
artikel 3:104 lid 2 Wft. Een besluit dat is genomen door het
uitoefenen van zeggenschap, verbonden aan een gekwalifi-
ceerde deelneming die een gereglementeerde markt in
Nederland houdt, is vernietigbaar indien geen verklaring van
geen bezwaar van de minister van Financiën is verkregen.
Deze vernietigingsgrond kan alleen worden ingeroepen
door de minister van Financiën.

De laatste vernietigingsgrond is in artikel 5:52 lid 4 sub d
Wft opgenomen. Een aandeelhouder moet het bereiken,
overschrijden of onderschrijden van bepaalde drempelwaar-
den (5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 40%, 50%, 60%,
75% en 95%) melden bij de Autoriteit Financiële Markten
(AFM). Wanneer een dergelijke melding niet is gedaan en
het aannemelijk is dat een bepaald besluit in de AVA niet zou
zijn genomen indien de stemmen waarover de meldings-
plichtige beschikt, niet zouden zijn uitgebracht, is het AVA-
besluit vernietigbaar. Deze vernietigingsgrond kan uitslui-
tend worden ingeroepen door houders van aandelen die
(alleen of gezamenlijk) een substantiële deelneming vor-
men, houders van een aandeel waaraan statutair een bijzon-
der recht toekomt, en door de uitgevende instelling zelf.

Naast de gronden voor (ver)nietig(baar)heid die in de Wft
zijn opgenomen, is een rechtshandeling ook aantastbaar op
grond van vernietigingsgronden in het burgerlijk recht die
niet door artikel 1:23 Wft buiten spel worden gezet. Wanneer
het handelen in strijd met bijvoorbeeld een vergunnings-
plicht leidt tot een rechtshandeling die in strijd is met de
openbare orde, is die rechtshandeling nietig (art. 3:40 lid 1
BW). Ook de vernietigingsgronden bedreiging, bedrog,
misbruik van omstandigheden (art. 3:44 BW) en dwaling
(art. 6:228 BW) kunnen gewoon worden ingeroepen. Daar-
naast kan ook een vordering uit onrechtmatige daad (art.
6:162 BW) worden ingesteld.

Conclusie

In de Wte 1995 staan de civielrechtelijke gevolgen van een
rechtshandeling die in strijd is met de artikelen 3 en 7 Wte
1995, niet geregeld. Dit heeft geleid tot rechtsonzekerheid.
Onlangs heeft het Hof Den Haag gemotiveerd dat een rechts-
handeling in strijd met de artikelen 3 en 7 Wte 1995 niet ver-
nietigbaar is. Eerder zijn de Hoven Amsterdam en Den Bosch
tot een andere conclusie gekomen. De wetgever heeft bij de
invoering van de Wft deze rechtsonzekerheid willen wegne-
men. Daarom is in artikel 1:23 Wft bepaald dat een rechts-
handeling die verricht is in strijd met een bepaling van de
Wft, niet uit dien hoofde kan worden vernietigd, tenzij de Wft
anders bepaalt. In de Wft is een zestal specifieke gevallen
opgenomen die tot (ver)nietig(baar)heid kunnen leiden. De
Wft ziet alleen op rechtshandelingen die verricht zijn na
inwerkingtreding van de Wft. Daarom blijft er ten aanzien
van situaties die onder de Wte 1995 vallen, onduidelijkheid
bestaan totdat de Hoge Raad zich hierover heeft uitgelaten.

Mr. J.J. Kuster
Stibbe

Verantwoording uitoefening
stemrecht door institutionele

beleggers
Inleiding

De Wet op het financieel toezicht (Wft), die op 1 januari
2007 van kracht wordt, zal institutionele beleggers ver-
plichten mededeling te doen over de naleving van de princi-
pes en best practice bepalingen uit de Corporate Governan-
ce Code die op hen betrekking hebben. Wie moet deze
verantwoording afleggen en waarover moet de verantwoor-
ding worden afgelegd?

Corporate Governance Code

De Corporate Governance Code verplicht institutionele
beleggers primair te handelen in het belang van hun achter-
liggende begunstigden of beleggers. De code1 bepaalt dat
institutionele beleggers een verantwoordelijkheid hebben
om op zorgvuldige en transparante wijze te beoordelen of
zij gebruik willen maken van hun rechten als aandeelhou-
der van beursgenoteerde vennootschappen. Zij moeten
bereid zijn een dialoog aan te gaan met de vennootschap,
wanneer zij de uitleg van de vennootschap ten aanzien van
een afwijking van een best practice bepaling uit de code
niet aanvaarden. Daarbij moet uitgangspunt zijn dat corpo-
rate governance maatwerk is en dat afwijkingen van indivi-
duele bepalingen door een vennootschap zeer wel gerecht-
vaardigd kunnen zijn.

Als best practice bepaling voor institutionele beleggers ver-
meldt de code dat zij:
a. jaarlijks in ieder geval op hun website hun beleid publi-

ceren ten aanzien van het uitoefenen van stemrecht op
aandelen die zij houden in beursgenoteerde vennoot-
schappen;

b. jaarlijks op hun website of in hun jaarverslag verslag doen
van de uitvoering van hun beleid ten aanzien van het uit-
oefenen van het stemrecht in het betreffende boekjaar; en

c. eenmaal per kwartaal op hun website verslag uitbrengen
over of en hoe zij als aandeelhouders hebben gestemd op
algemene vergaderingen van aandeelhouders.

Besluit toezicht beleggingsinstellingen 2005

Het Besluit toezicht beleggingsinstellingen 2005 (Btb 2005)
bevat voor beleggingsinstellingen waarvoor een vergun-
ning op grond van de Wet toezicht beleggingsinstellingen is
verleend, al een verplichting om in hun prospectus een
beschrijving op te nemen van hun beleid ten aanzien van
stemrechten en stemgedrag op aandelen.2 Deze beleggings-
instellingen moeten in de toelichting op de balans en de
winst-en-verliesrekening mededeling doen van de wijze
waarop uitvoering is gegeven aan het in het prospectus
opgenomen beleid (art. 45 lid 1 onder h Btb 2005).
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1. Onder IV.4 ‘Verantwoordelijkheid institutionele beleggers’.
2. Bijlage B van Btb 2005, onder XIV.
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Wie moet verantwoording afleggen?

De Wet op het financieel toezicht creëert voor ‘institutione-
le beleggers’ met zetel in Nederland een verplichting om
mededeling te doen over de naleving van de Corporate
Governance Code voor zover hun belegd vermogen bestaat
uit (certificaten van) aandelen die zijn toegelaten tot de han-
del op een markt in financiële instrumenten (art. 5:86 Wft).

Institutionele beleggers (art. 1:1 Wft) zijn:
a. beleggingsinstellingen;
b. levensverzekeraars; of
c. pensioenfondsen.

Banken, andere verzekeraars dan levensverzekeraars en
vermogensbeheerders worden niet aangemerkt als institu-
tionele beleggers waarvoor de verantwoordingsverplich-
ting geldt. Deze instellingen hebben volgens de wetgever
doorgaans geen achterliggende begunstigden, ofwel die
begunstigden kunnen zelf in voldoende mate invloed uitoe-
fenen op het stembeleid dat dergelijke institutionele beleg-
gers kunnen uitoefenen.

Bovendien is de verantwoordingsverplichting niet van toe-
passing op beleggingsinstellingen waarvoor de Wtb-ver-
gunningplicht niet geldt, omdat deelnemingsrechten in die
instellingen alleen worden aangeboden aan minder dan
honderd niet-gekwalificeerde beleggers of uitsluitend aan
gekwalificeerde beleggers (art. 1:12 lid 6 Wft). Ook van de
vergunningplicht vrijgestelde beleggingsinstellingen zijn
vrijgesteld van de verantwoordingsplicht (art. 57 Vrijstel-
lingsregeling Wet op het financieel toezicht). Voor beleg-
gingsinstellingen waarvoor een Wtb-vergunningplicht geldt,
dient de beheerder van de beleggingsinstelling de medede-
lingen te doen (art. 1:13 lid 1 Wft).

Doordat van de vergunningplicht vrijgestelde beleggings-
instellingen ook zijn vrijgesteld van de verantwoordingsver-
plichting, zal een grote (en steeds groter wordende) groep
institutionele beleggers geen verantwoording hoeven af te
leggen. Steeds vaker worden beleggingen gepoold teneinde
schaalvoordelen, waaronder kostenvoordelen, te behalen.
Hiertoe brengen onder andere beleggingsinstellingen, ver-
zekeraars en pensioenfondsen onder meer hun aandelen in in
beleggingsinstellingen. Voor deze beleggingsinstellingen
geldt veelal een vrijstelling van de vergunningplicht. Over
de uitoefening van stemrecht in deze ‘pooling vehikels’ zal
geen verantwoording hoeven te worden afgelegd. De pool-
ing vehikels zelf hoeven geen verantwoording af te leggen
over hun stembeleid, omdat het vrijgestelde beleggings-
instellingen zijn. De ‘institutionele beleggers’ (als bedoeld
in de Wet op het financieel toezicht) die deelnemen in de
pooling vehikels, hoeven geen verantwoording af te leggen,
omdat zij zelf de aandelen niet meer houden, maar ‘slechts’
deelnemingsrechten in een van de vergunningplicht vrijge-
stelde beleggingsinstelling. Of dit de Commissie Tabaks-
blat (en de wetgever) voor ogen heeft gestaan, betwijfel ik.

Waarover moet verantwoording worden afgelegd?

Een institutionele belegger moet meedelen of hij de code
naleeft, of gemotiveerd opgave doen waarom hij (onderde-
len van) de code niet naleeft. Hierdoor hebben institutione-
le beleggers bijvoorbeeld de mogelijkheid om geen verant-
woording af te leggen inzake het stembeleid met betrekking
tot beleggingen die niet ten behoeve van achterliggende
begunstigden, maar ten behoeve van het eigen vermogen
worden gedaan. Ook zou een institutionele belegger aande-
len die worden gehouden in naamloze vennootschappen
met zetel in een andere staat, gemotiveerd kunnen uitzonde-
ren van zijn verantwoording over het stembeleid, omdat het
praktisch gezien lastig is om het stemrecht in de algemene
vergadering uit te oefenen.

De verantwoording door de institutionele belegger betreft
naleving van de code gedurende het laatst afgesloten boek-
jaar. Bovendien moet hij gemotiveerd opgave doen indien
hij niet voornemens is de code gedurende het lopende boek-
jaar of het volgende boekjaar geheel na te leven.

Sancties bij niet-nakoming

Indien de institutionele belegger nalaat de verantwoording
af te leggen of handelt in afwijking van zijn voor het lopen-
de of volgende boekjaar aangekondigde handelwijze, zou
hij door zijn achterliggende begunstigden hierop kunnen
worden aangesproken. De nota van wijziging3 vermeldt dat
de achterliggende begunstigden de institutionele belegger
op grond van onrechtmatige daad kunnen aanspreken. Niet-
naleving van artikel 5:86 Wft is een schending van een wet-
telijke verplichting en kan onrechtmatig zijn. Niet-nako-
ming door een institutionele belegger van een mededeling
over de naleving van de code in het lopende of komende
boekjaar kan eveneens onrechtmatig zijn jegens de achter-
liggende begunstigde. Een institutionele belegger kan door
zijn achterliggende begunstigden worden gehouden aan
hetgeen hij heeft verklaard over zijn handelen gedurende
het lopende en daaropvolgende boekjaar, tenzij gewijzigde
omstandigheden of de bijzondere omstandigheden van het
geval de afwijking rechtvaardigen. Zie over de gehouden-
heid aan mededelingen over de naleving van de code door
een vennootschap de beschikking van de Ondernemings-
kamer van het Hof Amsterdam inzake Versatel4 en mijn
bespreking van deze uitspraak in dit tijdschrift.5 De Autori-
teit Financiële Markten heeft in beginsel geen taak ten aan-
zien van het toezicht op de naleving van de verantwoor-
dingsplicht.

Mr. C.J. Groffen
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3. Kamerstukken II 2006/07, 30 658, nr. 5, p. 19.
4. Hof Amsterdam (OK) 14 december 2005, JOR 2006, 7.
5. C.J. Groffen, Naleving Nederlandse corporate governance code afdwing-

baar?, V&O 2006, p. 33.
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