
Peildatum bij de overgangsregeling is de datum van het in
werking treden van het Wetsvoorstel. Dit betekent dat
alleen vennootschappen die op die datum een beroep kon-
den doen op de volledige vrijstelling of een beroep kon-
dendoenophetgemitigeerderegime,onder de overgangs-
regeling vallen. Het eerste lid van de overgangsregeling
bepaalt voorts dat artikel 2:154/264 in acht genomen dient
te worden. Dit betekent dat het besluit genomen moet
worden met volstrekte meerderheid van stemmen en dat
debevoegdheid tothetnemenvanhetbesluitnietkanwor-
den beperkt. Daarnaast zal het bestuur verplicht zijn om
binnen twaalf maanden nadat het besluit tot afschaffing is
genomen, eenvoorstel totwijzigingvandestatutenvoor te
leggen aan de algemene vergadering van aandeelhouders.

De overgangsregeling geldt niet voor vennoot-
schappen die de structuurregeling vrijwillig toepassen
krachtens een besluit van de algemene vergadering ter
uitvoering van overeenstemming met de raad van com-
missarissen en de ondernemingsraad. Deze vennoot-
schappen hoeven de algemene vergadering niet te consul-
teren. Ratio is derhalve dat het destijds met zoveel
woorden is geagendeerd voor de algemene vergadering
van aandeelhouders.

Vennootschappen die de structuurregeling vrijwillig
wensen toe te passen

Een vennootschap heeft de vrijheid om haar statuten in te
richten overeenkomstig de structuurregeling, ook al vol-
doet zij niet aan de criteria. De wet stelt daartoe als enige
eis dat de vennootschap of een afhankelijke maatschappij
krachtens wettelijke verplichting een ondernemingsraad
heeft ingesteld (art. 2:157/267 lid 1). Aan de andere twee
criteria hoeft dan niet te zijn voldaan. Ook onder hetWets-
voorstel is vrijwillige toepassing in deze zin mogelijk.
Wenst het bestuur van zo’n vennootschap de structuurre-
geling van toepassing te verklaren, dan zullen de statuten
moeten worden gewijzigd. Het besluit hiertoe ligt in han-
den van de algemene vergadering. Nieuwe wetgeving in
dit kader is derhalve niet nodig.

Conclusie

Om de corporate governance in Nederland te versterken
speelt vooral de betrokkenheid van kapitaalverschaffers
een belangrijke rol. Op verschillende fronten tracht het
kabinet de positie van de kapitaalverschaffers te verster-
ken. Een van de fronten betreft het voorstel tot aanpassing
van de structuurregeling welke is uitgewerkt in het Wets-
voorstel. Een belangrijk punt uit het Wetsvoorstel vormt
het voorstel waarbij de kapitaalverschaffers het laatste
woord krijgen over het al dan niet vrijwillig voortzetten
van de structuurregeling. Een uitzondering wordt
gemaakt voor vennootschappen die niet aan de criteria

voor toepassing van de structuurregeling voldoen, maar
de structuurregeling wel vrijwillig toepassen. De vraag is
of deze uitzondering terecht is. Gezien het feit dat blijkens
hetonderzoek‘Rapport inzakede toepassingvandestruc-
tuurregeling; zeggenschapsverhoudingen in Nederlandse
beursvennootschappen’ van H.J.M.N. Honée en L. Tim-
merman in 1999 slechts acht van de 39 onderzochte struc-
tuurvennootschappen met een notering aan de beurs de
structuurregeling vrijwillig toepasten ondanks het feit dat
ze niet langer aan de criteria voor toepassing voldeden, is
dit goed te verdedigen. Het Wetsvoorstel sluit in dit
opzicht dan ook aan bij de praktijk en past binnen de cor-
porate governance discussie.

Mr. R.A.F. Timmermans
NautaDutilh

Gorilla’s en ‘nieuwe’
financieringsvormen

Eigen vermogen in plaats van vreemd vermogen

Venture capital ondernemingen worden vaak in overwe-
gende mate gefinancierd door eigen vermogen in plaats
van vreemd vermogen.Afhankelijk van de vermogensbe-
hoefte van de te financieren onderneming wordt eigen
vermogen aangetrokken. Het eigen vermogen wordt in
verschillende rondes verstrekt.

De casus die ik hierna zal bespreken, betreft de verster-
king van het eigen vermogen van Gorillapark B.V. (hier-
na: Gorillapark). Gorillapark presenteert zich als een
‘nieuwe economie’ incubator, een onderneming die deel-
neemt in en ondersteuning verleent aan startende onder-
nemingen in de eerste fase, voorafgaand aan de eerste
financieringsronde. Gorillapark richt zich op IT-bedrijven
in Europa; in de IT-wereld is ‘gorilla’ een ander woord
voor marktleider.

Casus

Gorillapark heeft een geplaatst aandelenkapitaal dat is
verdeeld in verschillende series. TrailblazerVentures B.V.
(hierna: Trailblazer) is oprichter van Gorillapark en houdt
ongeveer 65% van de aandelen. Het management houdt
gewone aandelen. Bij de eerste financieringsronde in
januari en februari 2000 zijn aan investeerders preferente
aandelen A uitgegeven, bij de tweede financieringsronde
in mei en augustus 2000 zijn preferente aandelen B uitge-
geven. Bij de eerste financieringsronde zijn afspraken
gemaaktomtrenthetaandeelhouderschap,diezijnvastge-
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legd in een aandeelhoudersovereenkomst van 21 januari
2000. Deze overeenkomst is op 28 juni 2000 gewijzigd
(hierna: de Eerste Gewijzigde Aandeelhoudersovereen-
komst). initi@tive IP S.A. (hierna: IIP) is op 30 augustus
2001 partij geworden bij de Eerste Gewijzigde Aandeel-
houdersovereenkomst.

Door de economische teruggang is de waarde van de aan-
delen na november 2000 scherp gedaald. Om in nieuwe
benodigde liquide middelen te voorzien heeft Gorillapark
in 2001 pogingen ondernomen om nieuwe aandeelhou-
ders aan te trekken via een derde financieringsronde. Op
11 mei 2001 hebben MeesPierson Investeringsmaat-
schappij B.V. en NesBic Strategic Investments B.V. een
overbruggingskrediet van $ 10 miljoen tot 8 juli 2001 aan
Gorillapark ter beschikking gesteld. De pogingen om
nieuwe investeerders aan te trekken zijn niet geslaagd. In
augustus 2001 hebben voornoemde geldverstrekkers zich
bereid getoond de leningen om te zetten in preferente aan-
delenCinGorillapark.Daartoewerdeneen tweedegewij-
zigde aandeelhoudersovereenkomst en een investerings-
overeenkomst opgesteld. Alle aandeelhouders van
Gorillapark met uitzondering van IIP steunen de uitvoe-
ring van deze investering en hebben de tweede gewijzigde
aandeelhoudersovereenkomst ondertekend. Het over-
bruggingskrediet is door de geldverstrekkers tot 30
december 2001 verlengd. Voorts hebben zij een tweede
overbruggingskrediet van $ 10 miljoen ter beschikking
gesteld, om te zetten in preferente aandelen C onder voor-
waarde dat het probleem met IIP zal zijn opgelost.

Gorillapark en Trailblazer vorderen dat IIP wordt bevolen
zich te gedragen overeenkomstig de tweede gewijzigde
aandeelhoudersovereenkomst. Door de weigerachtige
houding van IIP zou iedere mogelijkheid om alternatieve
financiering te vinden worden geblokkeerd en zouden de
geldverstrekkers de totale overbruggingslening van $ 20
miljoen op 30 december 2001 opeisen. Dit zou leiden tot
een noodsituatie en het faillissement van Gorillapark tot
gevolghebben.Voortszoudedeconstructievehoudingvan
IIP de mogelijkheid van een voorgenomen fusie beletten.
Volgens Trailblazer en Gorillapark is het handelen van IIP
onrechtmatigen instrijdmetde redelijkheidenbillijkheid.

IIPsteltdathaardoorGorillaparkonvoldoende informatie
isverstrektendat toetreding totde tweedegewijzigdeaan-
deelhoudersovereenkomst tot gevolg zal hebben dat de
waarde van haar aandelen aanzienlijk zal dalen, nu aan
derden (de geldverstrekkers) aandelen zullen worden uit-
gegeven voor een aanzienlijk lagere prijs, dit als gevolg
van de veel lagere waardering van de deelnemingsporte-
feuille, zonder dat daar een compensatie tegenover staat.

Oordeel president

De president oordeelt dat voldoende gelegenheid is
geboden aan IIP om zich van de financiële situatie van
Gorillapark op de hoogte te stellen. De andere aandeel-
houders achten zich blijkbaar wel voldoende geïnfor-
meerd. Daarnaast betwist IIP ook niet dat de waarde van
de portefeuille aanzienlijk is gedaald en dat dit gevol-
gen heeft voor de koers van de uit te geven aandelen. Na
overwogen te hebben dat het argument van IIP dat de
waarde van haar aandelen daalt, niet opgaat omdat haar
weigering mee te werken waarschijnlijk leidt tot het
faillissement van Gorillapark, spreekt de president het
vermoeden uit dat IIP door haar weigering probeert een
betere positie af te dwingen dan de andere aandeelhou-
ders die partij zijn bij de Eerste Gewijzigde Aandeel-
houdersovereenkomst. Volgens de president beoogt zij
daarmee de paritas van deze groep ten gunste van haar
te doorbreken. Dit is in strijd met de redelijkheid en bil-
lijkheid die ook tussen aandeelhouders geldt en in het
bijzonder ook moet gelden tussen deze groep van aan-
deelhouders en Gorillapark, dat voor haar voortbestaan
direct afhankelijk is van de solidariteit van de aandeel-
houders. De president overweegt dat dit anders zou
kunnen zijn indien van IIP zou worden verlangd dat zij
(meer) geld stopt in een onderneming waarvoor zij het
risico niet langer wil nemen, ook al zouden andere aan-
deelhouders dit anders beoordelen. In dit geval loopt IIP
echter geen verhoogd financieel risico. De president
beveelt IIP zich te gedragen conform de tweede gewij-
zigde aandeelhoudersovereenkomst voorzover dit no-
dig is voor de realisering van de thans door Gorillapark
beoogde uitgifte van aandelen.

Commentaar

Indien meerdere financieringsrondes worden voorzien,
kunnen daartoe in de statuten en aandeelhoudersovereen-
komst bepalingen worden opgenomen die discussies bij
een nieuwe financieringsronde kunnen beperken. Bij
nieuwe financieringsrondes zal het met name gaan om (1)
de vaststelling dat zo’n ronde nodig is en (2) de rechten
van de bestaande aandeelhouders.

Ten aanzien van de vaststelling van de noodzaak van
een nieuwe financieringsronde zal de aandeelhouders-
overeenkomst bepalingen bevatten waarbij meestal wordt
verwezen naar een businessplan dat is goedgekeurd door
de aandeelhouders en waarvan zonder hun goedkeuring
niet mag worden afgeweken. Ik begrijp dat in het hier
besprokengevaldebehoefteaan financieringblijktuit een
investeringsovereenkomst die door alle aandeelhouders
met uitzondering van IIP is getekend. Gezien de geldle-
ningen die dreigen te worden opgeëist, neemt de president
de noodzaak van extra financiering snel aan.
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Vaak wordt overeengekomen dat als extra geld nodig is,
getracht zal worden vreemd vermogen aan te trekken. Bij
‘nieuwe economie’ ondernemingen lukt dat meestal niet
of onvoldoende tenzij (ook) (rechten tot het nemen van)
aandelen worden toegekend. Over het algemeen worden
bij een nieuwe financieringsronde aandelen van een nieu-
weserieuitgegevendieeenhogerepreferentiehebbendan
de bestaande series aandelen. Anders dan gebruikelijk, is
het bij preferente aandelen veelal niet de bedoeling dat
deze aandelen ook daadwerkelijk als eerste delen in de
winst en een eventueel liquidatieoverschot. Waar het bij
‘nieuwe economie’ ondernemingen meestal om gaat, is
eenpreferentiebij exits, zoalseenbeursgang.Deaandelen
met de hoogste preferentie mogen op grond van de afspra-
ken in een aandeelhoudersovereenkomst, na conversie in
gewone aandelen, bij een beursgang als eerste worden
genoteerd. Uiteraard kent elke serie aandelen een separate
agioreserve. Aan de vergadering van houders van (latere)
series aandelen kunnen ook bijzondere zeggenschaps-
rechten worden toegekend, bijvoorbeeld een goedkeu-
ringsrecht ten aanzien van bijzondere besluiten van het
bestuur of, door de wijze waarop de vereiste meerderheid
voor besluiten van de algemene vergadering van aandeel-
houders is geformuleerd, feitelijk een veto in de algemene
vergadering van aandeelhouders. Ook kan worden be-
paald dat geen besluiten tot uitgifte van aandelen met een
hogere preferentie kunnen worden genomen zonder de
instemming van de vergadering van houders van aandelen
van een bepaalde serie.

Aandeelhoudersovereenkomsten bevatten over het
algemeen afspraken om verwatering van bestaande aan-
deelhouders tegen te gaan. Naast een voorkeursrecht bij
uitgifte van aandelen kan aanvullende bescherming tegen
verwatering worden overeengekomen. Het is niet onge-
bruikelijk dat wordt overeengekomen dat bij uitgifte van
nieuwe aandelen tegen een lagere koers de bestaande aan-
deelhouders tegen nominale waarde een zodanig aantal
nieuwe aandelen van hun serie kunnen nemen, dat elke
aandeelhouder eenzelfde gemiddeld bedrag per aandeel
heeft betaald als het bedrag dat voor elk nieuw aandeel
wordt betaald. Helaas wordt uit de uitspraak niet duidelijk
welke afspraken zijn opgenomen in de Eerste Gewijzigde
Aandeelhoudersovereenkomst en of anti-verwaterings-
mechanismen zijn overeengekomen. De uitspraak van de
president lijkt tot een bevredigende situatie te leiden, maar
een gang naar de rechter had wellicht kunnen worden
voorkomen indien de Eerste Gewijzigde Aandeelhou-
dersovereenkomst bepalingen had bevat met het oog op
deze situatie.

Mr. C.J. Groffen

Beslag op kredietruimte

Met zijn artikel in hetWPNR van 1 september 2001, heeft
R.D. Vriesendorp een discussie in de literatuur op gang
gebracht over de (on)mogelijkheid van het leggen van
derdenbeslag onder de bank op overeengekomen maar
nog niet benutte kredietruimte (Beslag op overeengeko-
men kredietruimte, WPNR 2001/6455, p. 719 e.v.).
Diverse schrijvers hebben zich inmiddels over deze kwes-
tie uitgelaten. Onder meer zij hier verwezen naar WPNR
2001/6471, waarin reacties op het artikel vanVriesendorp
zijn opgenomen van de hand van H.A. Stein, R.I.V.F. Ber-
trams, R.J. Abendroth en J.W. Frieling, voorzien van een
naschrift van Vriesendorp. Voorts zij verwezen naar A.J.
van der Lely & J. de Bruyn Ouboter, Derdenbeslag onder
de bank en kredietruimte, V&O 2001, p. 190-191 en A.J.
Verdaas, Beslag op kredietruimte: De wil is oneindig, de
bevrediging beperkt, TvI 2002/1, p. 32-38.

Daarnaast heeft de president van de Rechtbank Utrecht op
6 september 2001 (JOR 2001/246 m.nt. N.E.D. Faber en
NJ 2002, 70 m.nt. S.C.J.J. Kortmann), rechtsprekend in
kort geding geoordeeld dat:

‘Niet valt in te zien waarom op een vordering van een
beslagene op zijn bank tot het verstrekken van een kre-
diet tot het bereiken van de overeengekomen limiet
niet voor beslag vatbaar zou zijn.’

Voordat het artikel van Vriesendorp verscheen op 1 sep-
tember2001,werder inde literatuureigenlijkminofmeer
vanzelfsprekend van uitgegaan dat door een onder de
bank gelegd derdenbeslag uitsluitend het op dat moment
aanwezige creditsaldo werd getroffen, hetgeen de veel-
heid aan reacties op het artikel van Vriesendorp zou kun-
nen verklaren.

Alle zojuist aangehaalde schrijvers zijn het in meer of
mindere mate met Vriesendorp oneens. Veel schrijvers
gebruiken daarbij het argument dat overeengekomen
maar nog niet benutte kredietruimte geen vermogensrecht
is, maar hooguit een wilsrecht, dat bovendien hoogst per-
soonlijk is. Zij komen tot de conclusie dat een dergelijk
wilsrecht niet voor beslag vatbaar is (zie onder meer
Abendroth, Stein en Bertrams in hun hiervoor aangehaal-
de artikelen).

Een tweede, met het voorafgaande samenhangende argu-
mentdatdoorveel schrijverswordtgebezigd, isdatbeslag
op nog niet benutte kredietruimte niet mogelijk is omdat
de vordering op de bank van de beslagdebiteur niet vol-
doet aan het vereiste van het zogenoemde Giro/Stan-
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