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Bescherming tegen dreigende beursoverval

Inleiding
Onder bovenstaande titel publiceerde ik in het decembernummer 1977 van

dit fijdschrift een artikel qver beschermingsconstructies. Hoewel de wet-
%evmg aangaande de emissie van aandelen hadien aanmenhgk S gew_%mgd,
eeftdit slechts op enkele punten tot gevalgen voor de toepashaarheid van
beschermin acons.trucues el?ld. QOok “de jurisprucentie nadien heeft niet
tot |n?rupe ewumgm(];en geleid, _ _
De golf van beursovervallen in de Verenigde Staten en het Verenigd Konink-
nék evenals de recente heursoverval door Elsevier op Kluwer én de voor-
nemens van ge Verem%mg voor de Effectenhandel de beschermingscon-
structies aan bandcfn e Ie%;en, heeft de helangstelling, voor hescher-
mmgsconstructles_ oen opléven, reden waarom M deze “hijdrage op di
onderwerp wordt mge%aan. _

Onder beyrsoverval wordt hier verstaan het verwerven van de zeggenschap
in een ter beurze \genoteerdevennootscha door een hod, uitgebrachit zonder
dat het bestuur van de over te nemen vennaotschap daarvan van te voren
%J \;ioeepeonogte 15 gesteld of in de gelegenheid is gesteld daaromtrent overleg

Er moet onderscheid worden gemaakt tussen:

- Beschermmgsmaatreigelen door de wet of door gedragscodes. o

- Voorkommg van beursovervallen door ade%uate Infofmatievoorziening.
Beschermingsconstructies welke zgn te onderscheiden n;

) Bnonte_nsaandelen/ol|garch|sch clausules:

' eegkln van het stemrecht c.q. aandelenbezit;

‘ UI?_I te van aandelen:

» cerfificering van aandelen.

Deze beschermingsconstructjes kunnep in combinatie w%rden r%;ebrmkt en
nebben gemeen dat zij hun (Statutaire regelm moeten hebber verkregen
voordat de overval begint. Indien wordt gewacht tot zich een overval aan-
kondigt, zal men in het algemeen niet meer in staat zijn tijdig te reageren.

Beschermingsmaatregelen door de wet of door gedragscodes
Yr\]/gége#ﬂel%e beschermingsmaatregelen tegen beursovervallen kent ons recht
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Wel is op 23 december 1985 door de Europese Commissie bq_ de Raad_ van
e Europese Gemeenschappen een. voorstel voor een richtlijn ingediend
betreffende de % VErwerving en bg overdracht van een belan ngk deel-
neml_ng I het Kapitaal van~een tér beurze genoteerde vennootschap te
publicBren gegevens. Wordt deze ontwerprichtlijn ongeW|eJ2| d definitief
vastgesteld tlan zal in de wetgeving van de lidstaten een vérpfichting voor
aandeelhouders van heursvennootschappen moeten worden opgenonien, te
weten dat de uitbreiding of inkrimping van hun aandelenpakket boven c.q,
onder de grenswa?r%en: 10%, 20%,"33/0%, 50%, 66%%, 90% van het
eplaatste “kapitaal binnen 7 dagen aan de vennootschag moet worden
emeld. De vennootschap moet vérvolgens hiervan hinnen 7 dagen aan het
ubliek mededeling doen. Een echte overyal is dan un%eslot n. Het bestyur
an de vennootschiap, groepen van aandeelnouders &n 0ok concurrenten
zullen kunnen reageren met de hierna te noemen constructies.

Verder IS door de uropesg_ Commissie in mei van dit r4aar een vo [ontwerﬁ
van Ric tlpn op%esteld e een petere regeling van overnamebiedinge
be_oogt. De reacties van de diverse lidstaten op deze voorstellen zijn overigens
_%k NS persberichten nqgal aprzend. -

Binnen welke termijn dit voorstel voor een richtlijn het tot een wet zal
b_ren%en 'li niet te voorspellen, de r?r_aktlﬂ_k Iee_rA at tussen voorstel en
U|te|t ,deklu e wetgeving een zeer aanzienlijke tijd (soms tot 20 jaar) kan
verstrijken.

De in onze wet og enomen stru%uurregelmg kan voor grote vennootschap-
Pen vennootschappen waarvan het aandelenkapitaal _verhoogd met reserves
en minste 225 miljoen qulden beloopt, die ten minste. 100 werknemers
hebpben en over een Krachtens de wet ingestelde ondememingsraad beschik-
ken beschermlng tegen een beursoverval bieden, in zoverre dat aan de
aloémene vergadering van aandeelhouders bepaalde voor bemvloedmg van
het beleid essentiéle bevoegdheden, zoals benoeming van de leden van de
raad van commissarissen enhet bestuur, z%n ontnomen. Indien, In aanslui-
ting op de wettelijke regelmg ter zake van Qe structuurvennootschappen in
de “statyten vnsjwel all bevoelggheden aan de alpemene ver adirmﬂg van
aandeelnouders worden onttrokken, met uitzondeying van die Welke e wet
voorbehoudt aan deze vergaderm (te weten qoedkeurlng_van_ de jaarreke-

Wordbbe aald da statutenwumgm_%en Slechts

ning) en daarbij met nam
mogelijk an_o voorstel van het bestuur of de raad van commiSsarissen IS
de Descherming volledig. Zelfs indien een andere structuurvennootscha

meer dan 50%"van de dandelen verwerft en een vrijstelling van het struc-
tuyrregime op grond van de wet te realiseren is, kap dit’laatste worden
belet omdat hiefvoor steeds een statutenwijziging nodig is.

Een weg die de overvallers dan nog_openstaat is de samenstellmg van de
raad van commissarissen te doen wgm en met behulp van een beroep op
de Ondernemingskamer van het Geréchtshof te Amsterdam. Zij zullen dan
stellen dat zich “een In rljﬁende wgmglng der omstandigheden verk_rugm%
van een meerderheidspak e,tg voordoet grond waarvan handhaving al

commissaris recelijkerwijs niet van de venndotschap kan worden verlangd’
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(artikel 161 lid 2 Boek 2 Bw). In hoeverre de Ondernemingskamer een
20danig bero_eR_zaI honoreren, 1s niet vooraf te voorspellen.
Overigens 7 | |%r og%emerkt dat ook voor nlet-st_ructu_urvennogtscha en
het mo?elu is Depadlde besluiten aan een unanimiteit te binden. Indien
het bestuur of de leden van de raad van commissarissen ervoor zorgen over
enige aandelen te beschikken kunnen zij een overvaller eveneens verhin-
deren de macht geheel aan zich te trekken.

Als gedragscode ter zake van overnames van vennootschappen hebben de
SER-fusie edragsregels In Nederlang het nodige ezag. Deze verhieden een
openbaar ‘bod Zzonder dat yitgebreide, in deze. Gedragsregels vastgelegde,
procedures van overle(I; en Informatieverstrekking tussen “de hesturen van
de betrokken. venpootschappen heeft plaats_%evonden.z De SER-fu5|e%e-
dragsreagels_an echter %,een wet in formele zin, zodat tegen een vennoot-
schap die zich daaraan Riet houdt geen werkelijke sancties openstaan.

Voorkoming van_beursovervallen door adequate
informatievoorziening

Indien men de beursovervallen van de af?elopen decennia in Nederland en
00K in het buitenland analyseert, dan b%kt dat er in een aantal gevallen
een discrepantie heeft bestaan tussen de. beurswaarde en de werkelijke
waarde van de vennootschap. Dit 1s mogelijk doordat bepaalde patenten of
gro_ced_es nket wordéen %ewaardeerd, an wel dat het rendement. IaaIg IS en
g intrinsieke waarde hoog. Hierdoor kan het voor een overvaller interessant
zgn ten beho v_?_ van ‘asset-stripping’ of ten behogve van__een verbetering
van zijn rentabjliteit de vennoatschap in h?ar macht te né%en/*

Door goede Informatieverstrekking kan, althans tot op zekere hoogte, de
hierbedoelde |sgrepant|e tus?_en e verschillende waarden worden verme-
den, zodat ook de aantrekkelijkheid als slachtotfer afneemt, doordat de
beurswaarde de werkelijke waarde beter benadert,

Beschermingsconstructies

De beschermin ?constructws behelzen steeds een samenstel van maatre-

elen welke vee Oﬁ) voorste] van het hestuur van een vennootschap worden
enomen_en die %e aseerd zijn og statéitalr_e bepalingen d|% macht concen-
reren Dij het bestuur of bij een - de ziffende a ndefl ouders van (e
vennootscha welgezmdf__- roeg of mgtellm(%, dan wel maatregelen |?
zodanige besluiten"mogelijk mhaken dat de macht bij een dreigende overva
daar kan worden geconcenreerd. Omdat V?_or het Wi mgen van statutaire
bepalingen steeds een al dan piet gekwalificeerde mieerderheid der aan-
deelnouders nodig is, dienen de hiérvoor bedoelde statutaire bepalingen
aanwezig te zijn voordat een eyentuele ?vervaller actief wordt. Indjen deze
In staat s via de heurs een sunstantieel deel van de aandelen onderhands
te verwerven dan zal door het absenteisme van grote aantallen aandeelhou-
ders, dat veel aandeelhQude_rsvergadennq(en Van beursvennootschappen
kenmerkt, een statutenwijziging onmogelijk blijken.1
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Thans worden de verschillende vormen waarin de beschermingsconstructies
voorkomen besproken.

Prioriteitsaandelen/ oligarchische clausules

De statuten kunnen aan bepaalde groepen aandeelhouders (houders van
gnontensaandelen) of aan hepaalde™cateqorieén personen (veelal bestuur-
ers, .commissarissen of opr| hters}1 speciale bevoegdheden ter zake van
beslunvormmg toekennen. De verscheidenheid aan régelingen is zeer groot.
Enkele veel voorkomende regelingen zijn:
goedkeurmgsem en/of bintlende voordracht bij het besluit tot benoeming
van pestyurders of commissarissen;
- ?oed eurm%sels Dij r{ statutenwijziging;
- Techt op vaststell gvan de wms besterming;
- recht tog het geven van bindende aanwijzin en met betrekkmg tot het
stemrecht door de moedervennootschap In 0 algemene vergadering van
aandeelhouders van de dochtervennootschap.

Met hetrekking tot d goedkeurm seis en/of bindende voordrachtb be
noeming van Bestuurders en commissarissen moet nog worden o%g emerkt
dat bij Vennootschappen, opgericht na 1apr| et 2/3 van em%-
brachte stemmen die meer dan de helft van het elaa ste kapl éaa verte-
enwoordi en het bindend arakter aan de voordracht kan worgen ontno-
en c% ?urm sels terz de kan worden ges\eld garuke 133 Boek
2BW). Een o erva erz in eend ?ehgke situatie, wil hij een zekere macht
In de vennootsc aPn kunnen uitogfenén 2|c van meer dan 2/3 van de
aandelen meester oeten ma %n dan wel v%n de Pnon e|tsaandelen en
meer dan 1/3 van de aandelen (behoudens lichtere statutaire eisen).

Beperking van het stemrecht

De wet opent_in de artikelen 118 en 228 Boek 2 Bw - die,als hoofdregel
aangeven dat iedere aandeelhouder ten minste eén stem heeft en dat verder
het “stemrecht evenredig s aan het gezamenlijk bedraﬁ; der aandelen dat
leder hezit - de mogelijkneid het stemrecht per-aandeelfiouder te beperken.
Hlerb@ moeten ovengens aan% %houders dle een 9eluk bedra% aan aande-
len bezitten, gellbk stBmrecht nenben. Deze beperklng'mag verder voor hup
die een_grotér_bedrag aan aan elen bezitten nief unstlger qus wel
ongunsu%er Zijn. dan"voor hun die een klemer bedrag bezitten. Men kan
E dere Wi Jze dan volgens de h |ervoor even regels het stemrecht
beper en doch dan mag men geen maatsch H kapitaal dat in meer
dan honderd aandelents verdegld aan eenze aandee houder niet meer
dan zes stemmen toekennen. Blij een maatscha Ioe IJK kapitaal dat in minder
dan hon erd aandelen IS verdee IS dit aantal drie stemmen.
Een verd er%aan de maatregel IS de statutalre bepalin waarb||j het aandelen-
Dezit per natuyrlijk epersoon of rechtspersoon wordt be e kt tot x% van
het 8eplaatste kapitaal. Beperking tot 1% komt in de praktijk voor.5
Bij deze constructie kan een ovérvaller in beginsel n00|t de macht in de
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v_ennqotschap_verkrur%;en. In de raktlgk ziet men dat een overvaller in die
situatie gebruik tracnt te maken van stromannen. Indien de overvaller dit
doet komt de zich teweerstellende vennootschap in de moe|I|ake positie dat
ZI] moet kunnen bewijzen dat van stromannen gebruik wordt gemaakt en
dat bedoelde gersonen geen aandeelhouders ziln. De problematiek rond

d | )
stromannen heeft in het Verleden reeds tot U|tgelbre|de procedures geleid.6

Uitgifte van aandelen

De U|t?|fte van aandelen aan een *hevriende relatie’ op het moment dat een
overval dreigt, Is een zeer frequent toe%ePaste beschermingsmethode. Blij
deze methode worden de zittende aandgelhouders in egn mderhmdsgo-
sitie gebracht, althans er wordt een zodanig aantal aandelen geplaatst dat
het onwaarscmanll K is dat de overvaller eén pakket van eenomvang kan
verwerven die de macht In de ?(vervallaen vennoatschap geeft, Het bezwaay
van deze methode - Zoals dat ook door e Vereni mg voor ge Effectenhandel
tot uitdrukking Is gebracht" - is dat de zittende dandeelhouders de facto
niet gezamenlijk meer over de zeggenschap in de v_ennootschag kunnen
beschitkken. Zij worgen afhankelijk gemaakt van de nieuwe aandeelhouder
die weliswaar - zoals uit het navolgende zal bl|gken - on_afhankelgk_moet
Zijn van de bestuurders van (e vennootschap doch nog altijd een hévriende
relatie van het pestuur van de vennootschap is en dje e besch|kk|n(11 krggt
over het aandelenpakket, Amst In het licht van de areigende overval, Déze
Q|euwe a de?lhouder kan het soms financieel zeer aantrekkelijke bod van
e overvaller frustreren,

-Jurldlf(ch-technlsch kunnen bij de emissie van deze aandelen de volgende
Rﬁ)m rkingen woraen gemaak.

et betrekking tot naamloze vennootschapgen kon tot september 1981 de
bevoegdheid tot de uitgifte van aandelen statutair worden gedelegeerd aan
het bestuur of de raad van commissarissen. o _
BIj jnvoering van de %angassm?swet Tweede EEG-rIChﬂIAn, die betrek_klng
neeft op de” kapitaalbescherming van de naamloze vennootschap, 1s d
bevoegdheid met betrekking tot 2en emissiebesluit bij de aé%emene Verga-
dering” van aandeelhouders gelegd. Deze kan haar bevoegdheid voor éen
termijn van ten hoogste wgf aren delegeren aan een ander vennootschaps-
orgaan dat daartoe H he esl%lt van de algemene vergaderm? of bH d?
statuten 1S aangewezen, Wil het bestuur adeqUaat kunnen reageren dan za
het over de bevoelgd_he|d tot emissie moeten kunnen beschikken. Men ziet
dan 00k Eag(fnw ordig OP’ vele a%enda’s van algemene vergaderingen als vast
punt de bédoelde machtiging voorkomen.

De hevoegdheid tot U|tgz|fte van aandelen op zich zou echter niet voldoende
zgn; arfikel 96a Boek 2 pw geeft namelijk In begmsel aan de bestaande
aandeelhouders een voorkeurSrecht bH enlissie nadr evenred|ghe|d van het
%ehouden belang. Bg emissies van aandelen in verband met éen dreigende
eursoverval wordt échter meestal gebruik gemaakt van preferente aande-
len, dit zijn aandelen die slechts™tot een” bepaald percentage van het
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nominale bedrag.delen in de winst. Deze aandelen zijn van het genoemde
voorkeursrﬁcht urtgezonderd
Het ebruik van preferente aandelen wordt verder ingegeven door het feit
e emissie bprrmarr gericht 1s op het stemrecht van™ deze aandelen en
nreto het ter besc rkkrng Krij gen van (ielden De wrnstgerechtrgdherd van
Rrefe ente aandelen heeff veeld een relatie met de kosten verbonden aan
et aantrekken van middelen door de bevrrende re atre ten behoeve van
de frnancrerrn? van het te verwerven pakket. Daarb IL komt nog dat deze
aandelen a paft geplaatst kunnen worden en veelal ook weer a pari kunnen
word?n ingekocht (zie hrernag
Het ert at een der eluke missie niet %errcht 5 OP het verwerven van
risicodra end Vermo en doch op net verwerven van stemrecht leidt er rfok
toe qa H elal warat Volstaan met ge minimale stortrn%splrcht og aandelen
ten belgpe van 25% van_ het nominale bedrag van d& aandelen. Over de
vraag of het het bestuur is Joegestaan te beslyiten tot een emissie, die niet
dient om te vogrzien In de Pehoefte aan risicodragend vermogen doch
primair of uitsluitend gericht Is op het verkrrjgen van zeggenschap, Is in de
rechtsgeleerde literatudr rn het ver leden veel %esc reven:
Als heersende leer8 mag thans worden aan?en men dat het gebruik van de
verkregen emissiebevoagdneid om de zelfstandjgheid van de vennootschap
te hanahaven bij een belirsoverval toelaathaar I rs De motivering hiervoor is
dat een bod op dandelen van een zelfstandrlglre vennootschap Zonder rnste -
ming van het hestuur van deze vennootschiap In beginsel maatschappelijk
niet"als passend wordt %ezren behoudens het geval dag het bestuur, door
rnstemmrng met het b ? van e(?n ander enbaar heeft gemaakt de zelf-
standigheid niet te willen handhaven. Ook k ?esteld worden dat een
essentreel vennootschanpelr 1K beIang gediend word en daarmede een recht-
vaard rrrrrn%sgron word gevondenv o de In beginsel ongeoorloofde inbreuk
%n ten van de aandeelhouders.
t betekent tevens dat een Iaatsrn rn het kader van een overval bij een
an erF vennootsch ag die eoo (?en duurzame an? te Creéren - een fusie
erhave nrettoe laten s, omaat door de aandeelhouders de emissiebe-
voeg heid slechts urt handen 1s gegeven ter beschermrng van de vennoot-
R en ongewild samengaa Aangenomen mag worden dat de aan-
dee ouders over het aangaan van een duurzame “hand zelf wensen te
beslissen.

In deze opvattingen wordt durdeIHk dat 0ok de persoon van de nieuwe
aandeelhouder van belang Is. 1s de nemer van de aandelen brAvoorbeeId een
stichting of vennootschap. ‘Continuiteit X Nv’ dan wordt dit i hetalgemeen
aanvaardbaar geacht, indien het bestuur van de strchtrn% ua samen teIIrn%
in voldoende mate onafhankelijk 1S van het bestuur van de te bescherme
vennootschap. Het bestuur van'de strchtrng moet, gelet op het doel, zelf tot
zrgn beslurtvormrn komen, waarbij h# gmoet ebben voor alle bij de

nnootschap hetrokken_belangen. In het dlgemeen Js de Rlaatsrng brr een
dererrlke strchtrn als tijdelijk bedoe &i Overigens zrgn In net verléd
bankrelaties als verwervers van aandelen opgetreden. Ook dan kan de
onafhankelijkheid gewaarborgd zijn.
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Plaatst men de aandelen bij A een bevriende relatie die een eigen beIang kan
hebben - zoals n het verleden een aantal malen is gebeurd - dan wordt in
het algemeen die handelwijze minder of niet aanvadrdbaar geacht.

Ten aanzien van de financiering van het nemen van de aandelen is nog van
belang te wn(zen op artikel 98¢ Boek 2 Bw waarin is bepaald dat ten befioeve
van het verkri e door een derde van aandelen in het kapitaal, de vep-
nootsc aP geen en|n%en of oersgarannes mag verstrekken noch zekerheid
%ste Reeds. Onder de oude we eving werd dit (oor de meeste
rec ts%eleerde schrijvers aangenomen eze re el bemoeﬂukt in het alge-
meen Net plaatsen van (Iyewone aandelen die vaak boven pari noteren,
Bi] cumulatief preferente aandelen, die. gewoonlijk a pan blnven noteren,
zullen OR onderpand van de aandelen in het algemeen wel financierings-
middelen te verkrijgen zijn.

Ook moet nog worden ge ﬁ]wezen op de mogelijkheid dat het bestuur van de
vennootschap zich onafhankel d maakt van de hiervoor heschreven mach-
t| mg door ealqemene verﬁ enng van aandeelhouders tot het emitteren
naan elen. Dit kan door et - ov nﬂens na machUgmg door de algemene
ver ad enng van aand ee houders - verlenen van een vodrwaardelijke optie
re erente aandel en aan een stmhtmgo Contmunen De voorwaarde

an eegen ZIjn In de re|g|n? van een beursoverval, hetgeen geconsta-
teerd za moeten worden doorhet bestuur van de bedreigde Venndotschap

Dwdeln]k moge znjn dat de beschermingsconstryctie, gelegen in het kunnen
plaatsen van ‘aandelen, va( oral bestaat uit het fen dat het bestuFr van de
aedrmgevennootsc ap an wijzen o znn eschermm?smo Hkhed
nd|enefect|ef tof plaatsing van de (preferente) aandefen moet worden
oveIéq%ga(an kunnen me(yw comghcatles treden et I|8t vrijwel steeds
edoeling om, naaat de qrei g weken, de aandelen’ weer In te
kopen. Inkoop van e| en aande en door evennootschap IS echter sinds de
nvoenn van et ka |taalbes rm|n rechtm 1981 aan sterk heperkende
aepamg n on erwo en De an rifkste hiervan zijn:
Het bestuur moe gemachtnid 2|n door de al% ene vergadenng van
aandeelhouders deze aandelen in te kop 3 gor de nemer van d
aandelen bestaat derhalve %een zekerhel e aandelen tegen e
fqes roken condities kupne worden teru%gekocht Wellicht | |s It door
et verlenen van een optie tof verk ooq g et momentvann(aatsm (S
ondervangen doch het 1s niet geheel zeker of een deren(eone
termlij(nvnl maanden. .genoemd In artlkel9 lid 3 e W met
betrekking tot een machtj mq van het bestuur door deagemene Ver-
%adenn van aandeelhoud rs Tot mkoog kan, oversch d]

- e vennootschap kan slechts volgestorte e|gen aan elen” verk njgen
zodat, indien nvankel slechts et minimale bedrag van 25% van
g\e/(terngngénae edrag 1S gestort alsnog tot volstorting moet worden

- De v%ngnootschap kan slechts 10% van haar (t;eplaatste aandelenkapitaal
Inkopen. Veelal zal het bij beschermingsconstructies om hogere bedragen
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gaan, zodat steeds na mkooIp overgegaan moet worden tot intrekking
van aandelen alvorens, wederom 10%kan worden ingekocht, waarvoor
alsdan weer een besluit van de algemene vergadering van aandeelhou-
dlers _nod|?,|s. Van der Grinten su;;%ereert dat het__mogehgk IS een
besluit to mtrekkmg te nemen onder”tle voorwaardelijke | |{d bepalmg
dat de houder van Oe preferente aandelen de wens fot intrekking t

kennen geeft. Hij meent dat zelfs een statutaire bepaling in die”zin
opgenonien kan worden.

Om het probleem van de inkoop van aandelen te voorkomen kan een
oplossing zijn het statutair creéren van afloshare preferente aandelen (de
EatT_ten bepalen dat deie aandelen ruqnen Worcign,lngetrokken met terllg-
etaling; zie art. 99 Boek 2 ow), Wel zal bij intrekking"de In art. 99 Boek2
BW e.v. voorgeschreven uitgebreide procedure moeten worden gevolgd.

Certificering van aandelen

Een voor de hand. I|?gende methodg om tot een eerste beschermmcg,,[e
komen Is het certificerén van de aandelen, omdat daarmede het financiéle
belang en het stemrecht 9esche|den worden. Heé ?temrecht wordt .gec_on-
centréerd bij het administratiekantoor dat de aandelen houat (een sti htm%
of naamloze vennoo_t?_chag . Met name Indien qebrmk wordt gemaﬁkt va
niet-royeerbare certificaten en een adminjstratiekantoor wadrop het be-
stuur of de raad van commissarissen van_de te beschermen ven ootsch_aﬂ
Invioed heeft, kan de beschermlnlg zeer effectief an. Dit laatste is mogeli]
door.in de administratievoorwaarden op te nemen dat het besfuur van het
administratiekantoor m?t betrekkln% tot het stemmen in e a!%em ne
ver?adermg van aandeelhougers, van de vennootschap overleg met net
bestuur of de raad van comm|ssar|f_sen van de te heschermen v%nnootschaﬁ
moet plegen, Verder kan door be a_m_%en In de statuten of door net ulfgeve
van priofiteitsaandelen in het adminiStratiekantoor het bestuur c.q. dé raad
van commissarissen van de te beschermfn vennootschap invloed uitoefenen,
Het een en ander Iaat_over!gens onverlet de verantwoordel?k_ el van het
bestuur van het agministratigkantoor de belangen van de certificaathouders
In het oog te houden. . _
O_venﬁe_n kunnen ook royeerbare certificaten de gewenste beschermin
biedef indien in de statutén wordt bepaald dat royément slechts mogelij
IS met goedkeuring van het bestuur van de te beschermen vennootschap.

Fen s,oortgeIHk‘e bescherming kan worden verkrePen door het ‘tussenscha-
kelen’vanee GemeenschappeIHk Bezit Nv’ (Nafionaal Bezit NV). Meestal
ancoupures van de aandelen van een ‘Gemee scha_ppel%k Bezit NV’ kleiner
e daﬂrom over._een breder publiek gesPre|d. H|eréio ris het voor een
overvaller moeilijker de meerderheid te verwerven. Indien de te beschermen
vennootschap waarvan de aandelen wordep gehoud_en door de ‘Gemeen-
schappehék ezjt Nv’ daarnaast nog enige beschermingsconstrycties heeft
aan%ebra ht, zal het voor een overvaller vrijwel onmagelijk zijn tot deze
vennootschap door te dringen.

12-546



Tot slot

De hiervoor weergegeven beschermingsmaatregelen kunnen en zullen veelal
In comhinatie warden gehanteerd.
Z0 zal by % gebrutkmaking van een ‘Gemeenschappelijk Bezit Nv' veelal
tevensq rmkworden ge aakt van nontensaan elen’in de te beschermen
vennootschap. c.0. In d& ‘Gemeenscha f Bezjt Nv’. Een voorbeeld van
een comblnaue van beschermmgscon truc ies gaf in het verleden de KNSM
te zien. Deze vennootschap kende de volgende maatregelen,
Behe%stlchtm Preferente Aandelen kNsm Natio aal Bezit KNSM;
eheren én administreren van preferente aandelen KNSM en pre-
ferente aandelen Nationaal Bezit (zie d).
b Stlchh thAdmlnlstranekantoor KNSM;
doel; befieren en administreren van aandelen KNS, aandelen Nationaal
Bezit (zie d) en aandelen Administratiekantoor (zie c).
c NVA m|n|strat|e (antoor KNSM;
eheren en administreren van aandelen KNSM en aandelen Natio-
naaI Bezit (zie d).
ertegenover waren royeerbare certificaten uitgegeven.
d Nv Nalionaal Bezit KNSM;
doel: beheren en adminstreren van - aandelen KNSM op naam hierte-
genover uitgegeven preferente aandelen op naam en gewone aandelen
Op naam of"adn toonder.

Bij een cumulatie van beschermmgsconstruches spreekt men wel van een
vennootschap met een ‘dubbel slot”.
hht een rece t aarversla van (e Verenlnm voor de Effectenhand?IJZbInkt
£ i het b es uur van deze veren|g|nl% estaat over de toelaathaar
heid van dergelgke dubbele sloten o dat d|t e rechten van de aandeel-
houders te zéer aantast. Men heet an ook een commissie ingesteld onder
voorzitterschap van Prof. Mr. W.C.L. van der Grinten om eén studie van
deze problematiek'te maken U|t de gerspub Ikaties rond de recente beurs-
overval van Elsevier op Kluwer wor tdmdelnk at de Veren| mg voor de
Effectenhandel ook WI| gaan optreden tegen erqe| ke cumulaties van
beschermin scon?tructms Zej || heeft daartoe de mog Sj eld omdat zij vqor-
waarden kan stellen voor d notenneg van een béurstonas op de officiéle
markt, met name vraa%t ij 00k Inzage in ge Statuten van ven ootschapg
die notering aanvragen en wenst zif geinformeerd te worden omtrent Sta-
tutenwijzigingen.

\an deze bevoegdheden heeft de Vereniging reeds ebrmk gemaakt om te
e|s% dﬁt het béstuur van de S'[ICh}Inr? waarb| an een worden %e aaést
ader van een beursoverva meer bestaat uit [eden

onafhankelijk zijn van_het hestuur van de te beschermen vennootschap.
Ook stelt z1 & een dergeh jke e1s ten aanzien van het bestuur van de admini-
%tranekant ren die %Perkt g eerbare certificaten itgeven. Niet-ro eer
are certificaten laat de vereniging al geruime tijd niet‘meer toe omdat zi
het aandeel als zeggenschapspapier denatureert.
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Een opmerkelijk fenomeen in het kader van de beschermingsconstructies
die Kluwer hanteerde bij de afweer tegen de beursoverval door Elsevier
welke maatre%el overigens niet Is doorgezet), was het in de Nederlandse
rakti gk niet eerder gehanteerde uif de eremgde Staten afkomsttg middel
de ‘Poison-pill’. Deze op de tactiek van de verschroeide aarde gelijkende
methode houdt |n at het Mmegst renderende onderdeel van de Qvervallen
vennootschap te elfder ure buiten evennootschaP wordt %ebract
Een andere In de Verenigde Staten toggepaste methode Is de aankoop kort
na de overval van een zeer slecht renderende onderneming, Het is de vraa%
ofopeegeluke methoden in Nederland als aanvaardbaar beschouwd gaa
W

met name artike oof stuk va usie edra&sre&els
eschermingSconstructies in vennootschapsland,

kengﬁ oeve anmen
en voor tpv eze roWIe tle |sd chts HI %&tatutenwungmgvanNV

N

i le ook de toelichti n de ERf3|e ea:a?%7
i

4r:§zur %c e ate e| mg aatsc
|e rrest c o n(] e a ngrtt %4anu I 1963NJ 1964/43

mter amse Ceiten un ve an eVere orde fect nhandel
er meer van r”t v or oze en en ven-
ngr?nsocos ha ﬂ é en P. van S llfgaarde, Han voor e Naamloze en esloten

0 vanéfe naa Egvé\cﬁer?rlt{ﬁg it c?él%‘t%tﬁan TR e e eRooianap

mlooze \/ennoqtscha
% OYSQ ¢ nnten scherming van de onafhankelijkheid van de vennootschap,

f He msterdamse%o# Jr)tbeurs in 1985, uitgave van de Vereniging voor de Effectenhandel.
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