de kapitaalbeschermingsregels. Een vermogensverschuiving ten gunste
van een aandeelhouder is strijdig met het fundamentele principe uit common law dat
aandeelhouders geen aanspraak kunnen maken op het vennootschapsvermogen, tenzij

222 Progress Property Co Ltd v Moore, [2011] 1 W.LR. 1 (2010) at 29.
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de daarvoor geldende voorschriften worden nageleefd. Dit principe is niet alleen gericht
op de bescherming van crediteuren, maar wordt ook geacht bescherming te bieden aan
minderheidsaandeelhouders. Dit maakt dat de geldigheid kan worden bestreden indien
een uitkering financieel gezien onmogelijk of onverantwoord is, maar ook indien de
besluitvormingsregels niet correct zijn toegepast. Voor het kunnen aanmerken van een
transactie als een verkapte winstuitkering, zal wel een bevoordelingsbedoeling moeten
kunnen worden aangenomen.??

6.12 Samenvatting en conclusie regulering van transacties met verbonden
partijen in het Verenigd Koninkrijk

In het Verenigd Koninkrijk maken de procedurevoorschriften die zien op transacties met
verbonden partijen door beursgenoteerde vennootschappen deel uit van de voorschriften
van beursautoriteit FCA, vastgesteld door de FCA op basis van haar bevoegdheden onder
de FSMA 2000. De voorschriften, die gelden voor vennootschappen met een notering
aan de LSE in de equity shares (commercial companies) categorie, ongeacht het op de
betreffende vennootschappen overigens toepasselijke recht. In de UKLR (2024) is het
voorheen strenge vereiste van onafhankelijke bedrijfsvoering voor een belangrijk deel
losgelaten. Voor vennootschappen met een controlerend aandeelhouder geldt dit vereiste
nog slechts in afgezwakte vorm. De aanwezigheid van een relationship agreement met een
controlerend aandeelhouder is op basis van UKLR (2024) niet langer verplicht. In de in
UKLR (2024) opgenomen voorschriften ligt de nadruk op de openbaar te maken informatie.
De voorschriften van de UKLR (2024) voorzien, ook na de grondige herziening in 2024, in
drie fasen van controle op transactievoorwaarden. De Board dient te verklaren dat sprake
is van eerlijke en redelijke transactievoorwaarden. Dit dient te worden bevestigd door
de te betrekken sponsor. Tenslotte vindt een beoordeling, zij het marginaal, plaats door
de FCA. Er geldt bovendien een verplichting tot informatieverschaffing over transacties
met verbonden partijen aan aandeelhouders. De te verstrekken informatie dient zodanig
te zijn dat aandeelhouders zich zéIf een oordeel kunnen vormen over de redelijkheid
van de transactie.

In de documentatie in het kader van de herziening van de Listing Rules is geen aandacht
besteed aan de verhouding tussen de regulering voor beursgenoteerde vennootschappen
en het nationale vennootschapsrecht. Bestudering van het nationale recht biedt echter
wel zicht op de context waarin en het perspectief van waaruit deze zich hebben ont-
wikkeld. De benadering van een risico van tunneling bij een activatransactie met een
controlerend aandeelhouder in het nationale recht is bekeken vanuit de kernthema'’s
belangenconflicten, minderheidsbescherming en kapitaal- en vermogensbescherming.
Voor de bevindingen is van bijzonder belang dat de in common law ontwikkelde principes
niet alleen de basis vormen van een groot deel van de voorschriften uit de Companies
Act 2006, maar nog steeds naast en in aanvulling daarop toepassing vinden. Dit geldt

223 Bezien in samenhang met de benadering van potentiéle belangenconflicten als beschreven in
paragraaf 6.9 lijkt het aannemelijk dat een bevoordelingsbedoeling wordt verondersteld aanwe-
zig te zijn indien sprake is van een beoordeling van een aandeelhouder of bestuurder, of een aan
bestuurder of aandeelhouder gelieerde partij. In de voor dit onderzoek geraadpleegde literatuur is
helaas geen voorbeeld gevonden waarin deze vraag wordt behandeld.
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niet alleen ten aanzien de fiduciary duties, zoals vastgelegd in s170-176 CA 2006, maar
ook ten aanzien van de kapitaalbeschermingsregels. De voorschriften uit de Companies
Act 2006 die van toepassing kunnen worden geacht bij een activatransactie met een
controlerend aandeelhouder, zijn terug te voeren op fundamentele principes die reeds
in de 19¢ eeuw in common law zijn ontwikkeld, en hun gelding, ook na invoering van de
Companies Act 2006 hebben behouden.

Als basis voor de benadering van belangenconflicten kan worden gezien Aberdeen Railway
Co. v Blaikie Bros??*, De mede daaraan ontleende director’s duties in de Companies Act
2006 bevatten deels overlappende normen, die naast elkaar bestaan. In de context van
regulering van transacties met een controlerend aandeelhouder zijn daarbij met name van
belang de duties die zijn gericht op onafhankelijke oordeelsvorming en het vermijden van
belangenconflicten, zoals opgenomen in sections 175, 177, en 173 CA 2006 en besproken
in par. 6.9. De geldende norm ziet niet alleen op een belangenconflict dat zich voordoet of
kan voordoen ten aanzien van een bestuurder van de vennootschap, maar richt zich tot
alle gevallen waarin onafhankelijke oordeelsvorming door de Board in het geding is. Aan
controlerend aandeelhouders kan, vanwege de one tier board structuur, en vanwege de
bevoegdheid tot benoeming en ontslag in de praktijk een sterke instructiemacht toekomen
ten opzichte van de leden van de Board. Handelen onder invloed van een controlerend
aandeelhouder kan echter strijdig zijn met de director’s duties, ook wanneer leden van
de Board geen persoonlijk belang hebben bij de transactie, noch een positie bekleden
bij de controlerend aandeelhouder. Het voorkomen van belangenconflicten geldt als een
belangrijk principe, deels als uitvloeisel van de benadering van de Board als fiduciary.

De verplichte aandeelhoudersgoedkeuring voor transacties met verbonden partijen, met
de bijbehorende MoM -regel zoals deze was opgenomen in LR (oud) kent geen equivalent
in het algemene vennootschapsrecht. Bij conflicts of interests geldt op basis van s177
CA 2006 een interne meldingsplicht van de geconflicteerde bestuurder. Op welke wijze
vervolgens door de Board de zorgvuldige besluitvorming wordt gewaarborgd, wordt
vervolgens bepaald door de overige leden van de Board. Dit kan leiden tot het toepassen
van een onthoudingsregel, maar is bij niet-beursgenoteerde vennootschappen geen
dwingende regel. Terughoudendheid bij het toepassen van een onthoudingsregels kan
zelfs aangewezen zijn, vanwege de spanning dit deze oplevert met de duty of care (s174
CA 2006, par. 6.9.2).

De Companies Act 2006 biedt geen bijzondere waarborgen voor minderheidsaandeelhou-
ders. De bescherming tegen onevenredige benadeling van minderheidsaandeelhouders is
in het bijzonder de taak van de Board op basis van de algemene duty of loyalty van s172
CA 2006, in het licht van de ‘need to act fairly as between the members’, (zie par. 6.10.2).
0ok de methoden voor handhaving van director’s duties voor zover deze strekken
ter bescherming van minderheidsaandeelhouders zijn beperkt. De wet voorziet in de
toegang tot afgeleide actie (derivative claim), maar in de praktijk blijkt daar slechts in
uitzonderingsgevallen gebruik van te kunnen worden gemaakt. In besloten verhoudingen

224 Lord Cranworth LC in: Aberdeen Railway Co. v Blaikie Brothers [1854] 1 WLUK 1; zie Gower’s
principles 2021 par. 10-053; Hannigan 2021, par. 12-9.
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zijn minderheidsaandeelhouders daarbij vooral aangewezen op het instellen van een
unfair prejudice claim, welke voor hen in de regel zal leiden tot een exit tegen een rede-
lijke prijs, waarin een compensatie voor geleden nadeel kan worden toegekend. Voor
minderheidsaandeelhouders van beursgenoteerde vennootschappen is de unfair prejudice
actie echter niet geschikt.

Een indirecte waarborg tegen tunneling door een controlerend aandeelhouder kan echter
worden gevonden in de kapitaal- en vermogensbescherming. Van belang daarbij is dat de
kapitaalbeschermingsvoorschriften geacht worden mede te strekken ter bescherming van
de aandeelhouders van de vennootschap. Transacties met een negatieve waarde kunnen
onder omstandigheden worden gezien als verkapte winstuitkering. In aanvulling op en
naast de regels voor winstuitkeringen uit de Companies Act 2006, is hierbij vooral van
belang het naar Trevor v Whitworth terug te voeren principe dat het vermogen van de
vennootschap bestemd is voor het vennootschapsdoel, en dat aandeelhouders daarop
slechts aanspraak kunnen maken met inachtneming van de daarvoor geldende procedures.
Schending van dit beginsel, leidt tot ongeldigheid van de rechtshandeling. Aan het risico
dat een transactie achteraf ongeldig wordt verklaard wegens schending van dit principe,
kan enig disciplinerend effect worden toegekend.

Bij niet-beursgenoteerde vennootschappen bestaat geen verplichting tot voorafgaande
informatieverstrekking aan aandeelhouders of het inschakelen van deskundigen om de
transactievoorwaarden te toetsen. De bescherming van minderheidsaandeelhouders in een
Plc onder de Companies Act 2006 berust daarmee met name op ex post handhaving. Ook
ex-post handhaving, gericht op aansprakelijkheid of ongeldig verklaring van transacties,
biedt echter aan aandeelhouders niet vanzelfsprekend compensatie van geleden nadeel.
Dit geldt in het bijzonder bij beursgenoteerde vennootschappen. Vanuit die achtergrond
kan de ex ante benadering in de Listing Rules worden gezien als een voor beursvennoot-
schappen geschikte tegenhanger van de algemeen geldende voorschriften. Doordat het
gaat om procedurevoorschriften, welke zijn voorzien van externe controle door middel
van de Sponsorverklaring en de betrokkenheid van de FCA, is bovendien de handhaving
van de voorschriften niet afhankelijk van door aandeelhouders ondernomen actie.
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