Fusie

TIEN JAAR GEDRAGSREGELS BIJ FUSIES
door Mr. S. E Eisma

OrP lgéunl 1970 trad in werkmg he SERPeslun Fusmgedra sregels. De bore-
aan wiens wieg_ een unan em bearijrsleven en een in em en e vader
taat stonden, gaat gn twee ede%enmum In en zond%r aarzeling kan, gezeqd
worden dat anfo 1980 de tweede er2|ene versle van het hesluit OP eigen be-
nen In het rechtsl even staat Z|nvo wassenheld moge blij ken nie aII en ut
de mm,(ddestwher amg oorde omm|ﬁS|evo rFu5|eaanrg? e(geen eden uit-
8es roken stelfing dat egn overtreder zich niet meergo onbekendheid met

e regels van het eﬁlun kan bero gpen geeg leder +00k, zj het in iets minder
stren emate huitenlanders wor gea htde  wet Ae Kerinen”), maar ook Uit
de In°het openhaar Uitgesproken verwachting’ van th|d|ge oqrzitter van
de Codnrwss (f dat %eheel nieuwe ontwikkelingen en probleémstellingen niet
voor de hand ligge

Bijdei mvoennqnm 1970 bgstond Fleze V%Wa(% tmg bepaald niet. Eén van qe
redenen waarom destijds eregoesnle \) rachtens een wet nf?rme
é'” zIJnvst%esteIdniasdatmen ehoefte oeldea een reg H
e’lerende pso (P e Wl zeaange asten geW| 2|g 0N Wo e |everwac-
Bsq aarg 1971 7 rees evudmete teenartl(e

aand fastuk III etre en van eaa usies aan . de
overheld 973 Zin de re Isvan e oof stu ken nopens ge besch e[mln
van aandeeh er en we nemers onderwor en aan een erformuenn
metmm? meermgn enge Wiz I_gmgen en aan ullingen van materjéle aara.
S|ndsa rl 1976 1sh eslut usiegedra sregelsnletmeer ewljzigd (met
%zon ering van een eP o’ oveh e sa e tell ”ﬂ van .dé Commis |e
Thaps |5ke de re r%els inderdaad, alt ans qua formulering, uitgekristalliseerd
te zin. De schijn mag evenwel niet bedriegen.

Het mo ewaar zijn dat de| het iEF&beslunop enomen tekst van de re%els
tot rus\< ekomen 1s, een |n e prakt n|et te_ verwaarlozen bron van rechts-
ontW|k nd uitspraken van e omm|35|g In_.concrete gevallen en de

erageme geform 3erde|nte I]oretat|esd|e e Commissie 61n tudéott(!d
U |ceert Deze Jurisprudentie” wordt d oor e omm|33|e gepubliceerd in ge
wartaglversl a&e In 1976 nin ]]978 % e aldus rﬁe ub cegrde unsn] ﬂdentle
ovendien, arl %EWI undedln et rKnnsva ezeA-
risprudentie isono tbe rg Voor d |eg nen |e maanra P omen met trans-
actles welke bestreken worden door e Fusiegedragsregels
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.. Fusiegedragsregels en andere (wettelijke) regelingen

E:Jx h&m INVoering in 1970%r] en eFusmgfdragsre els e nterrelrébestruken
oor ewet ever eheel draak was %en Bij openbare biedingen wer-
daan eelhouers dooy de wetgever dan hun (ot overgelaten en éfusws

Wer ae eoorde mgvan het belang van de hetrokken wer nemersge el aan

hun werk gever overgelaten. De Fusiegedragsregels beoogaen daarin veroete-

ring t

I% ge voo(fJ et vennootschap? en ondernemmgsrecht 20 vruchthare | daren
zeventlg neeft de wetgever he umege euren meta Tgn aan de Fusiegedrags-
regels Overgelaten, maar ook zelf efige regels geste

Al seoedlg trad in w rkag artikel 25 van de Wet op de Ondernemm?sraden
0012 e(ena viesrecht van ondernemingsraden bij sommige fusies. In
1979 werdartikel 25 grondig herzien.

e in van kracht geworden Structuyrwet ging de goedkeuring van de
De in 1971 van, kracht geworden Structuyrwet ging de goedk d
raad van commlgsarlsse eIsen voorsommlge fusies. Ing uarl 1977 dviseer-

e de SER aan eregerm op tweeerler terrein tot w gevm e(rte %aan
AIIereerst werd aanbevolen om de Fﬁme edra sre eIse n we tel\) e hasis te
geven. Maar verder -en veeI belang oon ae Eﬁ%zm ee oorstanéier
van greventleve materiéle fusiecontrole door de overheld u5|es zouden
derh lve niet aIIeen de proce urevoorschnften van de Fu5|ege raqsre els v?

gd moeten worden, maar tevens zouden de u5|es? hun merites et
| meﬁé‘tb?e%”ge GuetL kynen worcen, ULl i e%“t‘seorn‘%&vteﬁe%e i
k v % van ema?ene? #uswcontrole en Let ve?scﬁaf\tN nvan eenpwettg
Iuke asis voor de Fusiegedragsregels.

Aan de Europese wet ever in Brussel Z \A/n een tweetal richtlij r%nen te danken
die OB korte erml de Nederlandse wetg evmg verwerkt oeten worden.
Dgo’r’ ergerlglcht enno egéh% fusIes van naam dze Y]eenrf\osotesc re\rgenczarle%e
v leu v Idi usied introdu

Deze rlc% F& ReePt wiet [Juzon(JgH bé’ﬂ M)esc erming vgn aangee? hou-
derf]en credjteuren gg etoo%(en bevat veel rocedurevoorschnften dje even-
als hoofdstuk | van Fusmg sreqels, strekken tott|%d|ge en oRenbare In-
for atwversghafL . De hescher |anan werkneme AJH“dISC efusdesen
andere overdrachten van ondernemingen en onder eIe aarvan vindt z g
re ellng in de R|chtlpn Inzake het beholid van de re&hten van werknemers A
? ang van ondernemingen, vestlgln en of onderdelen daarvan van 1
ebr %rl 1977, De wetsontwerpen_tot dan assmgIJ gn Qnze wetgeving (?an bel-

e richtlijnen zijn nog In behandeling, de eerste Dij de Raad van State, de twee-
ge bﬁ éeijee%Fe %mer 4

) Dit is de rechisfiguur waar Phet VErmaogen van een ven P(ootschap als gfvo v nontbmdmg dzondervere enin agv
éms%h overg\eat(g%een%] 87e Vennoots P[h en uitreiking van aandzlen i de ovememende vennootschap aan de

aandeelhouders*van de ,verdwijnende” vennoo sc

mab biz 384



De Fu5|e edr%%srg els beogen een zek%re beschermin nq te hieden a nbeRaaI
g n Deh schermlnn estaatvo?rna el|%kh|enn at aan be-
? (? hun veﬂ enwoordigers zoasb|& Hoofastuk |I de va1 -
?an sat|esg \}I elegenhe| to?rdeel ormm%wor %even Gelegenhel
ot oordeé] m |ceert% ?enheld tot Net tijdig’k nnlsnemenvan re-
levante |nformat|e Deze 8|ICh'[ of gdlge Inform t|eve %chaffln IS vrijwel de
ﬁm&;(e bmdenEe factor tussen %e ﬁeg lingen vaﬂ ebesg ermin van dandeel-
efs werknemers en overneid. Overigens hebben deze regélingen weinig
met elkaar gemeen.

Toepasselnkheld Hoofdstuk | (aandeelhouders) |

Het versch| ende karakter van enerz!ds de in Hoofdsa}uk I oqgenomen regels
ter bescherming van aandeelhouders en an erzn(d e regelS nopens dehe-
sch ermm van werk nemgrs I fusies In Hoofdstuk 11 en de'melding van fusies
an de erheld |n Hoofdstuk 111 vioeit voort uit de aard vanﬂ rechtihande-
ngen gie onder net terassm sgepied vand drie hoofdstu en vallen. De
toe assing van Hoofdstu |ISlf erkt tot kort en ruw gezgg gen are bie-
dmgen op genoteerde of regelmatig mcourant verhan aan elen In Ne-
derfandse naamloze en besloten vennootscha r%aen asme%e -sinds 1976,-som-
gw e onderhanase |ed|n%en o# zodanlgde elen. Daar (]jISOH erschglhge(f
e Detro] nvenn% tsch een on ern?mm g in stand houden ot wey
Q ersm lenst hehoen. E e zeeronverschlllg fofdeb|e eLg n, een min-
Id of reeds emeer erheid van de aandelen waarog edaan
wort ezit. Het komt dan ook wel voor dat de bieder ree srmmsch ots de
grootste aandeelhouder Is in de vennootschap waarop geboden worat.

gldt een.hod gat door de bieder algemeen ekend wordt
ema dooreen ertentle In de Pri sc? rantofmde;ta ¥ve ke tenminste
nso ruilverhouding vermeldt, Zeer recent heett de Commissie
un emaat a een fender geen openbaar bod IS n de zin van Hoofdstu I
omdat de hieder”bij zijn tenderbod niet de elfoden dp %ofrunverhou In
vermeldt: i \nlﬁ?t Eeum ers over%an |nd|v|| ele aandeelhouders om te zeg-
en tegen welke oers 2 hun aangelen willen afstaan,

np eze Uitsp La(ak aat de orB |55|e wel omineus voIgeP dat zj de ontwik-
e| %metbetre E ttender Ingen oPdevoetza V0 g anneer zou
deze maas zouden zZwemmen IS

Als op e(tbaar bod ?

at n te veel V|sse
he{ mef)unqes?ot n datJ de Commissie wijziging van Hoofdstuk I in dit opzicht
zal aanbevelen

Toepasselijkheid Hoofdstuk Il (werknemers) en llI %overheld

Zo b k&(als het toelnassm tsfgeb|ed van Hoofdstuk 1'is zo ruim is dat van de
? ken | en Il betr nde de beschermm% van werknemers en d
melding van fusles aa éi verheid. Deze komen aah de ord ewanneerereﬁn
fusie Is, Waarvoor Ho stuk [l een eigen de Initie geeft: van een fusie I sprake
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b¥ verkrrr%rng van de zeggenschap, direct of indirect, over een onderneming
of een onderdeel daarvan.
Verlies van zeggenscha p leigt dus niet tot toepassing van de Hoofdstukken
[len [l tenzi IJ er tevens van ver rrrgrng van zeg enschaR door een ander spra e
5. Wanneer een aandeelhouder de helit'van zi ﬁandelen afstoo ger
In beginsel ?eens rake van een fusie; van een fusie Isechter wel sprake indi
deze 3andefen worden verkregen door een 4096-aandeelhouder die met die
verkrr{grn over de.50% heengaat.
Nietledere ver rrggrn? van eggenschap IS een fusre de verkrrg Ing van zeg-
enschap moet r?d vermogensréchteli] esfe r liggen: zeg en hap verbop-
en aan pestuurstuncties en ste re o ereen msten val L gvoor ee?
urten Het be rr vermo ensrec s ruim: 1k volsta met enkele voorheel-
den te noemer: ens e Jur rud ntre verstaat de Commissie onder fusie
0K het vestrgen va een koop vero ) optie op een meerderhel sbelang
he&zelfdeza edenvooree pelang), m len de modalit rtenvan de oHtr
anrrTr Zinva st eegd dat ¢ optienenter eenz eJ Ig en. zonder nadere onder-
hangelingen metd gtre ever kan beslissen,ov rheturtoefenen van deo tie.
rg lever: vorfand aan hetvedr%envneen zodanige optie zal
? dstuk 11 (en 1) toegepast moeten worde P et Uitoefenen van en der-
gelijke optie 2ijn Hoofdstuk 11 en 111 evenwel niet van toepassing.

De zeggenschap qver N.V. of B, wordt verkregen niet alleen wanneer een
e ogegr%erds ak(f<et aandelen wordt verkregen gmaar ooﬁ wanneer een 50%
ang WOor tver regen, ga 76l ?]ser -volgéns de Commissie -van.een fusie
sprak indien een 499% aanaeelnouder extra aandelen erbrg Krijot en dus
EP 509% komt en ook wanneer een andeelhouder er eén aa deel bij
Lgt De ver ngrng van een mind er eids ean? daarentegen Is geen USIE,
00 Hetrndren uderrndegrakt g é eoverde enooscgpkan
ultoefenen. De verk rrrgrng van Inderheids ean kan echter on -
stqndr heden wel weer e Irfusr] Iin. Dit kan -vol gens de omma -het e-
Vel zrg wanneer een aanta grec ts)personen ieder en minderhel ? ean% -
H nen een onderlrnqe ﬂ dJrngto amenwerkin &Ibetreffended It belang sl |r]ten
Dit Taatste beqrip 1s onlee ge Structuurwet, maar ook gaar niét sc erﬁ
omlijnd; de wet ges?hredenrs heethet( eurﬁe rn?s over een%ornt -venture e
een onder linge rngttsamenwer rng s verwisselbare en dus rd%ntreke
begr Ropen maar 0ok grrp iornt venture heeft een vgststaande eteke-
nis. ecenelrj rswel geblekndteen kartelre? door de Commissie niet
als onderlinge regeling tot samenwerking wordt baschouwd. Veelal zal een
van de elementert van een onderlinge regeling tot samenwerking zijn een af-
spraak omtrent de wrrze v%n uitoeféning”van ‘stemrecht,
Wanneer men ?(an eseft dat v rrrL gvan zegq enschagverbon?(en aan
stemreghtovereen omsten uitdruk elrﬁ t een TUSIE IS, 5.0 to‘urdelr dat de
praktijk op dit punt nog met enige onzekerheid moetbrjven even

Rurgr twe rAaar %eleden heeft de Commissie, eIeerd dat e overrira ht van
gandelen (mits tenminste 509).aan een stichi %een fusie rs ook als ge over-
dragende andeelhou ersg it rng neemt ( nemer)rn et bestuur van ge s&rch-
ting: Een en ander zou ku tekenen dat certificering van aandelen door
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middel van gverdracht van de aandelen aan een stlchtmg/adm|n|strat|ekan
toor teqen Ultgifte van certificaten een fusie is en derhalvé onderworpen aan
Hoofastuk Il (en IH). Dit is niet zeker, omdat de Commissie in 2|nU|ts raak
S reektvan een ,holdingstichting” en aangeeft %ater ook andere oepassmgs-
ogelijkheden van een Etlchtm Zin di g wellicht door de Commissie anderf
beoordeeld worden. De betekenis van deze laatste opmerkmg IS niet ?Iashe-

der, De consequentie van de opvatting dat certificering van een 509 of meer-
derhe|d%belan?,1 gn fusie s, is, Faunkt l}dat overdracht van de meerderneid
van de betreffende certificaten geen fusie is.

De omzetting van een eenmanszaak ofvennootschap (onder firma) in een N.V.
of een BV. geldt eveneens als fusie, evenals de inbreng van ondernemingen
In joint-ventlires,

AI m tal toont dit. ian dat bg zeer veel transacties een ,fusie” as ect om gg

n komen kijken, dat anleidin moetggvent t toepas ng ?(
stu II en Il van ?Fusw earagsregels. Het Isaan 00k niet verpazingw Tk(i<
dat Hoofdstuk Il plijkens de wartaver?]agen van de Commiss|e Veel v
wordt toe e!t()astda Hoofdstuk I, dat slecnts'een enkele maal per kwartaal aan
de orde blijkt te komen.

Uitzgnderingen

Nlet 0ij ledere fusie vingen H ofdstuk len Il toe%assmg AIIereerst moet bH
de fusie. tegmlnst? een In Nederlan 9evest|gdeo ern mlnﬁ ? zq

Waarin in de regel ten minste 10 werknemers werkzaam (Zié of (ie gee H
maakt van een Samenstel van ondernemingen waarm In Nederland In ereg

ter] mstg lmwerIFne ers werkzaam zin. Wordt niet aan i é%?talscrlterlm
voldaan gan Is Hoofdstu Ysmetvan 0e assm tenm{bu f bepaa

dat? ok b é een gerin eraanta werknemer oo tuk I toegepast zal worden.
Dit laatsté 15 in"een klein aantal C.A.Q.'s bepaald.

Naast de 803|t|eve els van een minimum aantal werknemers gelden drie ne-
atief geformuleerde unzgnder ngen fusies binnen c?ncern erband, fusjes aIs
evolg van verer mg % uwel] stﬂmeens hap, en fusies gie niet fot de i
|Ier|r? Idlse rechtssfeer benoren zijn Uitgezonderd van toepassing van Hoo dstu

e Commissie heeft recenteIH]k uitgebreid.aandacht besteed aan de analo
oe%assmg van ?e LIntraconcem” uifzon ermgo 3|tuat|esw rbi doore
f eeraandee houders van een N.V. of BV. ee nieuwe ho Ing’ wor top-

Dwdell k is geworden dat de mtzondenr&g 0ok geldt indien één aandeelhou-
der een holdm nchten daarna Zlinaan eIen| en dusde zegenscha ?ver
een er maatca % g{raa oorF omm|sgh|| % gvan elan
dat eze gensc a v Ing 0 ulteinde Ijk overzichtelijk é Ineeng
val waarbij de ongeveer 450 aandeelhoud%rs van een vennootschap hun a
delen In eén nieu ehoI Ing wilden onder rengen meengde de Commyssie dat
ﬂeunzon ernrgnlet ?] ;M dat geval dezeggenschapsverhouding naar

| telijk bleet.

aar ooraeel niet overzic
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De tweede unzondenn]g Vererving en huwellgks emeenscha g heeft nog geen

aanle|d|n%tot urispru gnereven Ge? e ratio van déze uitzondering,

mogt, mijns | 2|en nder vere vmgmet Ienverstaan Worden de overgang

onder al emene tle na overl q en, maar oo de overdracht ten t|teI van Ig-

aat terwigl bij USIe ael r%evog van huyeli s%emeenscha gf acht moet
In

or en zowel aan boe engm door nuwe ?flatere OCP gvan
We |£ks V0orwaa Een als hoedels E'Idln? na og Pvan e gemeenschap,
ongeacht aan welk der deelgenoten wordt toegescherden

De unle? van Fe derde unzondenn IS.in de praktnk -mede. door de vaaghe|d
van de formulerin moell}{r |eéuk IS wel gat een fLHe waarlm e over
te nemen onderne eder %evesn |stote ederlandse rechts-
sfeerbeho%t zefsads e overnemer Innet buienla gevesﬂgd ISen de trans-
acUeaiooL uitenlands r e(ch} worat bepeerst Voorzov i)epasa %van
Hoofdstuk I OR ergeh, Usles sprake Is van ,extra terrttoria ﬂega sm?
I5.dat een |nter ationaal erkende t ePassm %R de hlervoorverme Richt-
lijn nopera; e hesch ermmg an werk In I| Qvergan ndernemin-
en zegt dat de daarin nee é; gde regels toepassing vin en |n |en en. voor-
over de over te nemen ondern m|n innen'de EG ligt, De or] duidelijknheld
gmtlnte tre enwanneer eovert nemen onderneming weliswaar in Ne-
efland evequd IS, maar dee| unmﬁi een roter, huitenlands.ge hel
en de fuseo ﬂgroter 3eheel etre mgc eeft ens eComm|33| g {

zaa& Eze(%P(Lklng cefl o enZnJ Nedze v gﬁe[re i% negrﬁler?nelrn Oenlr? Rong:

eeft op

nlt aaq IS esltuatle mp ien alleen eove eme r]ernerg % eer-
ge eshgd S. etoe| htln g eFu3|egedragsre els zegt dat dan ,,on er

omstand |é; den” de rege sva te assing ,.kunnen’ #n Hieruit volgt alleen

datH ofdstuk I n|etz an toep a55| IS Indien eove{nemer In
?er and evestl dIS B ZJ en etversla ver ttweede kwartaal van 1979

realiseert g |35|e at een nadere mterpretane nodig 1S

Deze ,,0 |C|ee "Intepretatie 15 echter nog in de maak.

7 .Belapghebbend

Wie zungnu de belanghebbenden bij toepassing van de Fu5|eged sregels?
Deze verthlllen van hoofdstukto%h ofdstuk. Om met hoofdséuk e begin-
nen: dEPICht tof informatieverschaffing geldt alleen jegens de Minister Van
Economische Zaken en niemand anaers.

Hoofdstuk 1 beoot bllgkens Zijn ti Ael de belangen van ,de werknemers” te
beschermen..In ov re% temmlq aarmee moéten de vakor?amsatles deg
quenhe|d krijgen om hun oordeel te vormen en te geven over het bij de
betrokken ,W rknemesteIang

Wie_zijn iU deze werknemers wier belangen beschermmgverdlenen en der-
hav in de oordeel vorming betrokken geten worden? Het ligt vooy de
an om aitte b eer en tot ewerknemers le Werkzaam zuln In deDij defuag

ré) ken in Nederland \(7;evest|9 eondernemmgien ZUlks igt voor ge han

at de beoordeling van het werknemersbelang bij de toepassing van
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Ho?f stuk 1 in handen is elegd van vakorganrsatresdre alleen, bukens rtikel
1 aar‘joe c0 Ret nt Zyn ind Len 7l zZich OP e In.dat rtr | bedoelde
wijze gemanifesteerd hebben é uste betrokken in Ne erandgevestr (ke
onderriemin (cursrverrn S zln het2ekwart8aversla heeft de Commissie
nader omschreven wa neer een In Nederlan V\};evestr de on ernemrng H
een fusrg IS betrokken: dat 1S een onderneming Waarvan de.activiteiten r dh-
streeks door de fusie kunnen worden beinvloed. ?aetrvrt Iten van dgon er-
nemjng van de qvernemer en over%enomene 7ullen aItrg volgens de Com-
missie, door een fusie kunnen worden beinvioed rer doén zichdan ook geen
groblemen voor. Wel kan twi rrfel hestaan | rn de %]eval en waarrn de overnemer
ee| uitmaakt van e%n samenste| van opdernemingen: we evan eandere
tothetsamenste be orende ndernemrndenz ﬂ< A usreb%rokken

ommrssre zet dat men dan moet letten op zu efctorenas et awi|-
enr? arakterde verrichte ondernemingsactiviteiten en (het ontoreken va
bela qrr ke technrscheﬁeconomrsche ofandere raakvlakken, zoals bijvoorbeel
op het gebied van staffuncties

In Hoofdstuk 11 is de belangenbehartrgrn van de werknemers br, urtslurtrnq
toevertrouwd aan de.compétente vakorganisafies. Br%sommr e fusfes zal nag
8 eanqenbg agrgrn%door de va Ol’g nisaties uit hoofde van de hen toene-
achter e FUsie edra%srege tevens het advies van ee(n 0 meer on-
dernemrngsra en verzocht mogten” worden o{e grond van arti
Deze sam nIoorSJk tot ﬁro eme van timi aane éqe(Yen Ex artrke
18 Fusregedra9 re?eszu en de va organrs tr gein or eerd moeten wor-
aen ﬁodr door'de fusieqnderhan eﬁar redel| g erwrrsverwachtwordtdat tus-
sen hen overeenstemmrn% berejkt kan wor nen een definifieve over-
eenstemmrn? over de fusie bererkt moden word nzo % ere met e
vak %anrsatesnretrsafgerond doorda] egenher hebpen g ad un
oordegl te vormen en te %even Artikel 2 R vergt van de on ernemer
dat tjh$t advies van deo derngmrn I ad vraagt overeen vod(rgenomen
sluit tot fusie op eenzb amg tr{ EIR et advi svan wezenlijke Invloe l%an
zrg) gp et te nemen e urt Blj ewetsgeschre enrswor rerm e
eon ernemer de ondernemingsraad rne N 20 Vrog mog Ij sta-
g mrﬁad eeqt. Bl ezrn%(\{an het vorens andelr? e conclusié voor de han
at vakorganisaties en ondernemings [ e % orden geraa pIeeIg
ware het niet dat eFusre edra sre $ V00 ?c f at het A (st waa P
de ondernemrn sraad In voorkgmende gevallen Wordt era onﬂe-
werg van. overe tussen enerzi svakor anrsa 1S en an ﬁ etrokken
fusiepartijen mo tzrrn en zu S In een Despreking, tenzrr vakorganisaties
daaraan geen hehoefte gevoelen. Dit heeft het nrlgszrns Zon erIrnge effect dat
de niet ettelr{be Fusre edr dagsreﬂels tot OP zekere noogte bepalén wanneer
vo [daan moet word ena eWe erékeve rchtrngen an eWto de On-
ernemr sr den rrNens ewet schiecenis, van de Wet og nderne-
mrn? eet et ever rn éhurdrge tudsdewrrcht een mogite met
or eefrstva org rsaéresen an ondernem ngsraad mrondvan het
niet onder alle omstandigheden even ?terke) argument dat fusle eeraer een
aak voor extern dan voor rntem overleg Is
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Ho?fdstuk | kent weer een geheel andere ater%orre van bela ghebb nden. De
o’ fan Net hootdstyk iﬁre tvan de bescher mgvanaane( ers maar
e de nrtrevan aandeelhou ers 1S rurmer Jan een zurvertaal un e ou ers
van zian elen en converteerh are] %a les van aandele ederlandse
naamloze en besloten vennootsc JJ die in Nederlap tgr eurze geno
teerd errn(ongeact e mate waarin gwor?len verhan eldgof ie In Nederland
gereg d IncOurant worden verhanaél sme?e e noyders van certificaten
van deze stukken, waarbi] eFusre%e t! sreP S mrgns Inziens: ten onrechte
8een onderscheid ma eno de_certificaten al"dan ni tmet medewerkrn Va
betretfende vennoo sch aR zr*nurtger};feven Indreg een % mede 0 ere
ﬁ ecten, dus op a%n ee# eg ecten, wordt ujtgebr *\%8 reten
ouders van de andere effecten dezelfde bescherming alsaandeelhduders. Een
0od alleen op andere effecten dan aandelen (I bovéngenoemde zin) is echter
niet onderwrflr en aan Hoofdstuk .
eno arm warrants of siockdrvrdendbewr n zou dusnret
onder Hoofdstukl Ien een niet helemaal te men tmet erao
op qrond waarvan in 1976 de uderg van convert eer re ob ? 0g
voet. met aandeelhouders zré estel ommrssregaang e toe-
Irchtrn%vanurt at converte lfre Qbli atrehouders als deelho ers mspede-
éelf%e eschermrn? als aandeelnouders behoren te genieten. Men zou eRken
at houders van claims, warrants en stockdrvrden eWijzen no% meer hoop
og aandeelhouderﬁchae aan deze tfkken ontlenen dan de ouders van een
nverteerbare on ? e. \Vermoede %k Irgt een pod, alleen rPgenote rde of
incourant verhandefde claims, warrants én stock dividenden of een bod o
aandelen dat nie tevens door de breder og deze stukken van toepassing worqt
verk aar 20 Weln (? or de hand dat m geen ehoefte voelde aa de ujt-
breid rn%van Hoofdstuk | tot een b?ér og deze stukken. In (f geva IS door (e
Commissie uitgemaakt dat (gereeld verhandelde) stock dividenden niet zin
aandelen In de" zin van Hoofdstuk |

De belang ehbe qen brg %Jep ssing van oofdﬁtuklzrjn dus aandee(lhouders

converte rbare 0 atr ou ers € certr Caat oudersvan dezestu [-

rassend r% fm 00K [Pmer Ing van de Commissie in etoe Ich n

3 eren elang kunnen hebben bl bIJ het betr?ghten van o#en aar éﬁ J

Ingen die onder de Werkrn%ssfee van Hoo tér | vallen. Wie zi qu le

e De Commrssrezegéhet retmaﬂrr meen ate N beperkte t g
sme

e S ﬁ‘i‘r‘r thopen ofe ot en'Sr?Vr%W{f '

leden van de organ n van de betrokken vennootschap. Niet als ean%
enden hij g dé 10 P]assrng van Hoofdstuk | gelden schuldersers (obligatieho
ders), consumenten, afnémers en wat dies Mmeer zi,

8 Informatieverschaffing

Zoals gezeqd bestaat de dooy. de Fusiegedragsregels beoogde belangenbehar-
trqrng oognamelrrkur verplrchﬁrngn ot t g(f egrnformatgev rschaffing. Ook
ditis'In ieder Hoo rﬁstu verschillend uitgewer Hoofdi}ukl evat een nauw
keurige en gedetailleerde beschrijving Wanneer en welke openbare medede-

mab biz. 390



Imr%;en %eda n moeten. worden, culminerend in het verkng haar sAeIIen van
biedin enct Dlt Iaa ste wordt ste ds In pauw qverleg met Vﬁrem-
ging voor (e Effectennandel sameng este Hoofdstuk 1] daarentegen be eIst
wat de |nformat|eversche1ff|n% gan evakor anisaties hetreft, een vee %?e
menergered|%eerd artikel: aan de vakorganisaties moet een in beginsel sc
tel g ke Ulteenz ttmg Vel mot|even voor de fusie en ge te verwachten soclale,
nom|sc e enjuridische gevolgen en de In verban daarmee voorgenomen
maaArege en worden verschaft; daarnaast bestaat e algemene verplichtin
om esverzochtna ere e?vensaan de vak orqamsaﬂest rg;even we ezgno-
%ac hten voor h un orde svormmg Over ait laatste doen. zich no wel gens
roblemen voor. Bli ej ens de unsﬁru entie vq( n de Commissie zullen de vakor-
anisaties In het algemeen %enl e in het oopcontracé personees%sten
unnen verIangen maar Wel jaarrekeningen (ook indien deze niet worden ge-
ubliceerd) en Deschikbare %e%evens ver WM erare lannen”Kunnen opvra-
en. De Minister van Economische Zaken tens oteka ,,nadereg %evens Vra-
en en Fleegt dit tegenwoordig te doen door toezending van eh standaard

vragenlijstje

9 Sancties

Een laatste woor% over de sancties. De Fumegedragsre els zeIfbePaIen dat de
ommissie bej Ieken overtredm van de régels een enbare ennisg evmg
aaryan ofe nopen are ebnsphng kan geven. No onlangs heeft de ers ee
voor eeld.van dit laatste %e %tmee wel zeer kras geval van overtred mg
e omm|55|egee t metteru oudendheldéiezes cties toe te passen: vaker
omt het voor dat de Commissie een qvertreder ondershands te kennen geeft
datervan een vertredm%s rak% is. De o enbare kennjsgevin ?fbens mg
als z0( nlgb eetvergerg rec tsgevo en. Een van gevoordelen van ee
wettelijke basis voor de Fijsie egraq “s 20U unneq un dat ge sancties Iets
meer ,tanden” krijgen, bijvoorneeld In de strafrechtelijke sfeer.

In ehteratilurwordt wel aangenomen dat het niet na'komen van de Fusie-
8e ragsreg seen onrechtmatige daad is. ZUlkS zou Im ieren (at gelaedeer-
enhn s éxe kunnen verhal nop overt[eders r?aar be angru erno? Is,dat
rP die gron een rechterh% l%bod tot naevm% verbod van niet-naleving,

Kort Ged mg v(er regen zou'kupnen worden. Jurisprudentie van de burger-
Iuke rechter Op dit punt ontbreekt nog.
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