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Het is evenwel omstreden of artikel 2:11 BW vervolgens
voorziet in een doorbraak van deze aansprakelijkheid naar
de bestuurders van de buitenlandse bank. Men is het er na -
melijk niet over eens of artikel 2:11 BW van toepassing is
op een buitenlandse bestuurder-rechtspersoon26 (of, sinds
Lammers/Aerts q.q., een buitenlandse beleidsbepaler-
rechts persoon).  Vlas is van mening dat dat niet het geval is,
omdat gesteld kan worden dat Nederlands recht niet kan
‘inbreken’ in de verhouding tussen de buitenlandse bestuur-
der-rechtspersoon en zijn bestuurder.27 Struycken lijkt die
mening ook te hebben,28 evenals (in uitgesproken zin) De
Groot.29 Lennarts daarentegen is van mening dat artikel
2:11 BW wel van toepassing is op de buitenlandse bestuur-
der-rechts persoon;30 anders zou de werking van artikel 2:11
BW eenvoudig ontlopen kunnen worden door inschakeling
van een buitenlandse bestuurder-rechtspersoon, en dat kan
niet de bedoeling van de wetgever zijn geweest toen hij voor
artikel 2:11 BW heeft gekozen, aldus Lennarts.

Conclusie

In het arrest Lammers/Aerts q.q. is de vraag of artikel 2:11
BW in samenhang met artikel 2:248 lid 7 BW voorziet in
aansprakelijkheid van een beleidsbepaler-rechtspersoon,
bevestigend beantwoord. De onduidelijkheid hierover is dus
weggenomen. Er is evenwel een extra aansprakelijkheids-
grond gecreëerd voor tweedegraads bestuurders, en dat
heeft mogelijk ook consequenties voor bestuurders van een
bank die als beleidsbepaler kwalificeert. Een en ander geeft
ook aanleiding tot nadere vragen, bijvoorbeeld of aanspra-
kelijkheid van een buitenlandse bank die als beleids bepaler
aangemerkt wordt, doorbreekt naar de tweedegraads be -
stuurders. 

Mr. D.P.M. Bos
Clifford Chance

De rol van de 
raad van commissarissen 

bij een openbaar bod
Inleiding

De positie van de raad van commissarissen (hierna: RvC)
bij overnames is de laatste tijd meer centraal komen te
staan. Er wordt tegenwoordig een actievere rol van de RvC
vereist. De relatief veel openbare biedingen die de afge -
lopen jaren zijn uitgebracht op Nederlandse beursvennoot-
schappen, en de toegenomen druk van (activistische) aan-
deelhouders op het bestuur en de RvC zijn een van de be -
langrijkste oorzaken hiervan. 

In deze bijdrage zal ik ingaan op de positie van de RvC van
een doelvennootschap bij een openbaar bod. Daarbij zal ik
aandacht besteden aan hoe de RvC een (potentieel) open-
baar bod dient te beoordelen en welke criteria daarbij van
belang zijn. Verder zal ik de rol van de RvC in verschillende
situaties behandelen. 

De rol van de RvC bij een overname

Het bestuur en de RvC vervullen tijdens een (potentieel)
openbaar bod een centrale en ondersteunende rol. Veel van de
bepalingen die bij een overname op het bestuur van de doel-
vennootschap van toepassing zijn, gelden ook voor de RvC.

De RvC heeft tot taak het houden van toezicht op het beleid
van het bestuur en op de algemene gang van zaken in de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming. 
De RvC heeft geen eenduidige taak bij een overname. De
gedragsnormen die (het bestuur en) de RvC bij een open-
baar bod dien(t)(en) te volgen, bestaan vooral uit open
normen.1 Wel heeft de Monitoring Commissie Corporate
Governance Code onlangs specifieke voorstellen gedaan
met betrekking tot de positie van de RvC bij overnames.2

Het bestuur dient de RvC nauw te betrekken bij het over -
nameproces. Er is echter geen formele taakverdeling tussen
het bestuur en de RvC die uit Boek 2 BW voortvloeit.3 Zij
zullen onderling moeten bespreken hoe zij deze taak zullen
vormgeven. In de praktijk zal het bestuur de RvC vooraf-
gaand aan de fusieonderhandelingen met de bieder benade-
ren voor een (onderhandelings)mandaat, of een merger pro-
tocol met de bieder aangaan onder voorbehoud van goed-
keuring van de RvC.4 Naast deze instemming met het over-
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namebod zullen zij in de praktijk tevens ook intensief bij de
onderhandelingen betrokken zijn, zeker indien zaken con-
creet beginnen (prijsonderhandelingen) te worden en een
overnamebod wordt voorbereid.5 Daarbij is het voor de
RvC, die onafhankelijk en onpartijdig dient te zijn, van
belang om het overnameproces kritisch te bekijken en zelf-
standig, naar eigen inzicht na te gaan of de overname in het
vennootschappelijk belang is.6 De RvC dient op eigen wij-
ze een oordeel te vormen over de overname. Dit kan onder
andere worden bewerkstelligd doordat de RvC zich laat bij-
staan door eigen deskundige juridische en financiële advi-
seurs. Ook komt het tegenwoordig voor dat de RvC uit zijn
midden een speciaal overname-committee vormt dat speci-
fiek belast is met het overnameproces. Tot slot zou de RvC
een mogelijke rol kunnen spelen in de onderhandelingen
met de bieder wanneer er sprake is van een tegenstrijdig
(persoonlijk) belang van een bestuurder met de vennoot-
schap. Daarom dient de RvC te allen tijde gezond kritisch te
blijven staan ten opzichte van het bestuur.7

De beoordeling van het bod

Het algemeen uitgangspunt in Nederland is dat de RvC
dient te handelen in het belang van de vennootschap en de
met haar verbonden onderneming.8 Dit omvat de belangen
van de verschillende stakeholders van de vennootschap. Bij
een overnamesituatie is dit niet anders; de RvC zal onafhan-
kelijk van het bestuur moeten beoordelen of het bod in het
belang van de vennootschap en haar stakeholders is.9 Om -
dat de aandeelhouders aan kracht hebben gewonnen in de
belangenafweging van de RvC, dient de RvC wel zeker te
stellen dat de geboden prijs redelijk is.10 Het bestuur en de
RvC dienen namelijk in de informatieve vergadering van
aandeelhouders hierover verantwoording af te leggen tegen -
over de aandeelhouders.

Bij de beoordeling of een bod in het belang van de vennoot-
schap en haar stakeholders is, spelen de volgende factoren
een rol: 
1. of de continuïteit van de onderneming is gewaarborgd; 
2. de hoogte van het bod, inclusief de samenstelling daar-

van (cash en/of aandelen);
3. de strategische achtergrond/motivering van het bod (denk

hierbij ook aan een strategische of financiële koper); 
4. de belangen van de stakeholders; 
5. of de bieder in staat is om het bod te financieren; en
6. de zekerheid van deal execution (bijvoorbeeld regulatory

approvals).

Dat een bod in het belang van de vennootschap moet zijn,
betekent niet dat daar helemaal geen negatieve gevolgen
aan verbonden kunnen zijn voor bepaalde stakeholders van
de vennootschap. De negatieve consequenties zullen echter
over het algemeen onevenredig moeten zijn, willen het
bestuur en de RvC van oordeel zijn dat het bod niet in het
belang van de vennootschap is.11

Ik zal hierna in drie situaties de positie van de RvC be -
schrijven. 

Situatie 1: een vriendelijk bod

Bij een vriendelijk bod is er overeenstemming bereikt tus-
sen de bieder en de doelvennootschap. Intern zal de RvC het
besluit van het bestuur om het bod aan te bevelen moeten
goedkeuren. De RvC zal dit doen als hij van oordeel is dat
het bod daadwerkelijk in het belang van de vennootschap en
haar stakeholders is en als de geboden prijs redelijk is. Het
is in deze situatie niet noodzakelijk dat de RvC externe des-
kundigen inschakelt. Verder zullen het bestuur en de RvC
hun medewerking verlenen aan de bieder met betrekking tot
het biedingsbericht en het boekenonderzoek.

Het bestuur en de RvC zullen voorafgaand aan het bod af -
spraken maken met de bieder en deze vastleggen in het
merger protocol. Zij kunnen zich echter niet onvoorwaarde-
lijk jegens een bieder verbinden.12 Behoorlijke taakuitoefe-
ning door het bestuur en de RvC brengt mee dat ze zich de
vrijheid moeten voorbehouden om een later superieur con-
currerend bod te steunen als het belang van de vennootschap
en haar stakeholders daarmee gediend is.13 Daarom dienen
ze een fiduciary-out in het merger protocol op te nemen.
Voor de omvang van de deal protection kan ook van belang
zijn of een market check van de belangstelling voor over -
name van de doelvennootschap heeft plaatsgevonden.14

Hoewel het bestuur en de RvC niet gehouden zijn om de
vennootschap in de etalage te zetten, om een competitief
biedingsproces op te zetten en zodoende een zo hoog moge-
lijke prijs te realiseren, dienen zij wel de strategische alter-
natieven te onderzoeken.15

Situatie 2: een vijandig bod

Bij een vijandige overname heeft het bod niet de instem-
ming van het bestuur en de RvC van de doelvennootschap
en dezen zullen het bod dan ook afwijzen.16 Deze afwijzing
dient te geschieden na een uitgebreid afwegingsproces en
dient tevens zorgvuldig te worden gemotiveerd.17 Ter af -
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wijzing van het bod kunnen het bestuur en de RvC beargu-
menteren dat het bod niet in het belang van de vennootschap
en haar stakeholders is, of dat het bod niet het waardepoten-
tieel van de vennootschap vertegenwoordigt. Verder zal de
bieder geen mogelijkheid worden gegeven tot een boeken -
onderzoek en zal de doelvennootschap ook geen verdere
medewerking verlenen aan de bieder met betrekking tot de
uitvoering van het bod.18

Deze situatie vraagt om actieve betrokkenheid van de RvC
bij de te maken afwegingen. Omdat de hoogte van het bod
hier een belangrijke rol speelt, verdient het aanbeveling dat
de RvC eigen adviseurs inschakelt, om zodoende een onaf-
hankelijk en onderbouwd oordeel over het bod te kunnen
vellen.19 Verder dient de RvC gedurende het proces duide-
lijk te communiceren met de verschillende stakeholders
van de vennootschap.

Gezien de litigieuze houding van (activistische) aandeel-
houders, dienen het bestuur en de RvC in deze situatie zorg -
vuldig te werk te gaan en de procedurele aspecten met
betrekking tot de (interne) besluitvorming strikt in acht te
nemen. Overigens kunnen het bestuur en de RvC besluiten
om het bod alsnog aan te bevelen, bijvoorbeeld na een ver-
hoging van het bod door de bieder. Tot slot bestaat er de
mogelijkheid tot het nemen van beschermingsmaatregelen
door het bestuur en de RvC. Gezien de hoeveelheid litera-
tuur dat al aan dit onderwerp is besteed, zal ik dit niet verder
behandelen.

Situatie 3: een concurrerend bod

In deze situatie, waarbij er een concurrerend bod wordt uit-
gebracht nadat er al een bod is uitgebracht, zijn de overwe-
gingen voor een belangrijk deel hetzelfde als in de situatie
van een vijandig bod.20 Het bestuur en de RvC dienen een
eenduidig standpunt in te nemen over het concurrerende bod
en de naar aanleiding daarvan te nemen stappen.21 Deze
situatie vereist een actievere betrokkenheid van de RvC dan
bij het eerste bod, met name indien beide biedingen voor de
persoonlijke situatie van bestuurders andere voorwaarden
kennen.22 Het bestuur en de RvC zullen transparantie moe-
ten betrachten tegenover de aandeelhouders met betrekking
tot hun persoonlijke belangen die in het geding zijn.23 Het
verdient de voorkeur in deze situatie dat de RvC uit zijn mid-
den een overnamecomité samenstelt om het proces beter te
managen. Ook hier zal de RvC zijn positie kunnen verster-
ken door externe deskundigen in te schakelen.24

Bij een relevant tegenstrijdig belang van het bestuur
bestaat de mogelijkheid dat de RvC de onderhandelingen
met de bieder zal moeten overnemen. De vraag of er spra-
ke is van een relevant tegenstrijdig belang, is afhankelijk
van de om standigheden van het geval. Daarbij kan worden
opgemerkt dat een persoonlijk belang van een bestuurder
(bijvoorbeeld aandelen- en/of optiebezit in de doelven-
noot schap) niet strijdig hoeft te zijn met het belang van de
vennootschap.25

Het bestuur en de RvC zijn onder omstandigheden gehou-
den om de gerechtvaardigde belangen van potentiële (‘seri-
euze’) bieders te respecteren en dienen zich te onthouden
van maatregelen die mogelijke biedingen kunnen frustreren
en die de belangen van de desbetreffende bieders oneven -
redig kunnen schaden, bijvoorbeeld doordat zij een level
playing field illusoir maken.26 Een level playing field be -
tekent dat het bestuur en de RvC zich niet onvoorwaardelijk
aan de eerste bieder kunnen committeren. Zij zullen zorg-
vuldig moeten afwegen of de gevolgen van het totaal aan
afspraken bij de deal protection proportioneel en aanvaard-
baar zijn.27 De criteria voor het bestuur en de RvC om te be -
oordelen of een bieder voldoende serieus is en dat hij een
gerechtvaardigd belang heeft, zijn: de identiteit en reputatie
van de bieder, de hoogte en concreetheid van het bod en de
financiering ervan. 

Hoewel in deze situatie het accent voornamelijk komt te
liggen op de hoogte van het bod, dient de RvC de biedin-
gen ook nog steeds te beoordelen aan de hand van het
belang van de vennootschap en de stakeholders van de
vennootschap.28 Dat betekent dat het bestuur en de RvC
niet automatisch voor het hoogste bod moeten kiezen. Een
onder nemingsleiding die de vennootschap zelf in play
heeft ge zet, zal tegenover het ongewenste concurrerende
bod geen beroep meer kunnen doen op de continuïteit van
de vennootschap als zelfstandige entiteit.29

Indien het ongewenste concurrerende bod dusdanig hoger
is dan het gewenste bod, dat de voordelen van het lagere bod
voor de stakeholders van de vennootschap hier niet langer
tegen opwegen, dan kunnen het bestuur en de RvC zich
neutraal verklaren ten opzichte van de biedingen.30 Bij een
neutrale positie wordt het bod niet aanbevolen of afgewezen
door het bestuur en de RvC. De aandeelhouders zullen dan
zonder het standpunt van de ondernemingsleiding moeten
beslissen voor welk bod zij gaan. De mogelijkheid tot het
innemen van een neutrale positie is overigens niet beperkt
tot deze situatie. 
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Het bestuur en de RvC dienen bij het verzoek van een con-
currerende bieder om inzage te krijgen in de gegevens van
de vennootschap, onderling te bespreken hoe zij zullen
omgaan met een dergelijk verzoek.31 Het bestuur en de
RvC zullen steeds moeten beoordelen of informatiever-
schaffing in het belang van de vennootschap en haar stake-
holders is.32 Het bestuur en de RvC kunnen zich beroepen
op redelijke en objectieve gronden die rechtvaardigen dat
aan een concurrerende bieder niet dezelfde informatie ver-
schaft zal worden als aan de vriendelijke bieder, bijvoor-
beeld indien de bieder een directe concurrent van de doel-
vennootschap is.33 Bij een level playing field in combinatie
met een neutrale positie van het bestuur en de RvC past dat
de bieder een (beperkt) boekenonderzoek wordt toege-
staan.34

Conclusie

De toegenomen druk van (activistische) aandeelhouders
vereist een actievere rol van de RvC bij overnames. Bij een
overname dient de RvC te handelen in het belang van de
vennootschap en haar stakeholders. De RvC dient bij een
(potentieel) openbaar bod te beoordelen of het bod in het
belang van de vennootschap en haar stakeholders is en of de
prijs die geboden wordt, redelijk is. Datzelfde geldt in de
situatie van een vijandig of een concurrerend bod. Het
bestuur en de RvC zijn dus niet gehouden om slechts een zo
hoog mogelijke prijs voor de aandeelhouders te realiseren,
maar dienen ook de belangen van de stakeholders van de
vennootschap in acht te nemen. Echter, door de toegenomen
invloed van de aandeelhouders zal de geboden prijs, zeker
bij een vijandig of concurrerend bod, een belangrijke factor
zijn in de belangenafweging van de RvC.

De RvC zou kunnen anticiperen op een toekomstige over-
namesituatie door voortijdig verschillende scenario’s te ont -
wikkelen en deze up-to-date te houden, en een duidelijke
taakverdeling met het bestuur uit te werken. Dit leidt tot
meer zekerheid en zorgt ervoor dat het bestuur en de RvC
beter en sneller in staat zijn om tijdens de dynamiek van een
openbaar bod de regie in handen te houden en het proces zo
optimaal mogelijk te managen. 

Mr. drs. G.A. ter Neuzen
Allen & Overy

De vrijgestelde
beleggingsinstelling

Inleiding

Op 1 augustus 2007 is de Nederlandse fiscale wetgeving
verrijkt met de mogelijkheid om zonder heffing van ven-
nootschapsbelasting met het beleggingsrendement in een
vennootschap te beleggen, de zogenoemde vrijgestelde
beleggingsinstelling (hierna: vbi). Primair is de vbi bedoeld
voor collectieve beleggingsfondsen van banken en andere
financiële instellingen. Daarnaast blijkt toepassing van het
vbi-regime inmiddels eveneens onder voorwaarden mo -
gelijk voor de Nederlandse directeur-grootaandeelhouder
(hierna: dga) met ‘zijn’ beleggingsvennootschap. Een
lichaam met vbi-status is subjectief vrijgesteld van ven-
nootschapsbelasting en niet langer inhoudingsplichtig voor
de dividendbelasting. De vbi-status wordt op verzoek inge-
willigd als aan een aantal voorwaarden is voldaan. Hierna
zal worden ingegaan op de voorwaarden waaraan voldaan
moet worden bij oprichting van een vbi om in aanmerking
te komen vrijgesteld te kunnen beleggen. De fiscale aspec-
ten en gevolgen van het vbi-regime zullen overigens terzij-
de worden gelaten. 

Voorwaarden waaraan een vbi moet voldoen

Artikel 6a Wet op de vennootschapsbelasting 1969 (hierna:
Vpb) somt stringente voorwaarden op. De vbi-status is
voorbehouden aan beleggingsmaatschappijen (en beleg-
gingsfondsen) waarin middelen ter collectieve belegging
bijeen zijn gebracht. Er mag uitsluitend worden belegd in
bepaalde financiële instrumenten met toepassing van het
beginsel van risicospreiding. De vbi dient op verzoek van de
participanten uitstaande aandelen weer in te kopen. Voor
wat betreft de rechtsvorm komen slechts naamloze ven-
nootschappen en (open) fondsen voor gemene rekening in
aanmerking, dan wel bepaalde hiermee vergelijkbare bui-
tenlandse rechtsvormen. De combinatie van enerzijds de
verwijzingen in artikel 6a Vpb naar termen die zijn ontleend
aan de Wet op het financieel toezicht (hierna: Wft), met
anderzijds de invloed van het Burgerlijk Wetboek vereist
dat bij oprichting van een vbi rekening wordt gehouden met
verschillende juridische invalshoeken. 

Beleggingsinstelling als bedoeld in artikel 1:1 Wft

De vbi dient te worden aangemerkt als beleggingsinstelling
in de zin van de Wft, wat inhoudt dat in de vbi gelden of
andere goederen ter collectieve belegging zijn of worden
opgenomen, teneinde de deelnemers in de opbrengst daar-
van te doen delen. Toepassing van het vbi-regime is overi-
gens niet afhankelijk van het beschikken over een vergun-
ning van de Autoriteit Financiële Markten. Beleggings -
instellingen die zijn vrijgesteld, kunnen ook de vbi-vorm
aannemen. 

In de Wft is niet nader aangegeven wat onder ‘collectieve
belegging’ wordt verstaan. Kenmerk van een vbi is dat de
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