
Inleiding

Het kan niemand zijn ontgaan: een sterke toename van
aandeelhoudersactivisme bij (beursgenoteerde) vennoot-
schappen. Dit houdt verband met de versterkte positie
van aandeelhouders door recente wetswijzigingen (zoals
de invoering van art. 2:107a en 2:114a BW) en het inten-
sief en actief gebruikmaken van de rechten gekoppeld aan
een aandeel. Deze rechten worden door aandeelhouders
aangewend om onder meer invloed uit te oefenen op de
raden van bestuur van de vennootschappen waarin zij
beleggen.

Een fenomeen dat de laatste jaren sterk opkomt en regel-
matig wordt genoemd tezamen met aandeelhoudersacti-
visme, is securities lending (hierna: seclending). Dit is een
praktijk waarbij institutionele beleggers (zoals pensioen-
fondsen en banken) hun aandelen tijdelijk ‘uitlenen’ aan
andere marktpartijen, die veelal de aandelen op korte ter-
mijn nodig hebben, en daarvoor een vergoeding ontvangen.
Hier is echter niet letterlijk sprake van het uitlenen van aan-
delen. De aandelen worden juridisch overgedragen onder
de verplichting om op een later tijdstip een gelijk aantal
aandelen van dezelfde soort terug te leveren. In juridische
zin worden de aandelen dus niet uitgeleend. De uitgeleen-
de aandelen blijven economisch voor rekening en risico
van de uitlener; hij blijft economisch gerechtigd tot de aan-
delen. In de literatuur wordt daarom veelal een vergelijking
gemaakt met verbruikleen in de zin van artikel 7A:1791
BW.1 Wij kunnen ons in deze vergelijking vinden omdat
het bij seclending ook gaat om het overdragen van ver-
bruikbare goederen onder de voorwaarde van teruggave
van het gelijke aantal goederen van dezelfde soort en hoe-
veelheid in de zin van artikel 7A:1791 BW.

Seclending door hedge funds

Seclending zorgt voor een goede en soepele afwikkeling
van aandelentransacties en bevordert derhalve de liquidi-
teit op de aandelenmarkt. Het zijn vooral de hedge funds
die gebruikmaken van seclending. Hedge funds genieten
veelal bekendheid op de markt door hun actieve beleg-
gingsstrategieën. De invloed van hedge funds op de finan-
ciële markten is enorm. Het vermogen van hedge funds is
in 2006 met 30 procent gestegen naar EUR 1500 miljard.2

Vooral in Europa zijn de hedge funds sterk in opkomst.

Een voorbeeld van een dergelijke actieve beleggingsstra-
tegie, waarbij de hedge funds gebruikmaken van seclend-
ing, is hun zogeheten long-short strategie. Hierbij gaat
het fonds short in een overgewaardeerd aandeel door ver-
koop van deze aandelen die hij zelf niet bezit. Om aan zijn
leveringsverplichting te kunnen voldoen leent het fonds
vervolgens aandelen van een institutionele belegger. Met
de opbrengst van de verkoop van deze aandelen gaat het
fonds long in een ander volgens het fonds ondergewaar-
deerd aandeel, door deze aandelen te kopen. Op deze
manier kan het hedge fund aan twee kanten verdienen.3

Deze strategie is volgens velen door hedge funds als TCI
toegepast bij het mislukte overnamebod van Deutsche
Börse op de London Stock Exchange. De voormalige
CEO van Deutsche Börse gaat zelfs zo ver dat hij spreekt
over samenzwerende hedge funds die samenwerken om
een fusie of overname te blokkeren met het uitsluitende
doel om op zeer korte termijn een zo hoog mogelijk rende-
ment te behalen. ABN AMRO is derhalve gewaarschuwd.4

In deze bijdrage zullen we nader ingaan op de situatie die
ontstaat wanneer hedge funds door middel van seclend-
ing gebruikmaken van de twee fundamentele rechten
waar houders van aandelen over beschikken: het stem-
recht en het agenderingsrecht. Daarnaast zullen wij kort
enkele suggesties doen ten aanzien van het gebruik van
deze rechten door hedge funds.

Het stemrecht op geleende aandelen

In de praktijk bestaat het vermoeden dat seclending door
hedge funds wordt gebruikt met het uitsluitende doel om
de uitkomst van een aandeelhoudersvergadering (hierna:
AVA) te beïnvloeden. In bredere zin wordt dit ook wel
empty voting genoemd. Dat wil zeggen het in eigen
belang (doen) uitoefenen van het stemrecht door een per-
soon die niet (of nauwelijks) een economisch belang
heeft in een beursgenoteerde vennootschap (hierna: beurs-
NV). In veel voorkomende gevallen kan dit onwenselijk
zijn.5 Zeker wanneer een hedge fund geen enkel econo-
misch belang in de beurs-NV heeft. Men vraagt zich
terecht af welke rechtvaardiging er dan nog bestaat dat
een hedge fund invloed kan uitoefenen in een beurs-NV
‘waarin’ hij aandelen leent, terwijl zijn volledige econo-
mische belang elders ligt.6 Onder andere Raaijmakers is
van mening dat deze vorm van stemmenkoop met het uit-
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sluitende doel om de uitkomst van een AVA te beïnvloe-
den, in strijd is met de vennootschappelijke orde. De
bewijspositie is echter, zo merken wij op, een lastige.

Raaijmakers stelt overigens dat deze vorm van stemmen-
koop op gespannen voet staat met het beginsel uit de
Code Tabaksblat dat het stemrecht op financieringsprefe-
rente aandelen gebaseerd moet zijn op de reële waarde
van de kapitaalinbreng.7 Voor het gemak stelt Raaij-
makers voor dit doel het financieringspreferente aandeel
gelijk met een gewoon aandeel. De Commissie Tabaks-
blat heeft inderdaad ten tijde van publicatie van de Code
Tabaksblat geadviseerd om Boek 2 BW te wijzigen ten-
einde het stemrecht op financieringspreferente aandelen
niet langer te koppelen aan de nominale waarde, maar aan
de reële waarde van de kapitaalinbreng.8 Wij betwijfelen
echter of in dit advies moet worden gelezen dat ook het
‘lenen’ van reeds uitgegeven gewone aandelen slechts
een sterk gereduceerd stemrecht oplevert. In de praktijk
wordt aan het uitgeven van financieringspreferente aan-
delen (ook) beschermend effect toegekend, omdat de ver-
krijger van deze aandelen het stemrecht, gebaseerd op de
nominale waarde van de aandelen, ‘goedkoper’ verkrijgt
dan degene die gewone aandelen met hetzelfde stem-
recht, maar tegen betaling van een beurskoers al dan niet
vermeerderd met een overnamepremie, verkrijgt. De aan-
beveling van de Commissie Tabaksblat lijkt slechts te
zien op het wegnemen van ongelijkheid die ontstaat op
het moment van uitgifte. De inbreng van kapitaal op het
moment van verkrijging van het aandeel moet leidend
zijn bij de beantwoording van de vraag welk stemrecht is
verbonden aan het uitgegeven aandeel. Is eenmaal een
aandeel uitgegeven, dan staat vast welk stemrecht daar-
aan is verbonden. Bij seclending leent een hedge fund
derhalve een aandeel met een reeds daaraan verbonden
stemrecht, ook al betaalt het een lager bedrag dan degene
die het aandeel verkreeg op het moment van uitgifte. Het-
zelfde geldt voor de verpanding van een aandeel met de
overgang van het stemrecht naar de pandhouder. Daar
verkrijgt de pandhouder ook het stemrecht dat verbonden
is met het reeds uitgegeven aandeel, terwijl hij niet het-
zelfde kapitaal inbrengt als bijvoorbeeld degene aan wie
het aandeel is uitgegeven.

De huidige wettelijke en corporate governance bepalin-
gen lijken het beïnvloeden van de uitkomst van een AVA
door middel van de uitoefening van stemrechten op ge-
leende aandelen toe te staan. Niettemin zijn wij van
mening dat het onwenselijk is als hedge funds (of ander-
soortige beleggers) de uitkomst van een AVA kunnen
beïnvloeden zonder dat er sprake is van een met het aan-
delenbezit corresponderend economisch belang. Be-
langrijke bestuursbesluiten in het belang van (alle stake-

holders van) de beurs-NV kunnen worden gefrustreerd
met slechts één achterliggende gedachte: rendement
behalen op zeer korte termijn.9 Overigens moet worden
opgemerkt dat er veel gespeculeerd wordt dat hedge
funds ‘misbruik’ maken van seclending, maar van enig
bewijs is nog geen sprake.

Raaijmakers bepleit een verbod op het ‘lenen’ van aan-
delen met het uitsluitende doel om te stemmen. De vraag
is hoe men kan aantonen dat er met dit oogmerk wordt
‘geleend’. Er zal daarvoor meer transparantie in de gehele
sector moeten komen, bijvoorbeeld door het onder toe-
zicht stellen van hedge funds. Daarnaast is het de vraag of
een verbod op empty voting wel mogelijk is. Er zal dan
controle moeten komen op talloze complexe eigendoms-
structuren, wat vooral in internationale situaties erg moei-
lijk, zo niet technisch onmogelijk, is.10

Agenderingsrecht

Het AVA-seizoen is aangebroken en de hedge funds begin-
nen zich weer te roeren door bepaalde onderwerpen op de
agenda’s van beurs-NV’s te laten plaatsen. Het agende-
ringsrecht wordt naast het stemrecht veel door hedge
funds gebruikt bij het behartigen van hun kortetermijn-
belangen. De laatste tijd zijn steeds meer voorbeelden te
vinden waar hedge funds het bestuur op de huid zitten
(onder andere ABN AMRO11) door bepaalde onderwerpen
op de agenda van de jaarlijkse AVA te laten plaatsen.

Het huidige agenderingsrecht voor aandeelhouders in NV’s
is als gevolg van de Wet van 9 juli 2004 tot wijziging van
boek 2 van het BW in verband met aanpassing van de struc-
tuurregeling (hierna: de Wet) in ons BW opgenomen. Het
agenderingsrecht is terug te vinden in artikel 2:114a lid 2
BW en komt toe aan de houders van aandelen die alleen of
gezamenlijk ten minste 1% van het geplaatste kapitaal van
een vennootschap vertegenwoordigen. Daarnaast geldt bij
beurs-NV’s dat houders van aandelen die ten minste een
beurswaarde van EUR 50 miljoen in het kapitaal van een
vennootschap vertegenwoordigen, eveneens een agende-
ringsrecht hebben. In vergelijking met andere Europese lan-
den valt ons agenderingsrecht op door het aandeelhouders-
vriendelijke karakter. Als voorbeeld noemen wij België,
waar men 20% van het geplaatste kapitaal van de vennoot-
schap moet vertegenwoordigen voordat over het agende-
ringsrecht kan worden beschikt. In Italië en Spanje kent
men geen agenderingsrecht voor aandeelhouders.12 
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In 2006 is een ontwerp voor een Europese richtlijn gepubli-
ceerd inzake het stemmen van aandeelhouders op aandeel-
houdersvergaderingen.13 Dat ontwerp stelt voor de grens om
te kunnen agenderen te leggen bij 5% van het geplaatste
kapitaal van de vennootschap of een nominale waarde van
EUR 10 miljoen.

De drijfveer voor hedge funds om gebruik te maken van het
agenderingsrecht is simpel: het actieve gebruik hiervan kan
bijdragen aan de feitelijke druk die hedge funds op het be-
stuur uitoefenen, uiteindelijk resulterend in een bijstelling
van het beleid. Dit zien we terug bij TCI, die druk uitoefent
op het bestuur van ABN AMRO door bepaalde beleids-
gevoelige onderwerpen op de agenda te laten plaatsen.
Opvallend is dat ABN AMRO momenteel een minderheids-
belang in de Chinese Huishang Bank nastreeft, terwijl een
van de door TCI opgeworpen agendapunten omvat dat
ABN AMRO gedurende een periode van zes maanden na de
jaarlijkse AVA geen grote acquisities zal nastreven.

Interessant is de situatie die zich voordoet wanneer een
hedge fund door middel van seclending een agenderings-
drempel overschrijdt. Het hedge fund leent aandelen om
zo te kunnen beschikken over het agenderingsrecht bij een
beurs-NV, terwijl het economische belang van het hedge
fund wellicht elders rust.14 Het is de vraag of een hedge
fund dat aandelen ‘leent’, wel gebruik kan en mag maken
van dit recht, dat oorspronkelijk in het leven is geroepen
voor de kapitaalverschaffers van de vennootschap. De
memorie van toelichting op de Wet15 spreekt namelijk
over de kapitaalverschaffers van de vennootschap als
agenderingsgerechtigden bij een NV. Een kapitaal-
verschaffer van de vennootschap is een verschaffer van
eigen vermogen van de vennootschap.16 De keuze voor de
term kapitaalverschaffer is een ongelukkige gebleken.
Immers, ook de pandhouder met stemrecht komt het agen-
deringsrecht toe. Dit laatste valt af te leiden uit Boek 2 BW.
Artikel 2:89 lid 4 BW kent aan de pandhouder aan wie het
stemrecht is overgedragen, dezelfde rechten toe als aan de
houder van certificaten die met medewerking van de ven-
nootschap zijn uitgegeven. Lid 4 van artikel 2:114a BW
bepaalt vervolgens dat het agenderingsrecht tevens toe-
komt aan de houders van certificaten die met medewerking
van de vennootschap zijn uitgegeven.

Als de pandhouder met stemrecht, niet zijnde een kapi-
taalverschaffer, kan agenderen, kan analoog worden be-

redeneerd dat Boek 2 BW (mede gezien de parlementaire
geschiedenis) deze mogelijkheid ook biedt aan het hedge
fund of een andere derde die aandelen ‘leent’. Doorslag-
gevend voor de vraag of een juridische eigenaar van
aandelen, in ons geval het hedge fund, kan agenderen, is
derhalve het stemrecht op de aandelen waarover de juridi-
sche eigenaar beschikt.

De wet bevat derhalve geen agenderingsverbod voor
hedge funds die door middel van seclending de drempels
van artikel 2:114a BW overschrijden. Wij vragen ons
echter af of het gerechtvaardigd is dat een hedge fund met
een gering (of zelfs ontbrekend) economisch belang in
een beurs-NV door middel van seclending gebruikmaakt
van het agenderingsrecht en zo invloed uitoefent op de
inhoud van de besluitvorming in een AVA. Wij menen dat
deze rechtvaardiging ontbreekt. Het gaat hier immers om
een instrument dat in beginsel gekoppeld is (en naar onze
mening in het geval van seclending ook gekoppeld zou
moeten zijn) aan het aan het aandeel verbonden economi-
sche belang. Ook hier speelt echter weer de vraag of een
verbod technisch tot de mogelijkheden behoort.

Conclusie

Het lenen van stemmen enkel voor de beïnvloeding van
het beleid van een vennootschap (empty voting) moet
worden ontmoedigd, gezien het feit dat de wetgeving en
corporate governance bepalingen geen verbod hierop
bevatten. Nu een verbod technisch gezien niet tot de
mogelijkheden lijkt te behoren, zal onder andere moeten
worden gestreefd naar een verbeterd toezicht op (institu-
tionele) beleggers, zoals hedge funds. Daarnaast zal zelf-
regulering door de sector ook een belangrijke rol moeten
gaan spelen.

Het is zaak voor het kabinet-Balkenende IV om te komen
met maatregelen die de transparantie betreffende seclend-
ing vergroten en de kans op misbruik van het stemrecht en
agenderingsrecht door hedge funds verkleinen. Hierbij valt
te denken aan het onder toezicht stellen van hedge funds
met daarbij een informatierecht voor de toezichthouder.
Een andere mogelijkheid is om de verantwoordelijkheid
meer bij de uitlenende institutionele belegger te leggen. Dit
kan bijvoorbeeld door de uitlenende institutionele belegger
(wettelijk) te verplichten om elke keer contractueel vast te
laten leggen dat het stemrecht of agenderingsrecht niet
wordt uitgeoefend, of dat het stemrecht of agenderings-
recht slechts met medewerking van de uitlenende institu-
tionele belegger wordt uitgeoefend.

Mr. S.C. Slijper
Mr. R. Jansen
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