
wordt afgegeven, zal tegenwoordig korter zijn in verband
met de gewijzigde marktomstandigheden, terwijl het pro-
ces, mede door de meer stringente vereisten van de bank ten
aanzien van due diligence, langer duurt. 

Meer banken in een vroeg stadium

Een van de andere gevolgen van de onverkoopbaarheid van
leningen in de afgelopen periode is dat banken gezamenlijk
aan tafel zitten bij een koper die geld zoekt. Tot voor kort
kwamen andere banken pas in beeld in het syndicerings-
traject. Recentelijk is er een tendens ontstaan dat banken al
vaker in een vroeg stadium als team optrekken. Op deze
manier kunnen beschikbare fondsen worden gecombineerd
en bestaat er minder noodzaak meer tot doorverkopen. 

Tot slot

Als men het overnameproces beschouwt vanuit de optiek
van de bank, stelt zij bij een georganiseerde veiling steeds
zwaardere eisen ten aanzien van de analyse van beschik-
bare informatie, het inschatten van de kredietwaardigheid
van een doelwitvennootschap en haar capaciteit tot het
terugbetalen van de verschafte lening. Due diligence en de
opschortende voorwaarden in de koopovereenkomst zijn
ook in het kader van syndicering elementen die steeds meer
aandacht van de bank verdienen. Om de onzekerheid die
met het syndiceringsproces gepaard gaat te verminderen,
trekken de banken in deze tijden van market turmoil steeds
vaker gezamenlijk op in onderhandelingen met een koper.

Mr. M. Loefs
Clifford Chance

Ondernemingsraad en
bezoldigingsbeleid

Inleiding

In het kader van het recentelijk weer opgelaaide maatschap-
pelijk debat over beloningen van de top van het bedrijfs-
leven – met name van beursvennootschappen – kwam de
minister van Justitie in december 2007 met een voor-
ontwerp dat aan de ondernemingsraad onder meer het recht
toekent een standpunt te bepalen ten aanzien van het bezol-
digingsbeleid van het bestuur van een naamloze vennoot-
schap (hierna: het Voorontwerp).1 Het Voorontwerp past in
een reeks van initiatieven die de afgelopen jaren zijn ge-
nomen met betrekking tot (de beteugeling van) bezoldiging
van bestuurders en vergoedingen aan commissarissen. 

Artikel 2:135 lid 1 BW schrijft voor dat de algemene ver-
gadering van aandeelhouders van de naamloze vennoot-
schap het beleid op het gebied van de bezoldiging van het
bestuur dient vast te stellen. Daarnaast is de algemene ver-
gadering van aandeelhouders bevoegd tot het vaststellen
van de concrete bezoldiging van de bestuurders. Deze
bevoegdheid kan statutair aan een ander orgaan worden toe-
gekend, zij het dat sommige componenten (aandelen,
opties) van de bezoldiging in dat geval nog steeds ter goed-
keuring aan de algemene vergadering van aandeelhou-
ders moeten worden voorgelegd. In de praktijk wordt
deze bevoegdheid veelal aan de raad van commissarissen
toegekend. Bij beursvennootschappen heeft de raad van
commissarissen op grond van de Code Tabaksblat een cen-
trale rol bij het vaststellen van het bezoldigingsbeleid en de
concrete bezoldiging. 

Voorts bepaalt artikel 2:135 lid 2 BW dat de naamloze ven-
nootschap die een ondernemingsraad heeft ingesteld, het
beloningsbeleid schriftelijk en gelijktijdig met de aan-
bieding aan de algemene vergadering van aandeelhouders
tevens ter kennisneming aanbiedt aan de ondernemings-
raad. De rol van de ondernemingsraad is dus thans beperkt
tot kennisneming, met dien verstande dat de ondernemings-
raad dit beleid aan de orde kan stellen tijdens een overleg-
vergadering ex artikel 23 van de Wet op de ondernemings-
raden (WOR).

Vervolgens dient de ondernemer op grond van artikel 31d
WOR de ondernemingsraad ten minste eenmaal per jaar
schriftelijk te informeren over de hoogte en inhoud van de
arbeidsvoorwaardelijke regelingen en afspraken – dat wil
zeggen: de concrete bezoldiging, waaronder (prestatie)
beloning, bonussen en opties – met het bestuur (en over het
totaal van vergoedingen dat wordt verstrekt aan de raad van
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1. Wijziging van Boek 2 BW in verband met de invoering van een recht
voor de ondernemingsraad om een standpunt te bepalen over het be-
zoldigingsbeleid bij naamloze vennootschappen (december 2007).

Dit artikel uit Vennootschap & Onderneming is gepubliceerd door Boom juridisch en is bestemd voor anonieme
bezoeker



commissarissen). Bovendien dient de ondernemer op grond
van lid 5 van voornoemd artikel de ondernemingsraad zo
spoedig mogelijk voorafgaand aan de doorvoering ervan, in
kennis te stellen van belangrijke wijzigingen in deze rege-
lingen en afspraken. Het extra informatierecht van de
ondernemingsraad – het resultaat van de zogenoemde Wet
Harrewijn2 – geldt uitsluitend voor ondernemingen waarin
ten minste honderd werknemers werkzaam zijn. 

Het Voorontwerp

Het Voorontwerp betreft de invoering van een nieuw artikel
2:135a BW. Het artikel houdt in dat indien bij een oproe-
ping voor een algemene vergadering van aandeelhouders
een voorstel tot wijziging van het bezoldigingsbeleid wordt
vermeld, dit voorstel tijdig – voorafgaande aan de datum
van oproeping – aan de ondernemingsraad wordt gezonden.
De ondernemingsraad kan (dan) een standpunt over het
voorstel bepalen. Een standpunt wordt zo spoedig mogelijk
voor de registratiedatum ex artikel 2:119 BW tezamen met
het voorstel tot wijziging van het bezoldigingsbeleid aan de
algemene vergadering van aandeelhouders gezonden. De
ondernemingsraad kan zijn standpunt in de algemene ver-
gadering toelichten. Overigens mag de ondernemingsraad
voor het bepalen en toelichten van zijn standpunt op kosten
van de vennootschap deskundigen raadplegen uit hoofde
van artikel 16 en 17 WOR. 

Het wetsvoorstel is van toepassing op iedere naamloze ven-
nootschap met een ondernemingsraad, derhalve ongeacht
het aantal werknemers. Het Voorontwerp maakt voorts geen
onderscheid tussen beursgenoteerde en niet-beursgenoteer-
de ondernemingen. Hoewel de regeling wat dit betreft dus
aansluit bij artikel 2:135 BW, waarin dit onderscheid even-
min wordt gemaakt, is dit toch opvallend, aangezien het
wetsvoorstel, zoals ook wordt onderkend in de memorie
van toelichting, een uitvloeisel vormt van het regeerakkoord
van februari 2007, waarin is afgesproken dat de onder-
nemingsraad bij de beursvennootschap een adviesrecht zou
krijgen ter zake van het bezoldigingsbeleid van de vennoot-
schap. Bovendien valt op dat het adviesrecht uit het regeer-
akkoord in het Voorontwerp een recht is geworden voor de
ondernemingsraad om zijn zienswijze te geven – op een
zodanig tijdstip dat deze zienswijze een rol kan spelen bij de
definitieve besluitvorming – en deze zienswijze in de ver-
gadering van aandeelhouders toe te lichten. Het betreft dus
geen adviesrecht in de zin van artikel 25 WOR en evenmin
een instemmingsrecht in de zin van artikel 27 WOR, zoals
ook uitdrukkelijk wordt vermeld in de memorie van toelich-
ting. 

Het voorgestelde artikel 2:135a lid 1 BW verwijst naar het
‘bezoldigingsbeleid’ als bedoeld in voornoemd artikel
2:135 lid 2 BW, dat echter spreekt van het beloningsbeleid.
Het is derhalve onduidelijk wat de minister hier voor ogen

staat, temeer daar de begrippen strikt genomen niet het-
zelfde (kunnen) zijn; beloning is (slechts) een vorm is van
bezoldiging (naast bijvoorbeeld afvloeiingsregelingen en
bonussen, zie onder meer art. 2:383c lid 1 BW). Het is
echter de vraag of dit verschil in betekenis niet lijkt te zijn
beoogd bij de totstandkoming van artikel 2:135 BW, getuige
het feit dat de begrippen in de parlementaire geschiedenis
(ten onrechte) door elkaar worden gebruikt.

Het recht van de ondernemingsraad geldt alleen in geval
van een voorgestelde wijziging van het bezoldigingsbeleid,
en strekt zich derhalve niet uit tot het reeds bestaande bezol-
digingsbeleid. De memorie van toelichting noemt twee
situaties waarin artikel 2:135a BW geen toepassing vindt.
De eerste betreft de oprichting van een vennootschap na
inwerkingtreding van de voorgestelde regeling. Aangezien
de vennootschap in dit geval nog geen bezoldigingsbeleid
heeft, kan strikt genomen geen sprake zijn van een wijzi-
ging daarvan, en geldt het voorgestelde recht van de onder-
nemingsraad niet. De tweede situatie betreft een bestaande
vennootschap die op een gegeven moment verplicht wordt
tot het instellen van een ondernemingsraad. De vennoot-
schap heeft al een bezoldigingsbeleid. Het ligt niet voor de
hand dat de ondernemingsraad hierover een standpunt mag
bepalen uit hoofde van artikel 2:135a BW, aangezien in dit
geval evenmin sprake is van een wijziging van het bezoldi-
gingsbeleid.

(Rechts)gevolgen

Op de vennootschap of de aandeelhouders rust geen ver-
plichting het standpunt van de ondernemingsraad over te
nemen. Ook zijn aandeelhouders niet verplicht om gemoti-
veerd te reageren op het standpunt van de ondernemings-
raad. De minister meent namelijk dat dit zich slecht zou
verdragen met het feit dat stemmen in een algemene ver-
gadering veelal bij volmacht geschiedt, waarbij motieven
onzichtbaar blijven; motieven die voorts onderling zeer
kunnen verschillen. Ook zouden volgens de minister in
internationale verhoudingen vraagtekens kunnen worden
gezet bij een dergelijke motiveringsplicht voor aandeel-
houders die voor een belangrijk deel in het buitenland ge-
vestigd kunnen zijn.

Het Voorontwerp zwijgt over de rechtsgevolgen van niet-
naleving van de voorgestelde regeling. Mijns inziens zou
niet-naleving kwalificeren als een gebrek in de totstand-
koming van het besluit tot vaststelling van het gewijzigde
bezoldigingsbeleid, en derhalve leiden tot vernietigbaar-
heid ex artikel 2:15 lid 1 sub a BW. In de memorie van toe-
lichting wordt een vergelijking gemaakt met het recht van
de ondernemingsraad ex artikel 2:161a BW (collectief ont-
slag van commissarissen). Uit de parlementaire geschiede-
nis van dit artikel volgt immers ook dat niet-naleving leidt
tot vernietigbaarheid van het besluit ex artikel 2:15 lid 1 sub
a BW. Het uiteindelijke wetsontwerp brengt wellicht meer
duidelijkheid op dit punt.

74 V&O april 2008, nr. 4

Vennootschap
Onderneming&

2. Stb. 2006, 286.

Dit artikel uit Vennootschap & Onderneming is gepubliceerd door Boom juridisch en is bestemd voor anonieme
bezoeker



Twee momenten

Artikel 2:135a lid 1 BW beschrijft twee momenten: ener-
zijds het moment dat de conceptwijziging van het bezoldi-
gingsbeleid uiterlijk aan de ondernemingsraad moet wor-
den gezonden, anderzijds het moment dat het standpunt van
de ondernemingsraad uiterlijk beschikbaar moet zijn bij de
algemene vergadering van aandeelhouders. Ten aanzien
van het eerste moment bepaalt het Voorontwerp dat dit
‘tijdig’ moet geschieden, dat wil zeggen: in ieder geval
voorafgaand aan de datum van oproeping van de algemene
vergadering. 

Ten aanzien van het tweede moment bepaalt het Voor-
ontwerp dat het standpunt uiterlijk op de registratiedatum
ex artikel 2:119 BW aan de algemene vergadering van aan-
deelhouders moet worden gezonden. Dit roept een aantal
vragen op. Ten eerste is het de vraag hoe een standpunt aan
de algemene vergadering moet c.q. kan worden gezonden.
Ik zou menen dat in het voorgestelde wetsartikel expliciet
aansluiting zou moeten worden gezocht bij artikel 2:114 lid
3 BW, dat namelijk bepaalt dat mededelingen, die krachtens
de wet of statuten aan de algemene vergadering van aan-
deelhouders moeten worden gericht, kunnen geschieden
door opneming, hetzij in de oproeping, hetzij in het stuk dat
ter kennisneming ten kantore der vennootschap is neerge-
legd, mits daarvan in de oproeping melding wordt gemaakt.
Ten tweede is het zo dat een vennootschap op grond van
artikel 2:119 BW een datum kan bepalen waarop aandeel-
houders zich uiterlijk moeten laten registreren om tijdens de
daaropvolgende algemene vergadering hun stem- en ver-
gaderrechten te kunnen uitoefenen. Het Voorontwerp lijkt
– ten onrechte – geen rekening te houden met de situatie dat
een vennootschap geen registratiedatum kent. Wellicht
heeft de minister vooruit willen lopen op de implementatie
van de Richtlijn aandeelhoudersrechten,3 maar deze heeft
(slechts) betrekking op beursvennootschappen. In ieder
geval is het voor die vennootschappen die geen registratie-
datum kennen, thans onduidelijk op welke datum het stand-
punt van de ondernemingsraad uiterlijk aan de algemene
vergadering van aandeelhouders moet worden meegedeeld.
Het ligt in de rede dat het standpunt van de ondernemings-
raad ofwel uiterlijk tegelijkertijd met de oproeping van de
algemene vergadering, ofwel, indien de vennootschap een
registratiedatum kent, uiterlijk op de registratiedatum aan
de algemene vergadering van aandeelhouders wordt mee-
gedeeld op de wijze voorzien in artikel 2:114 lid 3 BW.

Artikel 2:135a BW in het (internationaal) concern

Het voorgestelde artikel 2:135a lid 3 BW bepaalt dat voor
de toepassing van het artikel onder ondernemingsraad mede
wordt verstaan: de ondernemingsraad van de onderneming
van een dochtermaatschappij, mits de werknemers in dienst

van de vennootschap en de groepsmaatschappijen in meer-
derheid binnen Nederland werkzaam zijn. In de memorie
van toelichting overweegt de minister echter dat het wets-
voorstel uitsluitend van toepassing is op concerns waar 
de meerderheid van de werknemers binnen Nederland
werkzaam is, en dat het wetsvoorstel daartoe bepaalt dat de
ondernemingsraad geen spreekrecht heeft indien de ven-
nootschap aan het hoofd staat van een concern waarvan de
werknemers in meerderheid buiten Nederland werkzaam
zijn. Dit staat echter niet in het Voorontwerp. Uit het Voor-
ontwerp volgt mijns inziens slechts dat de ondernemings-
raad van de onderneming van een dochtermaatschappij van
de naamloze vennootschap de voorgestelde rechten ook
(‘mede’) kan uitoefenen indien de meerderheid van de
werknemers in dienst van de vennootschap en dochter-
maatschappijen in Nederland werkzaam is – waarbij men
gedacht zal hebben aan een naamloze vennootschap die
aan het hoofd staat van een concern en waarvan de onder-
neming geen ondernemingsraad heeft ingesteld, waardoor
de naamloze vennootschap de voorgestelde regeling ge-
makkelijk zou kunnen omzeilen. Uit het Voorontwerp volgt
níet dat voor de toepassing van het artikel is vereist dat de
meerderheid van de werknemers van de naamloze ven-
nootschap (of van de groep waarvan de naamloze vennoot-
schap deel uitmaakt) binnen Nederland werkzaam is.

Artikel 2:135a lid 3 BW bepaalt ten slotte dat indien een
ondernemingsraad is ingesteld bij een naamloze vennoot-
schap en/of haar Nederlandse dochtervennootschappen, de
ondernemingsraden het spreekrecht gezamenlijk uitoefe-
nen. Is voor de betrokken ondernemingen een centrale
ondernemingsraad ingesteld, dan komt het spreekrecht toe
aan de centrale ondernemingsraad.

Conclusie

Volgens de memorie van toelichting is de vaststelling van
hoogte, aard en samenstelling van individuele bezoldigin-
gen in het bedrijfsleven een zaak van de vennootschap en de
daarmee verbonden onderneming, waarin de overheid niet
treedt. Wel behoren alle bij die besluitvorming betrokken
organen te beschikken over die informatie die nodig is voor
een behoorlijke uitoefening van de desbetreffende taken.
Tot de informatie waarover de aandeelhouders bij vaststel-
ling van een bezoldigingsbeleid moeten kunnen beschik-
ken, behoort naar de overtuiging van het kabinet een opinie
over dat beleid van de zijde van de werknemers. Het Voor-
ontwerp moet werknemers nauwer dan thans betrekken
bij de gedachtevorming over inkomens en inkomensver-
houdingen binnen de onderneming, waarmee het kabinet
het draagvlak voor het bezoldigingsbeleid van de vennoot-
schap hoopt te vergroten.

Los van een aantal onduidelijkheden in de tekst van het
Voorontwerp is het de vraag of het Voorontwerp een ade-
quate maatregel vormt, die voorziet in een behoefte vanuit
de praktijk. In de praktijk blijkt veelal niet van alle bestaande
bevoegdheden van de ondernemingsraad gebruik te worden
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3. Richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van
11 juli 2007 betreffende de uitoefening van bepaalde rechten van aan-
deelhouders in beursgenoteerde vennootschappen, PbEU 2007, L 184,
p. 17-24, art. 7.
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gemaakt. Het kabinet mag dan vinden dat het ter bevorde-
ring van een evenwichtige inkomensverdeling belangrijk is
dat, in de woorden van de minister, ‘de zienswijze van de
werknemersvertegenwoordigers betrokken wordt bij de
vaststelling van het bezoldigingsbeleid voor het bestuur’,
maar het is de vraag of ondernemingsraden wel actief willen
deelnemen aan dit debat door gebruik te maken van een
nieuw recht als het voorgestelde.

Mr. M.F. Landkroon
Stibbe

Een joint venture in Nederland
bezien door een Russische bril

Inleiding

Het komt steeds vaker voor dat twee of meer partijen uit
Rusland of andere voormalige Sovjet-Unie-landen (de ‘Rus-
sische JV-partners’) hun joint venture oprichten in Neder-
land. Een dergelijke joint venture wordt meestal opgericht
op basis van een Nederlandse besloten vennootschap (hier-
na: JV BV). Terzijde merk ik op dat een algemene aandui-
ding van partijen uit voormalige Sovjet-Unie-landen als
‘Russische’ partijen binnen deze landen niet wordt toege-
juicht. Aangezien de onderlinge verschillen in het kader van
deze bijdrage niet relevant zijn, zal ik niettemin de definitie
‘Russische JV-partners’breed invullen.

De tendens om een joint venture buiten Rusland of andere
voormalige Sovjet-Unie-landen op te richten, is goed ver-
klaarbaar: het dwingende vennootschapsrecht aldaar laat
namelijk vrijwel geen ruimte om een joint venture naar
eigen inzicht van partijen in te richten, terwijl een aandeel-
houdersovereenkomst daar nagenoeg niet afdwingbaar is.
Een joint venture in Nederland, waar gunstige belastingver-
dragen van toepassing zijn en aandeelhoudersovereenkom-
sten afdwingbaar zijn, is dan ook zeer aantrekkelijk. 

In de eisen en de verwachtingen van de Russische JV-part-
ners betreffende een JV BV komen de cultuurverschillen
tussen Nederland en de voormalige Sovjet-Unie-landen dui-
delijk terug. De mate van vertrouwen in het rechtssysteem
en in de medemens verschilt aanzienlijk. Mede daardoor
willen de Russische JV-partners zo veel mogelijk controle
hebben over de JV BV. Het vergt dan ook veel tijd en moei-
te om aan een Russische JV-partner uit te leggen waarom hij
geen ‘eigen’bestuurder kan benoemen, althans waarom een
benoeming in strijd met de aandeelhoudersovereenkomst
een geldige benoeming tot gevolg heeft. De nadere toelich-
ting dat het wel hebben van een ‘eigen’ bestuurder het
gewenste effect toch niet sorteert, nu de volledige controle
over de JV BV op grond van de Nederlandse wet niet moge-
lijk is, veroorzaakt lichte paniek. Met de mededeling dat het
vrij overdragen van aandelen in de JV BV binnen de eigen
groep van de Russische JV-partner niet zomaar kan, zelfs
als er afspraken over zijn gemaakt in de aandeelhouders-
overeenkomst, wordt de frustratie van een Russische JV-
partner duidelijk zichtbaar. 

Bovendien vergt de aandeelhoudersovereenkomst, die
de Russische JV-partners reeds voor de oprichting van de
JV BV hebben uitonderhandeld, veel aanpassingen om de
uitwerking van het Nederlandse dwingende vennoot-
schapsrecht op de gewenste verhouding binnen de JV BV
voor zover mogelijk op te vangen. 

Nu ik in de praktijk vaak in aanraking kom met de Russi-
sche JV-partners, probeer ik in deze bijdrage naar een JV
BV te kijken door de ‘Russische bril’. Achtereenvolgens
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