VOORWOORD

Op 11 januari 2018 promoveerde mr. R.A.F. Timmermans aan de Radboud
Universiteit Nijmegen op zijn studie naar de bescherming van beursvennootschap-
pen door uitgifte van preferente aandelen. Zijn promotor was prof. mr. G. van
Solinge. De studie verschijnt hierbij als deel 147 in de Serie vanwege het Van der
Heijden Instituut.

In zijn onderzoek zet Timmermans uiteen hoe beursgenoteerde vennootschappen
met statutaire zetel in Nederland zich kunnen beschermen door middel van uitgifte
van preferente beschermingsaandelen. Hij verschaft inzicht in het proces dat
aanvangt met het moment van implementatie van preferente beschermingsaandelen
tot aan de dag waarop zij na te zijn uitgegeven, worden ingetrokken.

Dit proefschrift verschijnt in een tijd waarin buitenlandse partijen regelmatig
interesse tonen in Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen. In dit verband
heeft het kabinet Rutte III in het regeerakkoord aangekondigd om een wettelijke
bedenktijd van 250 dagen in te voeren, mits deze het kapitaalverkeer niet raakt. In
deze periode zou het bestuur verantwoording moeten afleggen aan de aandeelhou-
ders over het gevoerde beleid en zouden alle stakeholders die betrokken zijn bij de
onderneming, geraadpleegd moeten worden. De verwachting is dat de discussie
hierover de komende tijd wordt voortgezet. Het onderwerp is bijzonder actueel en
de studie verschijnt dus op het juiste moment. Uit het door Timmermans verrichte
onderzoek blijkt dat meer dan de helft van de Nederlandse beursgenoteerde
vennootschappen zich kan beschermen door middel van de uitgifte van preferente
beschermingsaandelen. Het boek is daarom van groot belang voor de vraag of in
Nederland nog behoefte bestaat aan aanvullende beschermingsmaatregelen, zoals de
wettelijke bedenktijd. Het onderzoek verschaft kennis van en inzicht in de bescher-
mingskwestie. Timmermans is kritisch over de invoering van nieuwe wetgeving in
de vorm van bijvoorbeeld een wettelijke bedenktijd en meent dat invoering daarvan
niet nodig zou moeten zijn. Hij meent dat de mogelijkheid tot uitgifte van preferente
beschermingsaandelen een effectief beschermingsmiddel is, waarmee (onder meer)
tijd gewonnen kan worden. Ook uit het regeerakkoord blijkt dat de wettelijke
bedenktijd niet zou kunnen worden ingezet in combinatie met onder meer de
mogelijkheid tot uitgifte van preferente aandelen.

Timmermans vangt zijn studie in hoofdstuk 2 aan met een historische schets van het
ontstaan van bescherming in het algemeen en dat van preferente beschermings-
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aandelen in het bijzonder. Hij behandelt de plaats van beschermingsprefs in ons
vennootschapsrecht en in de maatschappij en brengt daarbij de relevante jurispru-
dentie ter sprake. Vervolgens komt in hoofdstuk 3 de vraag aan de orde waartoe de
uitgifte van preferente beschermingsaandelen dient en wie bevoegd is tot invoering,
tot uitgifte en tot intrekking van de aandelen. In de hoofdstukken 4 en 5 besteedt
Timmermans aandacht aan de implementatie en vormgeving van preferente bescher-
mingsaandelen. Bij het onderzoek naar preferente beschermingsaandelen is het niet
gebleven, want in hoofdstuk 6 gaat Timmermans uitvoerig in op de mogelijkheid tot
uitgifte van gewone beschermingsaandelen door zowel een gewone onbeschermde
vennootschap als door een beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal. In
hoofdstuk 7 staat de kwestie van financiering van de stichting continuiteit en van de
beschermingsprefs centraal. In hoofdstuk 8 doet Timmermans enkele suggesties
voor alternatieve financieringswijzen. De inrichting en het functioneren van de
stichting continuiteit worden in de hoofdstukken 9 en 11 aangesneden. Daarbij
komen in detail aan de orde: de samenstelling van het stichtingsbestuur en zijn
onafhankelijkheid in het licht van de biedplicht, het functioneren van het stich-
tingsbestuur in vredestijd en in oorlogstijd en mogelijke aansprakelijkheidsrisico’s
van stichtingsbestuurders, alsook de oprichting en ontbinding van de stichting
continuiteit. In hoofdstuk 10 concludeert Timmermans dat toepassing van de
registratiedatum niet snel de effectiviteit van het beschermingsinstrument zal
aantasten. Ten slotte besteedt hij in hoofdstuk 12 aandacht aan de wijze waarop
de bepalingen rondom preferente beschermingsaandelen uit de statuten van de
vennootschap geschrapt kunnen worden en de vraag op welke wijze het uitstaan van
de preferente beschermingsaandelen be€indigd kan worden, kwesties waaraan tot
dusverre in de literatuur weinig aandacht is besteed.

Tot op heden bestaat er geen gedetailleerde studie die exclusief gewijd is aan de
bescherming van beursgenoteerde vennootschappen door middel van uitgifte van
preferente beschermingsaandelen. Timmermans heeft met dit onderzoek in deze
leemte voorzien. Het proefschrift biedt een zeer gedetailleerd en compleet overzicht
van het beschermingsinstrument en is daarmee een bruikbaar handvat voor de
praktijk. Naar ons inzicht is het boek van Timmermans verplichte literatuur voor
zowel de praktijkjurist als de wetenschapper die met het onderwerp in aanraking
komt en draagt het bij aan de verdere discussie over dit onderwerp in wetenschap en
praktijk. Met veel genoegen nemen wij dit proefschrift in onze Serie op.

G. van Solinge

M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme
C.D.J. Bulten
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Hoofdstuk 1

INLEIDING

1.1  Inleidende opmerkingen; aanleiding voor het onderzoek

De Nederlandse beursgenoteerde vennootschap waarvan de aandelen wijdverspreid
zijn, kenmerkt zich — naast de kenmerken die voor iedere kapitaalvennootschap
gelden, te weten rechtspersoonlijkheid, beperkte aansprakelijkheid van kapitaal-
verschaffers en gerechtigdheid van de kapitaalverschaffers tot de winst en het
liquidatiesaldo van de vennootschap — door een scheiding van kapitaal en leiding en
een vrije verhandelbaarheid van aandelen.! Scheiding van kapitaal en leiding brengt
met zich mee dat de kapitaalverschaffer kapitaal inbrengt in de vennootschap en dat
de vennootschapsleiding onder toezicht van de raad van commissarissen de
vennootschap bestuurt, het beleid en de strategie vaststelt en ondernemingsbeslis-
singen neemt. De vennootschapsleiding is vanwege haar kennis van zaken en
deskundigheid daartoe ge€quipeerd. Bij vennootschappen met een wijdverspreid
aandelenbezit en zonder controlerende aandeelhouders, ligt de feitelijke macht bij
het bestuur en houdt de raad van commissarissen daarop toezicht.

Een vrije verhandelbaarheid van aandelen heeft tot gevolg dat eenieder onbeperkt
aandelen kan verwerven in het kapitaal van de vennootschap en uiteindelijk een
meerderheidsbelang in de vennootschap kan verwerven. Daarmee kan de autonomie
van de vennootschapsleiding in gevaar komen. Voor een adequaat functioneren van het
bestuur en de raad van commissarissen van een Nederlandse beursgenoteerde vennoot-
schap is van groot belang dat deze organen hun functie kunnen uitoefenen in het belang
van die vennootschap en de daarmee verbonden onderneming. Dit vennootschappelijk
belang houdt voor een vennootschap waaraan een onderneming is verbonden in de regel
vooral in het bevorderen van het bestendige succes van de onderneming. Het bestuur en
de raad van commissarissen dienen zich te richten op de lange termijn waardecreatie van
de vennootschap en de daarmee verbonden ondermeming en wegen daartoe de in
aanmerking komende belangen van alle bij de onderneming betrokkenen.® Het gaat

1 Vgl The Anatomy of Corporate Law 2009, par. 1.1.
2 HR 4 april 2014, NJ 2014/286 m.nt. Van Schilfgaarde (Cancun).
3 Principe 1.1 van De Nederlandse corporate governance code.
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daarbij niet alleen om aandeelhouders en andere kapitaalverschaffers, maar ook om
werknemers, toeleveranciers, afnemers en andere belanghebbenden. Aandeelhouders
mogen in beginsel hun eigen belangen, die vooral gericht zijn op het behalen van
rendementsvoordeel, vooropstellen. Is sprake van een bod op de vennootschap dat niet
de steun heeft van de vennootschapsleiding (vijandig bod) of een situatie waarin een
aandeelhouder bepaalde voorstellen doet die niet de steun hebben van de vennoot-
schapsleiding (deze situaties worden met de populaire term oorlogstijd aangeduid),
dan kan die gerichtheid op het vennootschappelijk belang in gevaar komen. Aandeel-
houders kunnen in oorlogstijd al dan niet door uitoefening van aan hen toekomende
rechten bestuurders en commissarissen onder druk zetten, zodat deze laatste zich meer
gaan richten op het aandeelhoudersbelang. Dit wordt pregnanter naarmate aandeel-
houders grotere belangen houden. Beschermingsmaatregelen beogen te verhinderen
dat het belang van de aandeelhouders gaat prevaleren. Zij zorgen er dus voor dat het
bestuur onder toezicht van de raad van commissarissen de vennootschap kan blijven
besturen en zich daarbij op het vennootschappelijk belang kan blijven richten. De
Hoge Raad heeft bepaald dat het treffen van beschermingsmaatregelen is toegestaan,
mits de maatregel noodzakelijk is onder meer met het oog op de continuiteit van (het
beleid van) de vennootschap en de belangen van degenen die daarbij betrokken zijn.*

Uit jurisprudentie® en de keuze van de Nederlandse wetgever om de passiviteits-
regel van art. 9 Overnamerichtlijn niet in Nederland over te nemen, volgt dat het
vennootschappen vrijstaat om hun vennootschapsrechtelijke organisatie naar eigen
inzicht in te richten. Dat betekent dat vennootschappen binnen de grenzen van de
wet en jurisprudentie preferente beschermingsaandelen kunnen implementeren. De
mogelijkheid om preferente beschermingsaandelen uit te geven is in Nederland in de
praktijk de meestgebruikte beschermingsmaatregel. De maatregel houdt in de kern
in dat een onafhankelijke stichting bepaalt of en wanneer de vennootschap
preferente beschermingsaandelen aan haar uitgeeft. Deze aandelen kunnen in een
openbaar bod situatie de helft van het totale aantal stemmen vertegenwoordigen dat
in de algemene vergadering van de vennootschap kan worden uitgeoefend. In
andere situaties vertegenwoordigen de aandelen net geen 30% van alle stemrechten.
Doordat op de preferente beschermingsaandelen een kwart van het nominale bedrag
wordt gestort, kan de stichting voor weinig geld de zeggenschap in de algemene
vergadering naar zich toetrekken. Van de in Nederland gehanteerde beschermings-
maatregelen is de uitgifte van preferente beschermingsaandelen veelvuldig in de
rechtspraak getoetst. Ik wijs in dit verband op de uitgifte van preferente bescher-
mingsaandelen door Stork in 2006 en door ASMI in 2009. En nog niet zo lang
geleden gaf KPN (2013) preferente beschermingsaandelen uit, zulks ter afwering
van een poging tot overname door América Movil. Deze laatste uitgifte is niet in een
procedure voor een rechterlijke instantie betwist.

4 HR 18 april 2003, NJ 2003/286 m.nt. Maeijer (Westfield/RNA).
5 HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (ASMI).
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(Pogingen tot) overname van Nederlandse bedrijven door buitenlandse partijen
roept (roepen) steeds vaker (nationaal) verzet op. Nederlandse gevoelens spelen een
grotere rol in het politieke debat over overnamepogingen door buitenlanders. Zo
keerde het Nederlandse kabinet zich eind 2016 tegen een overname van PostNL
door staatsbedrijf Bpost, omdat dat een stap terug zou zijn voor een geprivatiseerd
bedrijf als PostNL. Door de overname zou de Belgische Staat invloed krijgen in
PostNL. En ook bij de interesse van het Amerikaanse Kraft Heinz in Unilever in
februari 2017, uitte de politiek zorgen. Niet alleen in Nederland, maar — opmerke-
lijk — ook in het Verenigd Koninkrijk, een land dat bekendstaat om zijn op de
kapitaalmarkt georiénteerd systeem. Bedrijven zouden zich beter moeten bescher-
men tegen de “aasgieren, de hyena’s die je bedrijf proberen kapot te maken”.® En
zeer onlangs wees AkzoNobel resoluut een bod van PPG af. Dat bod zou een
substantiéle onderwaardering van de onderneming zijn en niet in het belang zijn van
de stakeholders inclusief aandeelhouders, klanten en medewerkers. Daarbij werd
gewezen op de consequenties die een overname zou hebben voor de inspanningen
van AkzoNobel op het vlak van duurzaamheid. Ook Unilever wees op het duur-
zaamheidsaspect, waarbij ook op de positie van wetenschappelijk onderzoek in
Nederland werd gewezen.

Naast deze actuele toename van overnamepogingen van Nederlandse beursgeno-
teerde bedrijven, heeft een aantal buitenlandse ondernemingen zijn statutaire zetel
naar Nederland verhuisd en de aandelen van de nv in het land van herkomst van de
onderneming in de notering laten opnemen. Een aantal van deze vennootschappen
heeft gekozen voor de mogelijkheid om zich te beschermen door middel van uitgifte
van preferente beschermingsaandelen. Een bekend voorbeeld van zo’n vennoot-
schap is Mylan, een Amerikaanse producent van generieke en originele genees-
middelen, die in 2015 preferente beschermingsaandelen uitgaf, zulks in reactie op
de avances van Teva Pharmaceutical.

Met deze voorbeelden wordt het belang en de actualiteit rondom de bescherming
van Nederlandse genoteerde vennootschappen onderstreept. Gezien het veelvuldig
gebruik van preferente beschermingsaandelen, spelen juist deze aandelen een grote
rol bij de bescherming van Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen. Gesteld
zou kunnen worden dat preferente beschermingsaandelen bijdragen aan de aantrek-
kelijkheid van Nederland als vestigings- en investeringsland. Ze zouden ook een
bijdrage kunnen leveren aan het behoud van werkgelegenheid en research and
development voor Nederland. De geschetste ontwikkelingen rechtvaardigen een
onderzoek naar preferente beschermingsaandelen.

6  Aldus minister Dijsselbloem, op te maken uit Haags verzet tegen Bpost logisch, NRC Handelblad
27 februari 2017. Zie ook De strijd om Unilever: Nederland komt met de schrik vrij, NRC
Handelsblad 24 februari 2017.
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1.2 Doel van het onderzoek en onderzoeksvragen

Tot op heden bestaat er geen studie die exclusief gewijd is aan de bescherming van
beursgenoteerde vennootschappen door middel van uitgifte van preferente bescher-
mingsaandelen. Wel zijn er in het verleden diverse artikelen en bijdragen gewijd aan
onderdelen van het onderwerp. Met deze studie wordt getracht in deze leemte te
voorzien.

Doel van dit onderzoek is om uiteen te zetten op welke wijze bescherming van
beursgenoteerde vennootschappen met statutaire zetel in Nederland kan plaatsvin-
den door middel van de implementatie en uitgifte van preferente beschermings-
aandelen. Getracht is om inzicht te verschaffen in het proces dat een aanvang neemt
vanaf het moment dat wordt besloten om preferente beschermingsaandelen te
implementeren, welk proces verder loopt via het moment waarop tot uitgifte van
beschermingsprefs wordt overgegaan en eindigt op de dag waarop de bescher-
mingsprefs worden ingetrokken. In het verlengde van dit doel stel ik een aantal
onderzoeksvragen aan de orde.

1. Wie is bevoegd tot invoering van preferente beschermingsaandelen in de
vennootschapsrechtelijke organisatie, tot uitgifte van preferente beschermings-
aandelen en tot intrekking van preferente beschermingsaandelen?

2. In hoeverre kunnen een onbeschermde vennootschap en een (onbeschermde)
beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (bmvk) zich beschermen
door middel van uitgifte van gewone beschermingsaandelen of preferente
beschermingsaandelen?

3. Kunnen aandeelhouders met succes bewerkstelligen dat de vennootschap in de
tockomst geen preferente beschermingsaandelen meer uitgeeft?

4. Bestaat naast de bestaande publiekrechtelijke beschermingsmechanismes ter
zake van publieke belangen nog behoefte aan privaatrechtelijke bescherming in
de vorm van bijvoorbeeld preferente beschermingsaandelen?

5. Kan een recht tot het nemen van beschermingsprefs (optie) door de stichting
continuiteit worden uitgeoefend indien de preferente beschermingsaandelen na
eerdere uitoefening van de optie gevolgd door intrekking weer tot het
maatschappelijk kapitaal behoren?

6. Op welke wijze kan de stichting continuiteit aan de stortingsplicht ter zake van
de preferente beschermingsaandelen voldoen, anders dan door middel van
financiering door een externe bank?

7. In hoeverre staat de registratiedatum aan de effectiviteit van preferente bescher-
mingsaandelen in de weg?

8. Op welke wijzen kan het uitstaan van de preferente beschermingsaandelen
worden beéindigd?

Een aantal onderdelen uit deze studie is in de periode vanaf 2011 tot en met 2016 als
aparte publicatie verschenen in wetenschappelijke periodieken. Ik noem mijn
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bijdragen waarin ik ben ingegaan op de gevolgen van de registratiedatum voor
preferente beschermingsaandelen,” de vraag of preferente beschermingsaandelen
kunnen worden volgestort ten laste van de reserves van de vennootschap,® de vraag
in hoeverre een kapitaalverschaffer met gebruikmaking van het agenderingsrecht
kan voorkomen dat de vennootschap in de toekomst preferente beschermings-
aandelen kan uitgeven,” de vraag in hoeverre het bestuur van een beleggingsmaat-
schappij met veranderlijk kapitaal bevoegd is om te besluiten tot uitgifte van
beschermingsaandelen,'® mijn uiteenzetting van vennootschaps- en verbintenis-
rechtelijke aspecten van de optie op preferente beschermingsaandelen en de vraag of
het recht tot het nemen van preferente beschermingsaandelen blijft doorlopen'' en
de vraag op welke wijze het uitstaan van preferente beschermingsaandelen be€in-
digd kan worden.'> Al deze publicaties komen — al dan niet in bewerkte vorm —
terug in dit boek. Het is mijn uitdrukkelijke bedoeling geweest om naast het aan de
orde stellen van een aantal knelpunten een handzaam boek te schrijven, waarin naar
mijn mening zoveel mogelijk aspecten van en rondom preferente beschermings-
aandelen worden behandeld. Op deze wijze beoogt de studie tevens een handig
hulpmiddel te zijn voor de praktijk.

1.3  Onderzoeksopzet
1.3.1 Opzet

Na dit eerste hoofdstuk, zal ik eerst de preferente beschermingsaandelen in een
breder perspectief plaatsen (hoofdstuk 2). Daarmee schets ik de ontstaansgeschie-
denis van beschermingsprefs en de plaats van beschermingsprefs in ons vennoot-
schapsrecht en in de maatschappij. Ook komen daarbij de verschillende soorten
beschermingsmaatregelen aan de orde en ga ik in op de (economische) bezwaren
van beschermingsmaatregelen. Aan bod komt voorts de ontwikkeling waarbij niet-
Nederlandse ondernemingen kiezen voor de nv en het gebruik van beschermings-
prefs. Ook geef ik een tour d’horizon van het gebruik in een aantal andere landen
van met Nederlandse preferente beschermingsaandelen vergelijkbare beschermings-
maatregelen.

Vervolgens besteed ik in hoofdstuk 3 aandacht aan de vraag welke motieven aan het
gebruik van beschermingsmaatregelen en beschermingsprefs in het bijzonder ten
grondslag liggen en aan wie de bevoegdheid toekomt om beschermingsmaatregelen

Ondernemingsrecht 2011/92 en Ondernemingsrecht 2011/121.
Ondernemingsrecht 2012/84.

9  Ondernemingsrecht 2012/121.

10 Liber amicorum Prof. mr. drs. C.M. Grundmann-van de Krol 2013.
11 Weekblad voor Privaatrecht, Notariaat en Registratie 2013/6989.
12 Ondernemingsrecht 2014/16.

[e BN |
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te treffen. In de kern beogen beschermingsmaatregelen het vennootschappelijk
belang te beschermen. Wat dat belang precies inhoudt, wordt in hoofdstuk 3
beschreven. Het publicke of algemeen belang en de vraag of, en zo ja op welke
wijze, dat beschermd moet worden, komt in het tweede gedeelte van dit hoofdstuk
aan de orde.

Daarna wordt in de hoofdstukken 4, 5 en 6 aandacht besteed aan de vormgeving van
beschermingsprefs. Deze hoofdstukken zijn meer juridisch-technisch van aard. Eerst
behandel ik in hoofdstuk 4 de statutaire vormgeving van beschermingsprefs en
vervolgens ga ik in op de besluitvorming rondom de uitgifte van beschermingsprefs.
In het geval van een uitgifte door een financiéle onderneming zal een verklaring van
geen bezwaar verkregen moeten worden. De procedure rondom deze aanvraag en de
gevolgen daarvan voor de effectiviteit van het beschermingsinstrument, komen in
een aparte paragraaf in hoofdstuk 4 aan bod. In de praktijk verleent de vennootschap
vrijwel altijd een recht tot het nemen van preferente beschermingsaandelen aan de
stichting continuiteit, waarmee deze laatste kan bepalen of en wanneer de bescher-
mingsprefs aan haar worden uitgegeven. In hoofdstuk 5 behandel ik de vennoot-
schaps- en verbintenisrechtelijke aspecten van dit optierecht. Hoofdstuk 6 heeft
specifiek betrekking op de mogelijkheden om als onbeschermde vennootschap, die
niet is voorbereid op een uitgifte van beschermingsprefs en een beleggingsmaat-
schappij met veranderlijk kapitaal waarvan het bestuur tot uitgifte kan besluiten,
beschermingsaandelen uit te geven.

Een belangrijk onderdeel van beschermingsprefs betreft de financiering daarvan
door de stichting continuiteit. In hoofdstuk 7 wordt aandacht besteed aan de
financiering van de stortingsplicht door een externe bank. Omdat een stichting
continuiteit niet over vermogen beschikt om haar functioneren te financieren, zal zij
dat van buiten moeten aantrekken. Dit aspect stel ik ook aan de orde in hoofdstuk 7.
Omdat de financiering van beschermingsprefs door banken de laatste jaren aan
populariteit heeft ingeboet, heb ik onderzoek gedaan naar alternatieve financie-
ringswijzen van de stortingsplicht ter zake van beschermingsprefs. In hoofdstuk 8
stel ik een aantal alternatieve financieringswijzen aan de orde.

De stichting continuiteit vormt de centrale schakel in de beschermingsstructuur en
wordt daarom uitgebreid behandeld in de hoofdstukken 9 en 11. In het eerste
hoofdstuk wordt de inrichting en het functioneren van de stichting behandeld. Aan
bod komt de samenstelling van het stichtingsbestuur en zijn onafhankelijkheid, het
functioneren van het stichtingsbestuur in vredestijd en in oorlogstijd, de taken van
het stichtingsbestuur en mogelijke aansprakelijkheidsrisico’s van stichtingsbestuur-
ders. Voorts sta ik stil bij de oprichting en ontbinding van de stichting continuiteit.
In hoofdstuk 11 schets ik de gevolgen van de biedplicht voor de stichting
continuiteit.
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Hoofdstuk 10 vormt een juridisch-technisch intermezzo dat gaat over de gevolgen
van de registratiedatum voor beschermingsprefs. Centraal staat daar de hiervoor
onder paragraaf 1.2 genoemde vraag of de registratiedatum de effectiviteit van de
uitgifte van preferente beschermingsaandelen vermindert.

Hoofdstuk 12 vormt het slothoofdstuk, waarin beschreven wordt op welke wijze — al
dan niet vrijwillig — de bepalingen rondom preferente beschermingsaandelen uit de
statuten van de vennootschap geschrapt kunnen worden, een kwestie waar tot op
heden in de literatuur weinig aandacht aan is besteed. Ook komt aan de orde de
vraag op welke wijze het uitstaan van de preferente beschermingsaandelen beéin-
digd kan worden. Kan een aandeelhouder met succes een voorstel tot intrekking van
de preferente beschermingsaandelen in stemming brengen in een algemene verga-
dering? En wat zijn mogelijke alternatieven voor intrekking?

Het onderzoek wordt in hoofdstuk 13 afgesloten met een samenvatting en enkele
conclusies. Hoofdstuk 14 vormt een Engelstalige samenvatting en behandelt het
beschermingsinstrument op een voor buitenlanders toegankelijke wijze.

1.3.2  Empirische onderzoeken

Tijdens mijn onderzoek heb ik een drietal empirische onderzoeken verricht. Het
eerste heeft betrekking op de door in de AEX-, AMX- en AscX-index opgenomen
Nederlandse vennootschappen gebruikte beschermingsmaatregelen. De resultaten
van dit overzicht zijn opgenomen in het overzicht dat is opgenomen aan het slot van
hoofdstuk 2. In paragraaf 2.5 schets ik een aantal conclusies.

Het tweede onderzoek ziet op het gebruik van beschermingsprefs door beurs-nv’s in
den vreemde, dat wil zeggen vennootschappen met een statutaire zetel in Nederland,
waarvan de juridische vestigingsplaats (legal home), de plaats waar de aandelen in
de beursvennootschap worden verhandeld (financial home) en de plaats waar de
feitelijke leiding over de beursvennootschap wordt uitgeoefend (home for manage-
rial talent) in verschillende landen is gelegen. Dit onderzoek komt in paragraaf 2.8.4
aan de orde.

Het derde onderzoek ziet op de stichtingen continuiteit van alle Nederlandse
vennootschappen waarvan de aandelen zijn opgenomen in de AEX-, AMX- en
AscX-index. Daarbij heb ik onderzocht in hoeverre de stichtingsbesturen onathan-
kelijk zijn van de vennootschap. Dit onderzoek volgt aan het slot van hoofdstuk 9.
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1.4  Begripsbepalingen

Wanneer ik refereer aan een vijandig bod, dan doel ik op de situatie waarin een partij
een openbaar bod uitbrengt op aandelen in de vennootschap dat niet de instemming
heeft van het bestuur en de raad van commissarissen. De partij die een vijandig bod
uitbrengt noem ik een vijandige bieder. Dat zal meestal een aandeelhouder van de
vennootschap zijn, maar dat hoeft niet.

Een ongewenste concentratie van stemmenmacht of zeggenschap beschouw ik als
een situatie waarin een of meer aandeelhouders gezamenlijk druk uitoefenen op de
vennootschapsleiding om bepaalde voorstellen door te voeren zonder dat zij een
openbaar bod uitbrengen. In de situatic van een ongewenste concentratic van
stemmenmacht gaat het veelal om (een) activistische aandeelhouder(s) die voor-
stellen op het gebied van de strategie doet/doen aan de vennootschapsleiding. In die
situaties kan het wenselijk zijn dat geen besluitvorming door de algemene
vergadering plaatsvindt, of juist wel besluitvorming plaatsvindt. Activistische
aandeelhouders zijn aandeelhouders die zich al dan niet groeperen in de algemene
vergadering en zich actief bemoeien met het strategische beleid van de vennoot-
schap. Zij verbinden zich over het algemeen voor kortere duur aan de vennootschap
en streven naar extra uitkeringen en/of verkoop van hun belang tegen een zo hoog
mogelijke winst zonder uit te zijn op een overname van de vennootschap.

Wanneer ik van oorlogstijd spreek, dan doel ik zowel op een vijandig bod als een
situatie van een ongewenste concentratie van stemmenmacht. Een vijandige partij
of vijandige aandeelhouder is een verzamelnaam die ik hanteer voor de vijandige
bieder en de activistische aandeelhouder. Van vredestijd is sprake in alle andere
situaties dan oorlogstijd.

Onder oligarchische clausules versta ik statutaire regelingen die de bevoegdheid
van de algemene vergadering inperken ten faveure van het bestuur en/of de raad van
commissarissen. Meestal betreft het besluiten van de algemene vergadering die
verband houden met de structuur van de vennootschap, zoals uitgifte van aandelen,
kapitaalvermindering, statutenwijziging, juridische fusie, juridische splitsing, om-
zetting en ontbinding van de vennootschap.

Vennootschappen die zich kunnen beschermen door middel van de uitgifte van
beschermingsprefs of door het treffen van een andere beschermingsmaatregel, duid
ik aan als beschermde vennootschappen. Een onbeschermde vennootschap is een
vennootschap die een kenbare statutaire inrichting heeft waaruit niet blijkt van enige
beschermingsmogelijkheden en/of die slechts met goedkeuring van haar algemene
vergadering beschermingsmaatregelen kan opwerpen.
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1.5  Afbakening

Dit onderzoek heeft betrekking op de mogelijkheid voor beursgenoteerde vennoot-
schappen met statutaire zetel in Nederland om zich te beschermen door middel van
de uitgifte van beschermingsprefs. Ik heb dus geen uitputtend onderzoek gedaan
naar het gebruik van beschermingsaandelen door vennootschappen naar het recht
van een ander land. Het onderzoek is dan ook niet rechtsvergelijkend van opzet.
Deze keuze houdt verband met het feit dat vennootschappen in andere met name
Europese landen veelal een meer geconcentreerd aandelenbezit kennen en daaraan
bescherming kunnen ontlenen, terwijl het in Nederland meer een gebruik is om de
verdeling van zeggenschap tussen de verschillende organen van de vennootschap te
regelen.

Verder laat ik preferente financieringsaandelen buiten beschouwing en ligt de
nadruk van mijn onderzoek niet op de houdbaarheid van andere beschermings-
maatregelen dan preferente beschermingsaandelen.

Het onderzoek voor deze studie is afgesloten op 1 mei 2017. In een enkel geval is
met nadien verschenen literatuur of met een nadien opgekomen actualiteit rekening
gehouden. De proloog heb ik in het weekend van 20 mei 2017 afgerond. De
empirische onderzoeken zijn afgerond op 31 december 2016.



Hoofdstuk 2

PREFERENTE BESCHERMINGSAANDELEN IN BREDER
PERSPECTIEF

2.1  Inleiding

In dit hoofdstuk plaats ik de ontwikkeling van beschermingsprefs in een breder
perspectief. In de paragrafen 2.2 en 2.3 ga ik in op de in Nederland voorkomende
beschermingsmaatregelen en geef ik een omschrijving van beschermingsprefs.
Paragraaf 2.4 gaat over de ontstaansgeschiedenis van beschermingsmaatregelen
en beschermingsprefs in het bijzonder in Nederland. In paragraaf 2.6 behandel ik
enkele (economische) bezwaren tegen beschermingsmaatregelen. Vervolgens geef
ik een tour d’horizon van beschermingsprefs en werp ik kort een blik over enkele
grenzen (paragraaf 2.7). Ten slotte ga ik in paragraaf 2.8 in op buitenlandse
ondernemingen die in de vorm van een nv (beurs-nv in den vreemde) worden
uitgeoefend en die een optie hebben verleend aan een Nederlandse beschermings-
stichting. Aan het slot van dit hoofdstuk is een overzicht per ultimo 2016
opgenomen van door Nederlandse AEX, AMX en AscX-fondsen gehanteerde
beschermingsmaatregelen. Paragraaf 2.5 geeft een korte toelichting bij dit overzicht.
Het hoofdstuk wordt afgesloten met een samenvatting en conclusie (paragraaf 2.9).

2.2  Beschermingsmaatregelen in Nederland
2.2.1 Wat zijn beschermingsmaatregelen?

Onder de term beschermingsmaatregelen wordt verstaan instrumenten die kunnen
voorkomen dat een persoon door verkrijging van aandelen in een vennootschap
effectief controle over die vennootschap en de daarmee verbonden onderneming
(daaronder begrepen de ondernemingen van groepsmaatschappijen) kan verwer-
ven.! Beschermingsmaatregelen zullen met name door vennootschappen worden
aangewend waarvan de aandelen vrij verhandelbaar zijn, zoals beursgenoteerde
vennootschappen. Een vrije verhandelbaarheid van aandelen kan er immers toe
leiden dat de aandelen in de vennootschap in ongewenste handen komen. Veelal zal

1 Van Olffen (inaug. rede) 2000, p. 1.
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