
haaldelijk blijk van gegeven een dergelijke machtiging te
geven zonder dat de onderzoeker daartoe had verzocht.11 Het
cassatiemiddel voert dan ook aan dat de OK heeft miskend
dat krachtens de duidelijke bewoordingen van artikel 2:351
lid 2 BW de machtiging alleen kan worden verleend op ver-
zoek van de onderzoeker en niet door de OK op voorhand.

Overweging Hoge Raad

De Hoge Raad volgt de cassatieklacht van Pich. Overwogen
wordt dat de OK heeft miskend dat in artikel 2:351 lid 2 BW
uitdrukkelijk is bepaald dat de machtiging tot raadpleging
van boeken, bescheiden en andere gegevensdragers alleen
door de OK kan worden gegeven op verzoek van de door haar
benoemde personen (onderzoeker(s)) indien dit voor de juis-
te vervulling van hun taak noodzakelijk is. Hieruit volgt dat
de OK niet ambtshalve of op verzoek van de partij die onmid-
dellijke voorzieningen vraagt deze machtiging kan verlenen,
maar alleen daarover kan beslissen naar aanleiding van een
eventueel verzoek van de door haar benoemde onderzoe-
ker(s), waarin wordt toegelicht waarom deze machtiging in
verband met een behoorlijke taakvervulling van de onderzoe-
ker(s) in het onderhavige geval noodzakelijk is en waarover
de betrokken rechtspersoon zo nodig en zo mogelijk kan
worden gehoord.

Conclusie

In de Scheipar-beschikking heeft de Hoge Raad verduidelijkt
wie in het enquêterecht als belanghebbende in de zin van arti-
kel 282 Rv heeft te gelden. Voorts heeft de Hoge Raad beslist
dat de OK niet zonder een daartoe strekkend verzoek van de
onderzoekers, de onderzoekers mag machtigen tot het raad-
plegen van de boeken, bescheiden en andere gegevensdragers.
Tot slot geeft de Hoge Raad in de beschikking nader uitleg aan
het begrip certificaathouder in de zin van artikel 2:346 BW.
Een economische rechthebbende op certificaten van de aan-
delen (de economische certificaathouder) kan onder omstan-
digheden worden aangemerkt als certificaathouder in de zin
van artikel 2:346 sub b BW en mag dus een enquêteverzoek
indienen. In dit verband legt de Hoge Raad onder andere als
criterium aan dat de economische certificaathouder in zijn
verhouding tot de juridische certificaathouder alle bevoegdhe-
den dienen toe te komen met betrekking tot de zeggenschap.
Niet geheel duidelijk is waarom de Hoge Raad dit criterium
heeft geformuleerd. Wie van de economische certificaathou-
ders of – in de woorden van de OK – van de ‘rechtstreeks en
economisch rechthebbenden’ in de toekomst daadwerkelijk
als certificaathouder in de zin van artikel 2:346 sub b BW kan
worden aangemerkt, staat daarom niet bij voorbaat vast.

Mr. M. Selderijk
De Brauw Blackstone Westbroek N.V.

Inkoop van eigen aandelen: 
een toegestane vorm van

koersmanipulatie?

Inleiding

Op 12 april 2003 is de Richtlijn betreffende handel met
voorwetenschap en marktmanipulatie in werking getreden
(Richtlijn nr. 2003/6/EG van 28 januari 2003; hierna: de
Richtlijn Marktmisbruik). Het betreft een harmonisatie-
richtlijn die beoogt de integriteit van de Europese financië-
le markten te waarborgen en het vertrouwen van beleggers
in deze markten te vergroten, om zo economische groei en
welvaart te stimuleren. De Richtlijn Marktmisbruik moet
uiterlijk op 12 oktober 2004 in nationale wetgeving van de
lidstaten zijn geïmplementeerd, waarbij de uitwerking van
veel onderdelen en interpretaties van begrippen nog op
Europees niveau zal plaatsvinden.

Deze bijdrage behandelt de vraag of het beursvennoot-
schappen is toegestaan om via de inkoop van eigen aande-
len de eigen beurskoers te beïnvloeden. Daarbij staat het
nieuwe regime van de Richtlijn Marktmisbruik in vergelij-
king tot het huidige Nederlandse recht centraal.1

Wat zijn aandeleninkoopprogramma’s?

Aandeleninkoopprogramma’s zijn, het woord zegt het al,
programma’s waaronder vennootschappen aandelen in
hun eigen kapitaal inkopen. Voor het inkopen van eigen
aandelen kunnen verschillende redenen bestaan. Zo kan de
vennootschap langs die weg overtollig kasgeld dat niet ren-
dabel binnen de onderneming aangewend wordt, terugge-
ven aan haar beleggers. Ook kan het instrument worden
gebruikt om de vennootschap in staat te stellen haar ver-
plichtingen onder aan werknemers toegekende opties of
door de vennootschap uitgegeven converteerbare obliga-
ties na te komen.

Onder het civiele recht is het inkopen van eigen aandelen
door een naamloze vennootschap toegestaan, mits (1) het
eigen vermogen daardoor niet daalt onder het gestorte en
opgevraagde deel van het geplaatste kapitaal, vermeerderd
met gebonden reserves volgens de laatst vastgestelde
balans, (2) het nominale bedrag van de in te kopen aande-
len niet meer beloopt dan 10% van het geplaatste kapitaal,
(3) die verkrijging door de statuten is toegelaten, en (4) de
algemene vergadering van aandeelhouders het bestuur
daartoe heeft gemachtigd.
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11. Zie onder andere Hof Amsterdam (OK) 30 december 1999, JOR 2000,
34. Zie voorts hierover M.R. Mok in A-T-D (Opstellen voor prof. mr.
P. van Schilfgaarde), Deventer: Kluwer 2000, p. 307, en Asser-Maeijer
2-III Deventer: Kluwer 2000, nr. 530.

1. Voor een uitgebreide bespreking van de Richtlijn Marktmisbruik en
het concept-wetsvoorstel tot implementatie daarvan zie J. Italianer &
A.J.P. Tillema, Het concept-wetsvoorstel Implementatie Richtlijn
Marktmisbruik - Startschot voor een nieuw regime in Nederland,
Ondernemingsrecht 2003, p. 430-439.
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haaldelijk blijk van gegeven een dergelijke machtiging te
geven zonder dat de onderzoeker daartoe had verzocht.11 Het
cassatiemiddel voert dan ook aan dat de OK heeft miskend
dat krachtens de duidelijke bewoordingen van artikel 2:351
lid 2 BW de machtiging alleen kan worden verleend op verzoek
van de onderzoeker en niet door de OK op voorhand.
Overweging Hoge Raad
De Hoge Raad volgt de cassatieklacht van Pich. Overwogen
wordt dat de OK heeft miskend dat in artikel 2:351 lid 2 BW
uitdrukkelijk is bepaald dat de machtiging tot raadpleging
van boeken, bescheiden en andere gegevensdragers alleen
door de OK kan worden gegeven op verzoek van de door haar
benoemde personen (onderzoeker(s)) indien dit voor de juiste
vervulling van hun taak noodzakelijk is. Hieruit volgt dat
de OK niet ambtshalve of op verzoek van de partij die onmiddellijke
voorzieningen vraagt deze machtiging kan verlenen,
maar alleen daarover kan beslissen naar aanleiding van een
eventueel verzoek van de door haar benoemde onderzoeker(
s), waarin wordt toegelicht waarom deze machtiging in
verband met een behoorlijke taakvervulling van de onderzoeker(
s) in het onderhavige geval noodzakelijk is en waarover
de betrokken rechtspersoon zo nodig en zo mogelijk kan
worden gehoord.
Conclusie
In de Scheipar-beschikking heeft de Hoge Raad verduidelijkt
wie in het enquêterecht als belanghebbende in de zin van artikel
282 Rv heeft te gelden. Voorts heeft de Hoge Raad beslist
dat de OK niet zonder een daartoe strekkend verzoek van de
onderzoekers, de onderzoekers mag machtigen tot het raadplegen
van de boeken, bescheiden en andere gegevensdragers.
Tot slot geeft de Hoge Raad in de beschikking nader uitleg aan
het begrip certificaathouder in de zin van artikel 2:346 BW.
Een economische rechthebbende op certificaten van de aandelen
(de economische certificaathouder) kan onder omstandigheden
worden aangemerkt als certificaathouder in de zin
van artikel 2:346 sub b BW en mag dus een enquêteverzoek
indienen. In dit verband legt de Hoge Raad onder andere als
criterium aan dat de economische certificaathouder in zijn
verhouding tot de juridische certificaathouder alle bevoegdheden
dienen toe te komen met betrekking tot de zeggenschap.
Niet geheel duidelijk is waarom de Hoge Raad dit criterium
heeft geformuleerd. Wie van de economische certificaathouders
of – in de woorden van de OK – van de ‘rechtstreeks en
economisch rechthebbenden’ in de toekomst daadwerkelijk
als certificaathouder in de zin van artikel 2:346 sub b BW kan
worden aangemerkt, staat daarom niet bij voorbaat vast.
Mr. M. Selderijk
De Brauw Blackstone Westbroek N.V.
11. Zie onder andere Hof Amsterdam (OK) 30 december 1999, JOR 2000,
34. Zie voorts hierover M.R. Mok in A-T-D (Opstellen voor prof. mr.
P. van Schilfgaarde), Deventer: Kluwer 2000, p. 307, en Asser-Maeijer
2-III Deventer: Kluwer 2000, nr. 530.



Inkoop heeft ook consequenties onder het effectenrecht. In
de regel hebben (substantiële) inkopen van aandelen door
de vennootschap – zeker indien die inkopen elkaar kort
achter elkaar opvolgen – een prijsopdrijvend effect op de
beurskoers van die aandelen. De vraag naar de betreffende
aandelen neemt immers toe. Bovendien kan de winst per
aandeel toenemen en neemt de zeggenschap per aandeel
dat niet door de vennootschap wordt ingekocht toe. De
wetenschap ten aanzien van de te verwachten koersstijging
in combinatie met de wens om direct (financieel) voordeel
te behalen kan manipulatieve transacties in de hand wer-
ken.

Nederlandse wetgeving: ‘koersmanipulatie’ toegestaan?

In de Nederlandse wetgeving is slechts in twee regelingen
een direct verbod ten aanzien van koersmanipulatie te vin-
den. Eén daarvan (art. 32 Nadere regeling gedragstoezicht
effectenverkeer 2002) is slechts van toepassing op
effecteninstellingen. De andere regeling is te vinden in arti-
kel 334 van het Wetboek van Strafrecht (Sr), welk artikel
luidt:

‘Hij die, met het oogmerk om zich of een ander weder-
rechtelijk te bevoordelen, door het verspreiden van een
leugenachtig bericht de prijs van koopwaren, fondsen
of geldswaardig papier doet stijgen of dalen, wordt
gestraft met gevangenisstraf van ten hoogste twee
jaren of geldboete van de vijfde categorie.’

Dit artikel is een nagenoeg dode letter. Het bestanddeel
‘leugenachtig’ zal door het Openbaar Ministerie moeten
worden bewezen, en dat is geen gemakkelijke opgave. Zo
is op 3 juli 2003 voor het eerst sinds 1911 (!) een verdachte
op grond van artikel 334 Sr veroordeeld wegens het op
internet verspreiden van leugenachtige berichten over aan-
delen Cardio Control, waarin hij zelf handelde.

Stel nu dat een aan Euronext Amsterdam genoteerde
onderneming een aandeleninkoopprogramma uitvoert, bij-
voorbeeld ten behoeve van haar personeelsoptieplan. De
onderneming besluit om een aantal dagen achtereen flink
aandelen in te kopen, waardoor de beurskoers stijgt. Na
afloop van de inkoop verkopen de bestuurders hun in privé
gehouden aandelen met een aanzienlijke winst. Is dit toe-
gestaan?

Het ‘doen stijgen’ van de beurskoers door aandeleninkoop
valt in beginsel niet onder de delictsomschrijving van arti-
kel 334 Sr. Immers, de koers wordt niet ‘gemanipuleerd’
door het verspreiden van een leugenachtig bericht. Zolang
de inkoop niet gepaard gaat met leugenachtige berichten,
staat artikel 334 Sr er niet aan in de weg om de koers door
middel van aandeleninkoop te doen stijgen.2 Winter noemt
de inkoop van aandelen ter ondersteuning van de beurs-

koers zelfs als een van de redenen waarom het inkopen van
eigen aandelen nuttig kan zijn,3 en ook Maeijer noemt het
tijdelijk tegengaan van een koersdaling op de beurs als een
van de redenen voor een vennootschap om aandelen in te
kopen.4

Uit de leidraad ‘Koersgevoelige informatie’ van Euronext
Amsterdam5 blijkt dat Euronext van mening is dat het
besluit tot (substantiële) inkoop van eigen aandelen een
koersgevoelig feit is, dat de vennootschap op grond van
artikel 28h Fondsenreglement zal moeten melden. Wellicht
dat de bekendmaking vooraf de koersstijging enigszins
afremt. In ieder geval zullen kopers op de markt weten dat
de hogere koers het gevolg is van aandeleninkoop door de
vennootschap zelf, en dat die additionele vraag na afloop
van het inkoopprogramma wegvalt, waarna de koers zich
misschien weer herstelt.

In het gegeven voorbeeld voorkomt publicatie ook een
overtreding van het verbod op het gebruik van voorweten-
schap. Indien de aandeleninkoop niet gepubliceerd wordt,
riskeren zowel de vennootschap zelf als de bestuurders die
daarop hun aandelen verkopen, een overtreding van artikel
46 Wet toezicht effectenverkeer 1995. Maar zolang het
besluit tot (substantiële) inkoop gepubliceerd wordt, is de
handelwijze van vennootschap en bestuurders toegestaan.

De vraag die zich dan aandient, is: blijft dit alles zo na de
implementatie in de Nederlandse wetgeving van de Richt-
lijn Marktmisbruik en de Europese uitvoeringsmaatrege-
len?

Richtlijn Marktmisbruik

De Europese Richtlijn Marktmisbruik is een kaderrichtlijn,
die overeenkomstig de zogenoemde comitologieprocedure
nog nader uitgewerkt moet worden in uitvoeringsmaatrege-
len (verordeningen of richtlijnen). Op basis van een advies
van het Comité van Europese effectenregelgevers (hierna:
CESR) heeft het directoraat generaal Interne Markt van de
Europese Commissie met dat doel werkdocumenten opge-
steld. Het betreft onder meer een concept-richtlijn6 waarin
de definitie van markmanipulatie nader is uitgewerkt, en
een concept-verordening7 waarin de uitzonderingsregeling
voor aandeleninkoopprogramma’s nader wordt ingevuld.
Op 29 oktober 2003 heeft de Europese Commissie over
deze concept-richtlijn en concept-verordening overeen-
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3. Van Schilfgaarde/Winter, Van de BV en de NV, Deventer: Kluwer
2003, p. 72.

4. Asser-Maeijer 2-III, Deventer: W.E.J. Tjeenk Willink 2000, nr. 153.
5. Euronext Amsterdam, Koersgevoelige informatie, Leidraad publica-

tieverplichtingen voor ondernemingen genoteerd aan Euronext
Amsterdam, maart 2003, paragraaf 5.1, Nieuwe feiten over kapitaal,
zeggenschap of organisatie.

6. http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/market-
abuse/insider_dealing/art-1-final_nl.pdf.

7. http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/market-
abuse/insider_dealing/art-6-final_nl.pdf.2. Zie ook D.H. Cross, Koersmanipulatie, TVVS 1997, p. 35.
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stemming bereikt met het Europees Comité voor het effec-
tenbedrijf. De concepten zijn dan ook in finale vorm en zul-
len op de dag van bekendmaking daarvan in het Publicatie-
blad van de Europese Unie in werking treden.

Koersmanipulatie toegestaan?

Voor deze bijdrage zijn met name de artikelen 5 en 8 van de
Richtlijn Marktmisbruik van belang. Artikel 5 bevat de
opdracht aan de lidstaten om iedere persoon te verbieden
zich in te laten met marktmanipulatie. Marktmanipulatie is
gedefinieerd in artikel 1 lid 2 van de Richtlijn Marktmis-
bruik. Het uitgangspunt dat ten grondslag ligt aan de defini-
tie van ‘marktmanipulatie’zoals neergelegd in artikel 1 lid 2
van de Richtlijn Marktmisbruik, heeft in grote lijnen dezelf-
de toon als artikel 334 Sr: het moet gaan om ‘oneigenlijke
constructies’, ‘bedrog of misleiding’ of ‘onjuiste informa-
tie’. Maar de definitie zoals opgenomen in de Richtlijn
Marktmisbruik is ruimer. Zo vallen onder marktmanipula-
tie volgens artikel 1 lid 2 van de Richtlijn Marktmisbruik
tevens:

‘(...) transacties of handelsorders waarbij een of meer
personen samenwerken om de koers van een financieel
instrument op een abnormaal of een kunstmatig niveau
te houden.’

In artikel 4 van de concept-richtlijn zijn vervolgens enige
signalen genoemd waarop moet worden gelet wanneer
transacties of handelsorders worden onderzocht om te
bepalen of sprake is van marktmanipulatie. Een voor aande-
leninkoop relevant signaal is:

‘(...) in hoeverre geplaatste handelsorders of verrichte
transacties een aanzienlijk deel uitmaken van de dage-
lijkse omzet in het desbetreffend financieel instrument
op de betrokken gereglementeerde markt, met name
wanneer deze activiteiten leiden tot een wijziging van
betekenis in de koers van het financieel instrument.’

Substantiële aandeleninkopen door de vennootschap ten
gevolge waarvan de koers significant wijzigt, resulteren
gezien het voorgaande in ieder geval in een signaal dat een
aanwijzing vormt voor marktmanipulatie. Gevallen waarin
de vennootschap aandelen inkoopt met het oogmerk om de
eigen koers (tijdelijk) te steunen of die koers zelfs op te drij-
ven, vallen naar onze mening onder de definitie van markt-
manipulatie, en daarmee in beginsel ook onder het verbod
daarop zoals neergelegd in artikel 5 van de Richtlijn Markt-
misbruik. Evenwel bevat artikel 8 de volgende uitzonde-
ring:

‘De in deze richtlijn vervatte verbodsbepalingen zijn
niet van toepassing op de handel in eigen aandelen in het
kader van “terugkoop”-activiteiten (...) mits die handel
geschiedt overeenkomstig [de vastgestelde] uitvoe-
ringsmaatregelen.’

Het verbod op marktmisbruik is dus niet van toepassing op
de handel in eigen aandelen in het kader van een aandelen-
inkoopprogramma, mits dit geschiedt overeenkomstig de
vastgestelde uitvoeringsmaatregelen. Hoewel de relevante
uitvoeringsmaatregelen nog niet formeel zijn vastgesteld, is
de definitieve tekst daarvan in de vorm van de concept-ver-
ordening al wel beschikbaar.

Om voor de uitzondering op de verboden in de Richtlijn
Marktmisbruik in aanmerking te komen dient een inkoop-
programma volgens de concept-verordening uitsluitend ten
doel te hebben (1) het kapitaal van de vennootschap te ver-
minderen, of (2) verplichtingen na te komen die voortvloei-
en uit (a) de omwisseling van schuldinstrumenten in eigen-
vermogensinstrumenten of (b) aandelenoptieplannen voor
de toewijzing van aandelen aan werknemers. De vennoot-
schap is tevens verplicht de volledige gegevens (doel, duur,
maximale prijs en aantal van de aandelen) van het program-
ma, voordat de handel begint, op passende wijze openbaar te
maken.

Daarnaast zijn in artikel 5 van de concept-verordening enige
beperkingen aan het programma gesteld ten aanzien van
inkoopprijzen (marktprijs) en inkoopvolumes (in beginsel
maximaal 25% van het gemiddelde dagvolume dat is ver-
handeld in een bepaalde voorafgaande periode).

Om voor de uitzondering op de verboden in aanmerking te
komen moet de vennootschap gedurende haar deelname aan
een inkoopprogramma tevens afzien van:
1. de verkoop van eigen aandelen gedurende de looptijd

van het programma;
2. transacties die volgens de wetgeving van de lidstaat in

een ‘verbodsperiode’(closed period) plaatsvinden; en
3. transacties waarbij de vennootschap besloten heeft de

openbaarmaking van voorwetenschap uit te stellen.

Artikel 6 lid 2 van de concept-verordening bevat een aantal
uitzonderingen op deze in artikel 6 lid 1 van de concept-ver-
ordening neergelegde beperkingen. De eerste is een uitzon-
dering voor beleggingsondernemingen of kredietinstellin-
gen die Chinese walls hebben geïnstalleerd tussen de
personen die verantwoordelijk zijn voor het handelen in de
aandelen, en personen die beschikken over voorwetenschap.
Daarnaast zijn er enige uitzonderingen neergelegd in artikel
6 lid 3 van de concept-verordening. Daarin is bepaald dat de
hiervoor onder 1 tot en met 3 genoemde beperkingen op de
vennootschap niet van toepassing zijn, mits zij voldoet aan
bepaalde voorwaarden. Deze voorwaarden zijn dat:
1. de vennootschap een aandeleninkoopprogramma met

tijdschema ten uitvoer legt; of
2. het terugkoopprogramma wordt uitgevoerd onder lei-

ding van een beleggingsonderneming of kredietinstel-
ling die haar handelsbeslissingen met betrekking tot de
aandeleninkopen onafhankelijk van de vennootschap
neemt en zonder dat de vennootschap invloed heeft op
het tijdstip van de aankoop.
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Dit betekent bijvoorbeeld dat de vennootschap, mits zij vol-
doet aan de zojuist genoemde voorwaarden, wel transacties
mag verrichten terwijl zij beschikt over voorwetenschap.

Terug naar het voorbeeld van de aandeleninkoop, gevolgd
door een verkoop van aandelen in privé. Betoogd kan wor-
den dat de aandeleninkoop niet voldoet aan de vrijstellings-
regeling van de Richtlijn Marktmisbruik, nu het aandelen-
inkoopprogramma niet ‘uitsluitend’ ten doel heeft aandelen
te verwerven om personeelsopties af te dekken. Er zijn
immers sterke aanwijzingen dat het aandeleninkooppro-
gramma tevens is geïntroduceerd met het doel de eigen
beurskoers op te drijven, om daarmee de verkopende
bestuurders een voordeel te verschaffen. In zo’n geval is de
vrijstellingsregeling van artikel 8 van de Richtlijn Markt-
misbruik niet van toepassing en worden de inkopen geraakt
door de verbodsbepalingen van de Richtlijn Marktmis-
bruik.

Andere situaties waarin het opdrijven van de eigen beurs-
koers door aandeleninkopen mogelijk gunstig is voor de
vennootschap, zijn bijvoorbeeld het opdrijven van de eigen
beurskoers om opties of warrants ‘in the money’ te drukken,
zodat uitoefening daarvan aantrekkelijker wordt. Of het
opdrijven van de koers om een claimemissie te doen slagen,
of om een koersgerelateerde event of default onder een kre-
dietfaciliteit (tijdelijk) af te wenden. Ten slotte kan worden
gedacht aan aandeleninkopen om de koers het laatste zetje
te geven dat nodig is om de voorwaardelijke toekenning van
opties aan bestuurders – met als voorwaarde het realiseren
van een bepaalde beurskoers per datum x – onvoorwaarde-
lijk te maken (zie bijvoorbeeld best practice bepaling II.2.1
van de Nederlandse Corporate Governance Code van
9 december 2003), of louter het doen stijgen van de koers
om de handel in het eigen aandeel in zijn algemeenheid te
stimuleren. En zo zijn er ongetwijfeld nog meer situaties te
bedenken waarin de vennootschap profijt kan trekken van
het opdrijven van de eigen beurskoers.

Voorzichtigheid bij het stimuleren, of steunen, van de eigen
beurskoers door het inkopen van eigen aandelen onder een
aandeleninkoopprogramma is echter op zijn plaats. Ven-
nootschappen dienen zich ervan bewust te zijn dat als sub-
stantiële aandeleninkopen onder een aandeleninkooppro-
gramma een koersstijging tot gevolg hebben, al snel de
schijn is gewekt dat deze stijging van de eigen beurskoers
een ‘nevendoelstelling’van het aandeleninkoopprogramma
is. Deze schijn wordt versterkt indien zich (al dan niet toe-
vallig) één of meer van de gunstige neveneffecten van die
koersstijging voordoen, zoals hiervoor beschreven.

Deze schijn is met name van belang voor de bewijslastver-
deling. Hoewel dit niet expliciet blijkt uit de Richtlijn
Marktmisbruik, noch uit de uitvoeringsmaatregelen, zal de
hoofdregel zijn dat de toezichthoudende autoriteit aan de
hand van de verbodsbepalingen van de Richtlijn Marktmis-
bruik zal moeten bewijzen dat sprake is van een verboden

handeling, dat ligt voor de hand. Voor de bewijslast ten aan-
zien van de vraag of de vennootschap al dan niet gerechtigd
is zich te beroepen op de uitzonderingsbepaling van artikel
8 van de Richtlijn Marktmisbruik, is dat naar onze mening
niet het geval. De partij die zich beroept op de uitzondering,
moet bewijzen dat zij daartoe ook gerechtigd is. En dat zal
de vennootschap – met de schijn tegen – niet licht vallen.

Slaagt de vennootschap er niet in dat bewijs te leveren, dan
is naar onze mening de kans heel wel aanwezig dat de ven-
nootschap zich niet zal kunnen beroepen op de vrijstelling
van artikel 8 van de Richtlijn Marktmisbruik. Daarmee staat
dan – naar het zich laat aanzien – tevens vast dat de ven-
nootschap heeft gehandeld in strijd met het verbod op
marktmanipulatie zoals neergelegd in artikel 5 van de
Richtlijn Marktmisbruik. In ieder geval doet zich een van de
signalen als beschreven in artikel 4 van de concept-richtlijn
voor, hetgeen een aanwijzing is voor marktmanipulatie.
Indien de vennootschap met een beroep op de vrijstelling
van artikel 8 van de Richtlijn Marktmisbruik aandelen heeft
ingekocht terwijl ze over voorwetenschap beschikte, komt
daar nog bij dat die transacties door het wegvallen van de
vrijstelling zijn verricht in strijd met het verbod op het
gebruik van voorwetenschap.

Koersstabilisatie

Artikel 8 van de Richtlijn Marktmisbruik bevat tevens een
vrijstelling van de verbodsbepalingen zoals neergelegd in
die richtlijn voor ‘stabilisatie van een financieel instrument’
voorzover die handel geschiedt overeenkomstig de uitvoe-
ringsmaatregelen. De stabilisatietransacties die in aanmer-
king komen voor de vrijstelling van artikel 8 van de Richt-
lijn Marktmisbruik, zien echter alle op stabilisatie van de
koers van financiële instrumenten gedurende een beperkte
periode na introductie van die financiële instrumenten, en
niet op inkoop van eigen aandelen in andere situaties. Voor
deze bijdrage zijn de bepalingen ten aanzien van koersstabi-
lisatie dan ook niet van belang.

Conclusie

Op grond van het voorgaande concluderen wij dat onder het
huidige recht het opdrijven van de beurskoers door het inko-
pen van eigen aandelen onder een aandeleninkoopprogram-
ma toegestaan is, mits dat programma aan bepaalde voor-
waarden voldoet en genoegzaam bekend is gemaakt. Onder
de Richtlijn Marktmisbruik en de uitvoeringsmaatregelen
zoals neergelegd in de concept-richtlijn en de concept-ver-
ordening is een nuancering op zijn plaats. Hoewel de Richt-
lijn Marktmisbruik een uitzondering op de in die richtlijn
neergelegde verboden bevat voor het inkopen van eigen
aandelen onder een inkoopprogramma, kan een vennoot-
schap slechts aanspraak maken op deze vrijstelling indien
die inkopen overeenkomstig de uitvoeringsmaatregelen
geschieden. In die uitvoeringsmaatregelen is bepaald dat
vennootschappen slechts aanspraak kunnen maken op de
uitzondering, indien het aandeleninkoopprogramma ‘uit-
sluitend’ de in de concept-verordening neergelegde doel-
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stellingen heeft. Onder die doelstellingen valt niet het
opdrijven of steunen van de eigen beurskoers. Als de schijn
bestaat dat het opdrijven of steunen van de eigen beurskoers
een (neven)doelstelling van het inkoopprogramma is, kan
de vennootschap zich niet op de vrijstelling beroepen. Naar
het zich laat aanzien, heeft de vennootschap in dat geval
gehandeld in strijd met het verbod op marktmanipulatie, en
onder omstandigheden ook met het verbod op het gebruik
van voorwetenschap. Duidelijkheid ten aanzien van deze
problematiek is wenselijk. Zolang de Nederlandse wetge-
ver of de Europese Commissie deze duidelijkheid niet ver-
strekt, is terughoudendheid bij het zich beroepen op de uit-
zonderingen van artikel 8 van de Richtlijn Marktmisbruik
op zijn plaats, indien de schijn zou kunnen ontstaan dat met
de aandeleninkopen wordt beoogd de koers te doen stijgen.

Mr. J.J.N. Bleeker en mr. drs. B. van Doorn
Allen & Overy

Richtlijnvoorstel inzake
grensoverschrijdende fusies

Inleiding

Thans wordt aangenomen dat een grensoverschrijdende
fusie onder het huidige recht niet mogelijk is (uitgezonderd
Gerard van Solinge1). De Europese Commissie heeft op
18 november 2003 een voorstel voor de Tiende EG-Richt-
lijn betreffende grensoverschrijdende fusies ingediend
(COM/2003/703) (hierna: de Richtlijn). De Richtlijn moet
het voor alle kapitaalvennootschappen (zowel naamloze als
andere vennootschappen) eenvoudiger maken om grens-
overschrijdende fusies aan te gaan. Krachtens de Richtlijn
kunnen vennootschappen grensoverschrijdende fusies aan-
gaan overeenkomstig hun nationale recht. Tegelijkertijd
voorziet de Richtlijn in harmoniserende procedureregels ter
zake van grensoverschrijdende fusies. De Richtlijn is vol-
gens de toelichting op het voorstel vooral bedoeld voor klei-
ne en middelgrote ondernemingen die in meer dan één lid-
staat actief willen zijn, maar niet in geheel Europa. Het is
denkbaar dat het voorstel tevens aantrekkelijk is voor grote
beursgenoteerde ondernemingen die over de grens willen
fuseren. Voor een buitenlandse beursvennootschap die
meerderheidsaandeelhouder is van een Nederlandse ven-
nootschap, kan het wenselijk zijn om een grensoverschrij-
dende fusie aan te gaan, waarbij de buitenlandse vennoot-
schap de verkrijgende en de Nederlandse vennootschap de
verdwijnende vennootschap is. Als gevolg van de fusie zul-
len de minderheidsaandeelhouders aandeelhouders worden
van de verkrijgende vennootschap. De grensoverschrijden-
de fusie zou een alternatief kunnen zijn voor de uitkoopre-

geling en derhalve kunnen worden gebruikt als een grens-
overschrijdende ‘squeeze out merger’.

In deze bijdrage zal worden ingegaan op de voor de Neder-
landse rechtspraktijk relevante onderdelen van de Richtlijn.
Alvorens de relevante aspecten van de Richtlijn nader te
bespreken wordt de totstandkomingsgeschiedenis van de
Richtlijn en het toepassingsbereik daarvan behandeld.

Historie

In 1984 heeft de Europese Commissie reeds een voorstel
voor een richtlijn betreffende grensoverschrijdende fusies
van naamloze vennootschappen ingediend. Het Europees
Parlement heeft op dit voorstel echter geen advies uitge-
bracht. Het Europees Parlement verwachtte dat onderne-
mingen uit de verschillende lidstaten misbruik zouden
maken van de regels omtrent grensoverschrijdende fusies
om zich zodoende aan hun verplichtingen op het gebied van
de medezeggenschap van werknemers te onttrekken. De
Europese Commissie heeft haar voorstel in 2001 ingetrok-
ken met de intentie later een nieuw voorstel in te dienen
waarin rekening werd gehouden met de ontwikkelingen in
het gemeenschapsrecht.

Deze ontwikkelingen betroffen de overeenstemming die in
2001 werd bereikt over de Verordening betreffende het sta-
tuut van de Europese vennootschap (2257/2001) en de aan-
vullende richtlijn aangaande de medezeggenschap van
werknemers in de Europese vennootschap (2001/86). Nu
inmiddels overeenstemming is bereikt inzake de medezeg-
genschap van werknemers, volgens de hiervoor genoemde
verordening en aanvullende richtlijn, zijn de kansen voor
een nieuwe richtlijn met betrekking tot grensoverschrijden-
de fusies vergroot.

De Richtlijn verschilt van het voorstel uit 1984 met name op
twee onderdelen. Waar het eerdere voorstel alleen van toe-
passing was op naamloze vennootschappen, is de Richtlijn
van toepassing op alle kapitaalvennootschappen. Voorts
bevat de Richtlijn, in tegenstelling tot het eerdere voorstel
uit 1984, een regeling betreffende de medezeggenschaps-
rechten van werknemers.

Toepassingsbereik

Fusie

Ingevolge de Richtlijn wordt onder ‘fusie’ verstaan de
rechtshandeling waarbij:
1. de activa en passiva van het vermogen van één of meer

vennootschappen als gevolg en op het tijdstip van ont-
binding zonder liquidatie in hun geheel op een andere,
reeds bestaande vennootschap, de overnemende ven-
nootschap, overgaan tegen uitgifte van bewijzen van
deelgerechtigdheid in het maatschappelijk kapitaal van
de andere vennootschap aan haar deelgerechtigden (de
fusie door overneming);

13V&O januari 2004, nr. 1

Vennootschap
Onderneming&

1. Gerard van Solinge, Grensoverschrijdende juridische fusie, Deventer:
Kluwer 1994.

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

nllang32
uitkoopregeling
en derhalve kunnen worden gebruikt als een grensoverschrijdende
‘squeeze out merger’.
In deze bijdrage zal worden ingegaan op de voor de Nederlandse
rechtspraktijk relevante onderdelen van de Richtlijn.
Alvorens de relevante aspecten van de Richtlijn nader te
bespreken wordt de totstandkomingsgeschiedenis van de
Richtlijn en het toepassingsbereik daarvan behandeld.
Historie
In 1984 heeft de Europese Commissie reeds een voorstel
voor een richtlijn betreffende grensoverschrijdende fusies
van naamloze vennootschappen ingediend. Het Europees
Parlement heeft op dit voorstel echter geen advies uitgebracht.
Het Europees Parlement verwachtte dat ondernemingen
uit de verschillende lidstaten misbruik zouden
maken van de regels omtrent grensoverschrijdende fusies
om zich zodoende aan hun verplichtingen op het gebied van
de medezeggenschap van werknemers te onttrekken. De
Europese Commissie heeft haar voorstel in 2001 ingetrokken
met de intentie later een nieuw voorstel in te dienen
waarin rekening werd gehouden met de ontwikkelingen in
het gemeenschapsrecht.
Deze ontwikkelingen betroffen de overeenstemming die in
2001 werd bereikt over de Verordening betreffende het statuut
van de Europese vennootschap (2257/2001) en de aanvullende
richtlijn aangaande de medezeggenschap van
werknemers in de Europese vennootschap (2001/86). Nu
inmiddels overeenstemming is bereikt inzake de medezeggenschap
van werknemers, volgens de hiervoor genoemde
verordening en aanvullende richtlijn, zijn de kansen voor
een nieuwe richtlijn met betrekking tot grensoverschrijdende
fusies vergroot.
De Richtlijn verschilt van het voorstel uit 1984 met name op
twee onderdelen. Waar het eerdere voorstel alleen van toepassing
was op naamloze vennootschappen, is de Richtlijn
van toepassing op alle kapitaalvennootschappen. Voorts
bevat de Richtlijn, in tegenstelling tot het eerdere voorstel
uit 1984, een regeling betreffende de medezeggenschapsrechten
van werknemers.
Toepassingsbereik
Fusie
Ingevolge de Richtlijn wordt onder ‘fusie’ verstaan de
rechtshandeling waarbij:
1. de activa en passiva van het vermogen van één of meer
vennootschappen als gevolg en op het tijdstip van ontbinding
zonder liquidatie in hun geheel op een andere,
reeds bestaande vennootschap, de overnemende vennootschap,
overgaan tegen uitgifte van bewijzen van
deelgerechtigdheid in het maatschappelijk kapitaal van
de andere vennootschap aan haar deelgerechtigden (de
fusie door overneming);

nllang32
Richtlijnvoorstel inzake
grensoverschrijdende fusies
Inleiding
Thans wordt aangenomen dat een grensoverschrijdende
fusie onder het huidige recht niet mogelijk is (uitgezonderd
Gerard van Solinge1). De Europese Commissie heeft op
18 november 2003 een voorstel voor de Tiende EG-Richtlijn
betreffende grensoverschrijdende fusies ingediend
(COM/2003/703) (hierna: de Richtlijn). De Richtlijn moet
het voor alle kapitaalvennootschappen (zowel naamloze als
andere vennootschappen) eenvoudiger maken om grensoverschrijdende
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voorziet de Richtlijn in harmoniserende procedureregels ter
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de toelichting op het voorstel vooral bedoeld voor kleine
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denkbaar dat het voorstel tevens aantrekkelijk is voor grote
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meerderheidsaandeelhouder is van een Nederlandse vennootschap,
kan het wenselijk zijn om een grensoverschrijdende
fusie aan te gaan, waarbij de buitenlandse vennootschap
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