
mengen. De memorie van toelichting beargumenteert
vervolgens dat de vermogensscheiding van de dagelijk-
se leiding bij een Boek 2 BW rechtspersoon duidelijk is.
Immers, de Boek 2 BW rechtspersoon is zelfstandig
rechtssubject. Dit feit wordt als belangrijkste reden
gegeven voor het vervallen van de eis van aanstelling
van een aparte beheerder bij een beleggingsmaatschap-
pij. Vervolgens wordt beargumenteerd dat bij een Boek
2 BW rechtspersoon in de regel één of meer organen in
functie zijn, bestuurders en commissarissen, die toezicht
houden op de dagelijkse leiding en/of zijn financiën
controleren. Tevens behelst het rechtspersonenrecht
waarborgen ten aanzien van, onder meer, aansprakelijk-
heid en registratie. Bovengenoemde redeneringen gaan,
zo beschrijft de memorie van toelichting, niet op voor
beleggingsfondsen in de zin van de WTB.

De eis tot aanstelling van een aparte rechtspersoonlijk-
heid bezittende bewaarder is eveneens gericht op ver-
mogensscheiding: het is de verantwoordelijkheid van de
bewaarder om, ten behoeve van de deelnemers, toe te
zien op het feit dat de beheerder zijn handelingen in
overeenstemming met de statuten of de reglementen van
het beleggingsfonds verricht. Beleggingsmaatschappij-
en worden geacht hun activa zelf te kunnen bewaren,
aangezien de beleggingsmaatschappij aan het vennoot-
schapsrecht van Boek 2 BW is onderworpen, welke wet-
geving het voldoende mogelijk maakt om de vereiste
vermogensscheiding aan te brengen. Voorts wordt er
aangegeven dat men voor beleggingsmaatschappijen
geen noodzaak ziet voor het voorschrijven van een ver-
dere bewaking van hun handelingen door een bewaar-
der. Dit zou met name gebaseerd zijn op het feit dat het
vennootschapsrecht van Boek 2 BW reeds voorziet in de
inspraak in de Boek 2 BW rechtspersoon door zijn aan-
deelhouders.

OVR beleggingsfonds of beleggingsmaatschappij?

Teruggaand naar de vraag of een OVR kwalificeert als
beleggingsfonds of beleggingsmaatschappij, is het van
belang om de argumenten van de wetgever, zoals hier-
voor aangegeven, af te zetten tegen de overeenkomsten
en verschillen van de OVR en een Boek 2 BW rechts-
persoon. Vaststaat dat een OVR een wezenlijk ander
karakter heeft dan de Boek 2 BW rechtspersoon. Echter,
de OVR bezit rechtspersoonlijkheid en de voor de WTB
belangrijke vermogensscheiding is daardoor gewaar-
borgd. De reden voor het opleggen van de verplichting
tot aanstelling van een beheerder en een bewaarder is
volgens de wetsgeschiedenis immers bovenal gelegen in
het waarborgen van een afgescheiden vermogen. Het
feit dat een beleggingsmaatschappij rechtspersoonlijk-

heid bezit, lijkt op grond van de letter van de WTB en de
memorie van toelichting van grote betekenis te zijn voor
het laten vervallen van de verplichting tot aanstelling
van een beheerder en een bewaarder. De vraag is echter
of vanuit de strekking van de WTB bezien ook de OVR
afdoende is. De OVR verschilt immers in vele opzichten
van een Boek 2 BW rechtspersoon en de waarborgen die
de wetgever aanwezig acht in zo’n Boek 2 BW rechts-
persoon, zoals de controlerende invloed van verschillen-
de (toezichthoudende) organen, de inspraak van de aan-
deelhouders en kapitaalsbeschermende bepalingen, zijn
niet onverkort terug te vinden bij de OVR.

Gezien het vorenstaande is mijn conclusie dat een OVR
op grond van de huidige WTB naar de letter daarvan zal
kwalificeren als een beleggingsmaatschappij. Het lijkt
echter raadzaam dat de wetgever bij de invoering van de
nieuwe WTB, waarvan de verwachte invoeringsdatum
januari 2004 zal zijn, aandacht besteedt aan de positie
van de OVR, omdat naar de strekking van de WTB een
OVR ook een bewaarder zou moeten hebben.

Mr. drs. M.R. Hoekstra
De Brauw Blackstone Westbroek N.V.

Neutraal standpunt is geen
gemotiveerde standpuntbepaling

Bestuurders en commissarissen van beursgenoteerde
vennootschappen met een meerderheidsaandeelhouder
worden soms geconfronteerd met (de schijn van) een
tegenstrijdig belang als de moeder een openbaar bod uit-
brengt op de niet in haar bezit zijnde aandelen in de
dochter. Dat (schijnbare) tegenstrijdig belang is dan bij-
voorbeeld gelegen in het feit dat zij op voordracht van de
bieder zijn benoemd, belangen hebben in de bieder of
anderszins belang hebben bij het slagen van het bod.
Daardoor kan een spanningsveld ontstaan met het
belang van de dochter en de met haar verbonden onder-
neming.

Op grond van artikel 9q lid 2 onder a Besluit toezicht
effectenverkeer 1995 (Bte 1995) dient het bestuur van de
dochter een gemotiveerde standpuntbepaling openbaar
te maken ten aanzien van het bod. Deze gemotiveerde
standpuntbepaling dient te zijn opgenomen in het bie-
dingsbericht, dan wel uiterlijk vier dagen vóór de alge-
mene vergadering van aandeelhouders waarin het bod
besproken wordt voor aandeelhouders verkrijgbaar te
worden gesteld. Voor een partieel bod of een tenderbod
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bevat artikel 9r Bte 1995 een vergelijkbare bepaling. De
vraag rijst of aan het vereiste van een gemotiveerde
standpuntbepaling is voldaan als het bestuur, indachtig
een (schijnbaar) tegenstrijdig belang, zich neutraal
opstelt.

Deze problematiek deed zich voor bij het openbaar bod
van de INEOS groep, via een financieringsvehikel, op de
niet in haar bezit zijnde aandelen in EVC International
N.V. (hierna: EVC). (Zie in dit verband tevens de column
over Ondeugende dochters van Gerard van Solinge in
Ondernemingsrecht 2003, p. 201-202) Ten tijde van het
uitbrengen van het bod hield de INEOS groep een belang
van 75,3% in EVC. Blijkens het biedingsbericht was de
primaire reden voor het uitbrengen van het bod het ver-
werven van aandelen in EVC met als doel deze aan te
wenden voor een werknemersparticipatieplan en aldus
verwatering van het belang van de INEOS groep in EVC
te voorkomen. Het merendeel van de bestuurders en
commissarissen van EVC was benoemd op voordracht
van de INEOS groep. Er was één ‘onafhankelijke’ com-
missaris; de overige twee commissarissen waren
benoemd op voordracht van de INEOS groep en zij hiel-
den tevens belangen in de INEOS groep. Alle leden van
het bestuur waren gerechtigd om deel te nemen in het
werknemersparticipatieplan.

Aanvankelijk wilden de ‘afhankelijke’ bestuurders en
commissarissen van EVC een neutrale positie innemen
ten aanzien van het bod, zo wordt vermeld in het bie-
dingsbericht. De Autoriteit Financiële Markten (AFM)
is echter, blijkens het biedingsbericht, in dit geval van
mening dat een dergelijk neutraal standpunt niet kwalifi-
ceert als een gemotiveerde standpuntbepaling in de zin
van artikel 9q lid 2 Bte 1995. Dat heeft geleid tot een
ongebruikelijke stellingname van het bestuur van EVC:
aan aandeelhouders ‘met een korte termijn beleggings-
visie’ (twee tot drie jaar) werd het bod aanbevolen; aan
aandeelhouders ‘die een langere termijn beleggings-
strategie hanteren’(drie tot vijf jaar) niet. De ‘afhankelij-
ke’ commissarissen ondersteunden de aanbevelingen
van het bestuur, terwijl het enige ‘onafhankelijke’ lid
van de raad van commissarissen het bod niet heeft aan-
bevolen. Curieus is de mededeling dat bestuur en raad
van commissarissen hebben overwogen of zij het bod
konden aanbevelen, meenden dat daarvoor een fairness-
opinie van EVC nodig zou zijn, maar daarvan hebben
afgezien vanwege de aanzienlijke kosten van een fair-
ness-opinie, die in dit geval ‘van twijfelachtige waarde’
zou zijn.

Relevant is dat het overleg tussen EVC en de INEOS
groep niet tot overeenstemming omtrent het bod had
geleid. In de beleidsregel biedingsbericht (Beleidsregel
01-02 van de Stichting Toezicht Effectenverkeer inzake
het biedingsbericht als bedoeld in artikel 6a lid 2 Wet
toezicht effectenverkeer 1995) wordt gesteld dat bij een
vriendelijk bod kan worden volstaan met de vermelding
dat het bod van de bieder wordt gesteund, maar dat inge-
val het standpunt afwijkt van dat van de bieder, de moti-
vering van de standpuntbepaling van het bestuur van de
doelwitvennootschap van veel groter belang is. In het
laatste geval zal gemotiveerd moeten worden aangege-
ven op welke punten de meningen uiteenlopen.

Het standpunt van de AFM dat in dit geval niet volstaan
kon worden met een neutraal standpunt is in overeen-
stemming met de beleidsregel biedingsbericht en lijkt
mij overigens ook juist. Juist bij een niet ondersteund
bod is het immers van belang voor aandeelhouders om te
weten waarom het bestuur het bod niet aanbeveelt. Twij-
felachtig lijkt mij echter of het standpunt dat het bestuur
van EVC uiteindelijk heeft ingenomen enige verduide-
lijking voor de aandeelhouders heeft gebracht.

Mr. D.C.C. van Everdingen
Stibbe
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