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Programma

A. Introductie

B. Statuten

C.

D. Voor- en nadelen
E
F.

Aandeelhoudersovereenkomst

. Casus

Wat regel je in een aandeelhoudersovereenkomst (of ook in de
statuten?

. Doorwerking
. Vennootschappelijk belang
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Statuten
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Statuten

e Geregeerd door Boek 2 BW
 \Veelal dwingend recht (art. 2:25)
e Spoorboekje van de vennootschap en haar organen

* Nietigheid/vernietigbaarheid van besluiten (art. 2:14/2:15)
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Aandeelhoudersovereenkomsten ()
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Aandeelhoudersovereenkomsten (ll)

e Gelijkheid van aandelen, tenzij (art. 2:201 lid 1)

* Gelijkheid van aandeelhouders, zie art. 2:201 lid 2. Soms niet,
indien objectieve rechtvaardiging (HR Verenigde Bootlieden)

e Verbintenisrechtelijke afspraken tussen aandeelhouders
* Vaak ook stemovereenkomsten: op welke wijze het aan het

aandeel verbonden stemrecht door de houder van dat aandeel
wordt uitgeoefend
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Art. 2:192 BW

e Verplichtingen van verbintenisrechtelijke aard jegens vennootschap,
derden of aandeelhouders (‘ah ovk. meets statuten’)

e Kwaliteitseisen aan aandeelhouders

* Aanbiedings- en overdrachtsverplichtingen

N.B.: niet tegen de wil van de aandeelhouder op te leggen (# uitoefenen stemrecht)
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Art. 2:192 en incorporation by reference

e Wat niet?

Incorporation by reference (verwijzing in statuten naar bepalingen uit ah ovk.)

 Wat wel?

Corporate sanctions by reference

e Hoe?

- aandeelhouders kunnen slechts zijn natuurlijke personen of rechtspersonen die
partij zijn bij de aandeelhoudersovereenkomst

- ah gehouden ah ovk. na te komen, zo niet (i) opschorting ex 2:192 lid 4 of (ii)
aanpieding aandelen



Statuten en aandeelhoudersovereenkomsten
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Statuten: voor- en nadelen o
. gy

* Openbaarheid (statuten zijn gedeponeerd in handelsregister,
zie art. 2:180 jo. 2:177)

* \Vennootschappelijke werking (besluiten kunnen nietig of
vernietigbaar zijn, zie art. 2:14 en 2:15, m.n. art. 2:8, maar
ook art. 2:192 ---> opschorting aandeelhoudersrechten)

* Goederenrechtelijke werking (bijvoorbeeld art. 2:195 en
2:196 e.v.)
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Aandeelhoudersovereenkomsten:

voor- en hadelen - =

Vertrouwelijkheid
Flexibiliteit
Rechtszekerheid

* Overig

Schending:

e wanprestatie, evt. schadevergoeding

e Stemmen i.s.m. ovk. in beginsel rechtsgeldig (stemovk. geen vennootschappelijke werking): zie
HR 30 juni 1944, NJ 1944/465 (Wennex)
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Verhouding statuten en
aandeelhoudersovereenkomst

s
TP
—

>> bepaal in de aandeelhoudersovereenkomst dat deze
overeenkomst voorrang heeft op de statuten
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Casus |

* De Vries en Van Bommel houden gezamenlijk in gelijke
verhouding via hun persoonlijke holdings alle aandelen in het
kapitaal van een BV

e Beiden zijn statutair bestuurder van de BV

* Wat regelt u?
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Casus I

e De Vries houdt 90% en Van Bommel houdt 10% via hun
persoonlijke holdings van de aandelen in het kapitaal van een
BV

* Beiden zijn statutair bestuurder van de BV

* Wat regelt u?
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Casus lli

* De Vries houdt 60%, Van Bommel houdt 20% en Houtzager
noudt 20% via hun persoonlijke holdings van de aandelen in
net kapitaal van een BV

* De Vries en Van Bommel zijn statutair bestuurder van de BV

* Wat regelt u?
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Casus |V

* De Vries, Van Bommel en Houtzager houden gezamenlijk in
gelijke verhouding via hun persoonlijke holdings alle aandelen
in het kapitaal van een BV

* De Vries, Van Bommel en Houtzager zijn statutair bestuurder
van de BV

* Wat regelt u?
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Wat regel je in een aandeelhoudersovereenkomst? (l)

* Bestuur (wie en hoe vertegenwoordiging)

* Bestuursbesluiten (stemmen, meerderheid, voorafgaande
goedkeuring ander orgaan)

* Business Plan en Budget

* Financiering van de vennootschap

* Informatieverstrekking aan aandeelhouders
* Toetreding nieuwe aandeelhouder

* Winst en uitkeringen (dividendbeleid)

* Non-concurrentie
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Wat regel je in een aandeelhoudersovereenkomst? (ll)

 Exit (aanbieding aandelen, prijsbepaling en levering)
* Drag along en tag along

* Volmacht i.v.m. overdracht op grond van
aandeelhoudersovereenkomst

e Bezwaring aandelen

* Vertrouwelijke informatie en geheimhouding

* Inwerkingtreding en duur van de overeenkomst
* Boetebeding

e Geschillenregeling (dead lock bestuur, algemene vergadering en
algemeen)
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Bestuur

e gantal bestuursleden

* wie benoemt (AV — met stemovereenkomst, voordracht ah of
vergadering soort aandelen), schorst en ontslaat (/et op art. 2:244
lid 2)

4 N

9 v 20

T
BESTUUR

e vertegenwoordiging . P

* bezoldiging (arbeidsovk. of managementovk.)

e one tier / two tier board
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Kekk / Delfino

24



STEINS BISSCHOP&SCHEPELADVOCATEN

Kekk / Delfino (I)

e Kekk, minderheidsaandeelhouder van RedBlue B.V., vordert een verbod
voor de overige aandeelhouders om een besluit tot zijn ontslag als
bestuurder te nemen

 Aandeelhoudersovereenkomst vereist unanimiteit voor dat besluit

e Echter: statuten RedBlue en art. 2:224 lid 2: ontslagbesluit met een
gewone meerderheid, of als daarvan bij statuten wordt afgeweken, met
een maximale versterkte meerderheid van twee/derde van de stemmen

* Rb. wijst toe: “Niet valt in te zien dat nakoming van een [contractuele
unanimiteitsbepaling] niet zou kunnen worden gevorderd. Afspraken die
zijn neergelegd in een aandeelhoudersovereenkomst werken op grond
van artikel 2:8 BW (de redelijkheid en billijkheid binnen de organisatie)
immers door in de vennootschappelijke rechtsverhouding”
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Kekk / Delfino (Il)

Hof wijst af:
a. laatin het midden of een dergelijke contractuele bepaling afdwingbaar
IS

b. de beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 lid
2 BW verhindert nakoming van de unanimiteitsbepaling nu het ontslag
van de bestuurder de verhoudingen binnen de vennootschap ten

goede zou komen
* Rb. Amsterdam 16 januari 2014, JOR 2014/157 (Kekk/Delfino), r.o. 5.1.

* Gerechtshof Amsterdam 13 januari 2015, JOR 2015/69 (Kekk/Delfino),
r.o. 3.6
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Bestuursbesluiten

* Op welke wijze worden ze genomen?

* Directiereglement? o

Voorafgaande goedkeuring van orgaan vennootschap?

Let op alleen interne werking, evt. art. 2:9. Bij vertegenwoordiging i.s.m. deze
regel wel gebondenheid van vennootschap, zie HR 9 juli 1990, NJ 1991, 51

Wat als de stemmen staken? Zie art. 2:230 (lot bij personen, anders voorstel
verworpen, tenzij statuten anders bepalen — opdragen beslissing aan een derde)

Tegenstrijdig belang

Vertegenwoordiging
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Business Plan en Budget Busmess Plan“?“”

Ananclal o Success

Morkel

scripfion | , Mission
Vooral: als niet alle ah tevens bestuurder(s) zijn Timeline A% “
Ié1llalil

Business Plan: voorafgaande goedkeuring AV

Lange termijn: beleid, strategie, marketing & sales, HR, investeringen etc. en financiéle
paragraaf

Budget:
Vooral: financieel: omzet, kosten, cash flow, liquiditeit
Taakstellend voor komend jaar voor bestuur

Business Plan en Budget: kader voor bestuur, daarbinnen vrijheid van handelen,
daarbuiten goedkeuring van ander orgaan?
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Financiering van de vennootschap

* Ah: art. 2:191: ah is slechts verplicht bij het nemen van aandeel
nominale bedrag te storten.

e Aansprakelijkheid van ah beperkt in art. 2:175 lid 1: beperkt tot bedrag
dat op aandeel moet worden gestort.

* Financiering:
a. EV:uitgifte aandelen (gewoon/stemrechtloos/preferent)
b. EV:agiostorting

c. VV:lening (evt. achtergesteld)
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Financiering van de vennootschap

* Business Plan vult financieringsbehoefte in

* Wanneer moet er worden ‘bijgestort’ (let op voorkeursrecht en
verwatering) of worden geleend (achterstelling)?

* |n statuten (via art. 2:192) of in ah ovk.?
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Informatieverstrekking aan aandeelhouders

Vooral: als niet alle ah tevens bestuurder(s) zijn

Uitgangspunt: alleen op de algemene vergadering recht op info

Geen recht op info voor individuele aandeelhouder, tenzij ... in ah ovk.

Wat, wie, hoe en wanneer?

Veelal financiele info door bestuur periodiek schriftelijk te verstrekken

Op eerste, redelijk verzoek van ah door bestuur info te verstrekken

Info-plicht bij ernstige feiten of omstandigheden (wezenlijk negatieve ontwikkelingen
voor onderneming)
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Winst en uitkeringen (dividendbeleid) (l)

* Wettelijke kader: art. 2:216 o

DIVIDENDS

* Wat gebeurt er met de winst na vaststelling jaarrekening?
* Geheel of gedeeltelijke reserveren of uitkeren?

Opties:

* Besluit tot vaststelling niet direct gevolgd door besluitkering, besluit
vaststelling geacht tevens besluit tot gehele reservering te zijn

* Alleen uitkering winst bij bepaalde solvabiliteit, continuiteit & lange
termijn investeringen en/of liquiditeit uitkering toelaten

* Minimale jaarlijkse uitkering?
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Winst en uitkeringen (dividendbeleid) (I1)

TIP: /et op flexibiliteit van art. 2:216 lid 6

Hoofdregel:
* berekening uitkering naar rato verplichte stortingen nominale bedrag

* In statuten of met instemming alle ah telkens afwijking mogelijk (bijv.

stemovk. in ah ovk.)
7O

DIVIDENDS
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Non-concurrentie

e Tijdens duur van ah ovk.
* Na einde aandeelhouderschap of einde aandeelhoudersovk.
e Uitzondering: 5%-belang en/of beursvennootschap (vgl. art. 2:118a)?

Inhoud:

a. Termijn

b. Concurrerende activiteiten met vennootschap
c. Relaties van vennootschap

d. Werknemers van vennootschap

Bij geen non-concurrentiebeding: alleen vennootschap heeft actie ogv o.d.
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Lock up

e Stick together

Art. 2:195 lid 3:
* (i) bepaalde periode en
e (ii) instemming van alle ah

* Overdrachti.s.m. lock up is ongeldig
* Ah ovk. of statuten?
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Exit

(aanbieding aandelen, prijsbepaling en levering) (l)
* Wie moet aanbieden?

* |n welke omstandigheden?

e [etop de DGA van de aandeelhouder




Exit
(aanbieding aandelen, prijsbepaling en levering)

(1)

* Wie: aandeelhouder aan overige aandeelhouders E xit
* Omstandigheden:

* Aandeelhouder-rechtspersoon: bijv. surseance, faillissement,
ontbinding, fusie, splitsing, niet-nakoming ah ovk., change of control
(DGA heeft niet meer controlerende zeggenschap op bestuurs- en
aandeelhoudersniveau in ah-rp), beslag op aandelen in vennootschap
en/of ah-rp enz.

* DGA: bijv. niet-nakoming arb. ovk. of management ovk., WNSP,
arbeidsongeschiktheid, overlijden, bewind, curatele of op andere wijze

vrij beheer over vermogen verliest etc.
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(aanbieding aandelen, prijsbepaling en levering) (llI)

Prijsbepaling:

* |n onderling overleg vast te stellen

e Eigen prijsbepalingsregeling (zie art. 2:192 [id 3)

* Bij wege van bindend advies vast te stellen door deskundige
(met escalatieregeling)

Hoogte:

* Good Leaver

* Bad Leaver: discount of nominale waarde?

* Rekening houden met discount in de markt op
minderheidsbelang (illiquidity discount)?

38



Exit
(aanbieding aandelen, prijsbepaling en levering) (1V)

Proces:

* Hoe aanbieden (schriftelijke mededeling aan bestuur,
die vervolgens andere ah op de hoogte stelt)?

* Binnen welke termijn aanbieden en binnen welke

E xit

termijn leveren?

39
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Art. 2:192 BW en exit (l)

* Dubbeldekker bij ah-rp:

1. een kwaliteitseis die bepaalt dat aandeelhouders van de BV slechts kunnen zijn
partijen die niet failliet zijn en als zij failliet zijn dat het stemrecht, het
vergaderrecht en het recht op uitkeringen zijn opgeschort, en

2. een aanbiedingsverplichting van de door de aandeelhouder gehouden aandelen
ingeval van faillissement.

versterkt met een volmacht als bedoeld in art. 2:192 lid 5 BW

N.B.: faillissement is een voorbeeld; denk ook aan andere omstandigheden: zie R.A. Wolf JBN 2016-2, nr. 11
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Art. 2:192 BW en exit (ll)

e Dubbeldekker bij ah-np:

1. een kwaliteitseis die bepaalt dat aandeelhouders van de BV slechts kunnen zijn partijen
met de huidige control zijn en als sprake is van change of control zijn dat het stemrecht,
het vergaderrecht en het recht op uitkeringen zijn opgeschort, en

2. een aanbiedingsverplichting van de door de aandeelhouder gehouden aandelen ingeval
van change of control.

versterkt met een volmacht als bedoeld in art, 2:192 lid 5 BW

N.B.:

change of control is een voorbeeld; denk ook aan andere omstandigheden: zie R.A. Wolf, JBN 2016-2, nr. 11
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Exit STEINS BISSCHOP&SCHEPELADVOCATEN
(aanbieding aandelen, prijsbepaling en levering) (V)

Opties bij 50/50 verhouding, bijvoorbeeld:

» Texas shout out: beide partijen doen in gesloten enveloppen een bod op de
aandelen van hun medeaandeelhouder. Wie het hoogst biedt, mag de
aandelen van de ander overnemen

* Russian roulette: elke aandeelhouder mag (te allen tijde) een bod doen op
de aandelen van de ander. De ander mag er ook voor kiezen om in te gaan
op dat bod door voor dezelfde prijs juist de aandelen van de aanbieder over
te nemen.

Voordeel: koper zal niet snel te laag bod doen bij werkelijke interesse
Nadeel: mogelijke informatieasymmetrie
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Drag along & tag along

43
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Drag along & tag along

* Meeverkoopverplichting: als meerderheidsaandeelhouder zijn
aandelen aan derde kan verkopen en leveren, is
minderheidsaandeelhouder verplicht ook te verkopen en te leveren
aan die derde (onder dezelfde prijs en voorwaarden)

* Meeverkooprecht: als meerderheidsaandeelhouder zijn aandelen aan
derde kan verkopen en leveren, is minderheidsaandeelhouder
gerechtigd ook te verkopen en te leveren aan die derde (onder
dezelfde prijs en voorwaarden)

44
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Volmacht (I)

Uitgangspunt: er geldt o.g.v. ahovk. een aanbiedingsplicht. De ah wiens aandelen het
betreft werkt niet mee

Oplossing: in ahovk. onherroepelijk volmacht aan de andere partijen bij ahovk.
opnemen

“alles te doen wat nodig is om overdracht van aandelen te bewerkstelligen”

OOOOOOOOOOOO
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Volmacht (Il)

TP

N.B. :

1. Let op verbod van selbsteintritt ex art. 3:68 BW. Verbod wegschrijven
2. formulering: volmacht eindigt bij ...., zie art. 3:72 BW: wegschrijven

3. of volmacht langs de weg van art. 2:192 lid 5
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Bezwaring aandelen

Bezwaring in ruime zin:
* Negatieve pandverklaring (let op art. 2:198)
e Geen optierecht

e Geen stemovk. met derden

Denk ook aan evt. stemrechtovergang o.g.v. vruchtgebruik, zie art. 2:197 lid 3
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Vertrouwelijke informatie en geheimhouding

* Wat is vertrouwelijke informatie?

* \Wat moet geheim worden gehouden en onder welke voorwaarden?
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Inwerkingtreding en duur van de
overeenkomst

Duur: meestal onbepaalde tijd, met ingang van [datum] of op het moment dat alle
partijen bij de ah ovk. hebben ondertekend

Einde: als een ah zijn aandelen overdraagt, eindigt de ah ovk. ten opzichte van die
aandeelhouder tot het moment dat er slechts een aandeelhouder resteert

Let op: welke verplichtingen uit de ah ovk. werken door na einde?

>> bijv. geheimhouding? L
TP
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Boetebeding

* Wie kan boete vorderen (ah en vennootschap?)

¢
TP.  Let op de mogelijkheden (afwijkingen) van art. 6:91 e.v. BW:

a. geen aanmaning of voorafgaande verklaring (art. 6:93)
b. nakoming van verplichting EN boete (art. 6:92 lid 1)

c. naast boete recht op aanvullende schadevergoeding (art. 6:92 lid 2)

N.B.: Het formuleren van een boetebeding gaat in de praktijk vaak fout!
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Geschillenregeling

FOKKE & SUKKE

HADPEN EEN GESCHIL

JAJA,
WiJd Z2IidN ER
SLECHT AAN

TOE...

MAAR DAN HAD
JE DIE MEDPIATOR
MOETEN ZIEN

RGVT

webshop.foksuk.nl
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Geschillenregeling
(dead lock bestuur en algemene vergadering)

Uitgangspunt: BV met twee DGA’s, die in gelijke mate participeren en
tevens statutair bestuurder zijn.

Bestuur:
* Extra bestuurder (drie bestuurders i.p.v. twee)
e RvC (bij staken stemmen hakt RvC knoop door, of schorsing van een bestuurder)

Algemene vergadering:

» Staken van stemmen =2 derde partij: bindend advies

* Wip-aandeel (plaatsing van aandeel bij derde partij, die bij staken der stemmen de doorslag geeft)
» Stemrechtloze aandelen

* Certificering
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Geschillenregeling

Algemeen:
e Rechter

e Arbiter (NAI)
 Mediator

Specifiek:

e Uittreding —art. 2:343

e Uitstoting — art. 2:336 (/et op: gedrag als aandeelhouder)
* Enquéteprocedure —art. 2:345
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Verhouding aandeelhoudersovereenkomst —
arbeids- of managementovereenkomst

$
TP
e Als op grond van ah ovk. aanbiedingsplicht ontstaat, eindigt van rechtswege,

zonder opzegging, door het enkele ontstaan van deze aanbiedingsplicht de

managementovereenkomst (# bij arb. ovk vanwege gesloten stelsel)

In managementovereenkomst regelen:

In aandeelhoudersovereenkomst regelen:

* Als arbeids- of managementovereenkomst eindigt, dan ontstaat van rechtswege,
zonder opzegging, door dit einde een aanbiedingsplicht onder de ah ovk.
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Doorwerking: literatuur
e Geen eenduidige opvatting

* In de meeste gevallen wordt doorwerking wel aangenomen

e Grondslag verschilt (art. 2:8 lid 1 of 2 dan wel contractueel), of niet
expliciet genoemd
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Doorwerking: rechtspraak (I)

HR 29 november 1996, N/ 1997, 345 (Chipshol)

Rb. Middelburg 14 april 1998, JOR 2000/25 (VenV)

Hof Amsterdam (OK) 20 mei 1999, JOR 2000/72 (Versatel)

Hof Amsterdam (OK) 18 januari 2001, JOR 2001/35 (Skygate)
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Doorwerking: rechtspraak (Il)

* Hof Amsterdam (OK) 8 mei 2002, JOR 2002/112 (Broadnet)

Rb. Den Haag 1 augustus 2012, JOR 2012/286 (Vanka-Kawat)

Hof Amsterdam 21 januari 2014, JOR 2014/158, JIN 2014/216 en 217, m.nt. R.A.
Wolf

Hof Amsterdam 13 januari 2015, JOR 2015/69 (Kekk/Delfino)

Rb. Midden-Nederland 31 juli 2015, ECLI:NL:RBMNE:2015:5677

57



STEINS BISSCHOP&SCHEPELADVOCATEN

Cromwilld/Versatel (I)

Doorwerking, bijzonder karakter samenwerking
te destilleren regels:

e De wijze waarop de bij de vennootschap betrokkenen met elkaar dienen om te gaan, dient mede te worden
beoordeeld tegen de achtergrond van de oorspronkelijke verhoudingen binnen de vennootschap en de wijze
waarop de samenwerking tussen de betrokkenen tot stand is gebracht en vorm is gegeven. Het miskennen van
die achtergrond door de vennootschap en de wijze waarop — de organen van — de vennootschap omgaan c.q.
omgaat met of tekort doen c.q. doet aan de meer in het bijzonder vanwege die achtergrond gerechtvaardigde
belangen van een betrokkene, kan een grond zijn tot het bevelen van een onderzoek als thans verzocht.
Hoezeer verzoekster (slechts) minderheidsaandeelhoudster is, zij kan op grond van genoemde verhoudingen
en samenwerking aanspraak maken op een andere gedragslijn van gedaagde jegens haar dan in het algemeen
van een vennootschap jegens minderheidsaandeelhouders en zelfs aandeelhouders in het algemeen gevergd
kan worden. De samenwerking tussen de oorspronkelijke partijen heeft het karakter van een joint venture. De
daaruit voor verzoekster voortvloeiende bijzondere aanspraken kunnen haar niet zonder meer ontnomen
worden enkel op de grond dat de besluitvorming naar regels van vennootschapsrecht in striktere zin op
correcte wijze heeft plaatsgevonden

58



STEINS BISSCHOP&SCHEPELADVOCATEN

Cromwilld/Versatel (1)

e Daaruit volgt echter niet dat de totstandkoming en uitvoering van het
beleid alleen kan plaatsvinden indien ieder van de partners in de joint
venture zich daarachter zou kunnen scharen, nu zij voor hun
samenwerking overigens de vennootschappelijke vorm hebben
gekozen. Van andersluidende afspraken daarover tussen de
aandeelhouders is niet gebleken. Juist het joint-venture-karakter van
de samenwerking brengt mee dat ook op verzoekster de verplichting
rust naar beste vermogen het totstandbrengen van een
gemeenschappelijk gedragen beleid te bevorderen
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Vanka-Kawat (I)

* Vanka-Kawat Holding B.V. heeft twee aandeelhouders: STAK
(grootaandeelhouder) en FAM (minderheidsaandeelhouder)

* Ah ovk. tussen STAK en FAM: zolang FAM bestuurder van Vanka-Kawat
is >> statutaire winstverdelingsregeling niet in nadeel van FAM wijzigen

e Toch wijzigt AV de statuten

 FAM vordert vernietiging van dat besluit
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Vanka-Kawat (Il)

* De rechtbank oordeelde: “Onder deze omstandigheden, waarbij de enige twee
aandeelhouders en de vennootschap zelf door de aandeelhoudersovereenkomst
waren gebonden, moet naar het oordeel van de rechtbank van
vennootschapsrechtelijke werking van de aandeelhoudersovereenkomst worden
uitgegaan. [...] de gevolgen van het handelen van één van de partijen bij die
overeenkomst [blijven] dus niet louter beperkt tot (het ontstaan van een actie
wegens) wanprestatie. Besluiten die tot stand zijn gekomen door toedoen van STAK en
in strijd zijn met in de aandeelhoudersovereenkomst gemaakte afspraken, zijn

dientengevolge in beginsel vem/'euibaar wegens strijd met de in artikel 2:8 BW
verankerde vennootschapsrechtelijke variant van de maatstaven van redelijkheid en

billijkheid.”

* Voor het eerst erkent een rechter expliciet de doorwerkende kracht van
aandeelhoudersovereenkomsten en wordt een besluit wegens strijd met een
aandeelhoudersovereenkomst wegens strijd met art. 8 lid 1 vernietigd.
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Rb. Midden-Nederland 31 juli 2015, JOR 2015, 325 (KG)

KG: eisende partij is aandeelhouder en statutair bestuurder van
een persoonsgebonden BV

Ah ovk.: ontslag bestuurder >> unanimiteit

e overige (twee) aandeelhouders willen van eiser af
* algemene vergadering besluit tot ontslag van eiser als statutair bestuurder van de BV

e Eiser vecht zijn ontslag aan: ontslagbesluit i.s.m. aandeelhoudersovereenkomst en is
daarom — gelet op de vennootschappelijke doorwerking ex art. 2:8 BW — ongeldig

e Eiser vordert niet de vernietiging van het ontslagbesluit, maar (onder meer) de
doorbetaling van de managementvergoeding. Met het ontslagbesluit is de
managementovereenkomst tussen de BV en eiser door de overige aandeelhouders
opgezegd. Eiser betoogt dat met de ongeldigheid van het ontslagbesluit de
ongeldigheid van de opzegging is gegeven
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Rb. Midden-Nederland 31 juli 2015, JOR 2015, 325 (Vzr)
Vzr:

e art. 2:244 lid 2 bevat geen verbod een unanimiteitsbepaling in
aandeelhoudersovereenkomst op te nemen

* afspraken neergelegd in aandeelhoudersovereenkomst kunnen onder
omstandigheden ex art. 2:8 doorwerken in de verhouding tussen een vennootschap
en haar bestuurder

* stelt vast dat de vennootschap, gelet op haar slechte financiéle positie en het lopende
fraudeonderzoek naar eiser, gebaat is bij een periode van stilstand (/ees: een periode
zonder eiser als bestuurder)

e onder deze omstandigheden staat het vennootschappelijk belang vennootschappelijke
doorwerking van de contractuele unanimiteitsbepaling in de weg (overigens in
tegenstelling tot het hof in Kekk/Delfino Il zonder art. 2:8 lid 2 BW te noemen)

* Het ontslagbesluit was derhalve geldig en eiser werd in het ongelijk gesteld
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Doorwerking: conclusie

* Besloten verhouding & persoonlijke samenwerking: vennootschappelijk
belang gelijk aan persoonlijk belang?

* Alle Aandeelhouders en vennootschap partij? Meerpartijen-overeenkomst:
doorwerking mogelijk

* Soms ook doorwerking zonder vennootschap partij: karakter van de
samenwerking (ah = bestuur of vanwege ah)

* Positieve kant: ah ovk. heeft vennootschappelijke werking: voortdurende
schending wet en statuten kan echter niet

* Negatieve kant: art. 2:8 beperkt ah ovk. en geen vennootschappelijke
werking

 Uiteindelijk prevaleert vennootschappelijk belang (zie bijv. Rb. Midden-
Nederland 31 juli 2015, JOR 2015, 325).
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Vennootschappelijk belang: wat is dat?
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Vennootschappelijk belang: vier stromingen

* Holistische opvatting
e Resultante benadering
* Varianten binnen deze stromingen

* Leer van de |leegte
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Holistische opvatting

* Vennootschap als instituut, zelfstandig belang

* Heeft belang bij haar eigen gezonde bestaan, uitgroei en voortbestaan
met het oog op haar doel

e Continuiteit van de gedreven onderneming en de daarin werkzame
werknemers

* Aanhangers: 0.a. Maeijer, Mendel en Slagter
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Resultante benadering

 Het VB is de resultante van de afweging van alle betrokken belangen

 Omstandigheden van het geval
* Welk deelbelang prevaleert in dat geval?

e Aanhangers: 0.a. Van der Grinten, Van Solinge & Nieuwe Weme en Van
Schilfgaarde
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Varianten

Binnen holistische opvatting en resultante benadering ook varianten:

e Creéren van lange termijn aandeelhouderswaarde (vastgelegd in
beleid en strategie)

e Belangenpluralisme
* Afweging van alle betrokken belangen

e Tegenstrijdig belang: (enlightened) shareholders value: grote invloed
van belang aandeelhouder op lange termijn

e Aanhangers: 0.a. Van Ginneken, Timmerman en Verdam
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Leer van de leegte

*\/B is inhoudloos begrip
*Lege norm, geeft geen richting

* Aanhangers: 0.a. Lowensteyn, Honee en Winter
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Vennootschappelijk belang: flex-BV (l)

* Bij besluitvorming rekening houden met belangen van alle bij de
vennootschap betrokkenen (bijv. werknemers, afnemers en
leveranciers)

 Flexibiliteit van Wet flex-BV kleurt dit begrip (meer vrijheid van
inrichting voor aandeelhouders en oprichters)

* Bij kleine BV’s met beperkt aantal aandeelhouders ligt VB dichter bij
belang van aandeelhouders dan bij grote(re) BV's (Kamerstukken 11, 31
058, nr. 3, p. 3)
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Vennootschappelijk belang: flex-BV (l1)

* \Vennootschappelijk belang kan in de statuten nader worden
omschreven, mits — bijvoorbeeld — belang van werknemers en
crediteuren niet wordt weggeschreven (Kamerstukken I/ 2008/09, 31
058, nr. 6, p. 58)

* |s dat een goed idee of goede oplossing?



Joint Venture en vennootschappelijk belang: Cancun
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Roovers/Cancun Holding I-beschikking (1)

HR 4 april 2014, NJ 2014, 286, m.nt. Van Schilfgaarde
r.o. 4.2.1 vennootschappelijk belang:

“Bij de vervulling van hun taak dienen de bestuurders zich naar het belang van de vennootschap en
de met haar verbonden onderneming te richten (vgl. thans art. 2:239 lid 5 BW). Wat dat belang
inhoudt, hangt af van de omstandigheden van het geval. Indien aan de vennootschap een
onderneming is verbonden, wordt het vennootschapsbelang in de regel vooral bepaald door het
bevorderen van het bestendige succes van deze onderneming. In geval van een joint venture-
vennootschap wordt het belang van de vennootschap voorts bepaald door de aard en inhoud van de
tussen de aandeelhouders overeengekomen samenwerking. De aard en inhoud van het
samenwerkingsverband in een joint venture-vennootschap waarin de aandeelhouders een
gelijkwaardig aandeel hebben, kunnen meebrengen dat (ook) het vennootschapsbelang is gebaat bij

continuering van evenwichtige verhoudingen tussen de aandeelhouders; dit kan betekenen dat de
verhoudingen tussen de aandeelhouders niet verder mogen veranderen dan in het licht van de

omstandigheden geboden is” (vetgedrukt, IW en RW)
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Roovers/Cancun Holding I-beschikking (I1)

r.o. 4.2.2 vennootschappelijk belang:

“Bij de vervulling van hun taak dienen bestuurders voorts, mede op grond van het bepaalde in art.
2:8 BW, zorgvuldigheid te betrachten met betrekking tot de belangen van al degenen die bij de
vennootschap en haar onderneming zijn betrokken (vgl. HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, NJ
2010/544 (ASMI); HR 12 juli 2013, ECLI:NL:HR:2013:B29145; NJ 2013/461 (VEB c.s./KLM) en HR 14
september 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA4117, NJ 2007/610 (Versatel ). Deze
zorgvuldigheidsverplichting kan meebrengen dat bestuurders bij het dienen van het
vennootschapsbelang ervoor zorgen dat daardoor de belangen van al degenen die bij de
vennootschap of haar onderneming zijn betrokken niet onnodig of onevenredig worden geschaad.

Zoals ook voortvloeit uit hetgeen hiervoor aan het slot van 4.2.1 is overwogen, kan de verplichting
van bestuurders van een joint venture-vennootschap om jegens de aandeelhouders de nodige
zorgvuldigheid te betrachten, een bijzondere zorgplicht meebrengen met betrekking tot de positie
van een aandeelhouder wiens belang is verwaterd of (verder) dreigt te verwateren.”

(vetgedrukt RW)
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Discussie

FOKKE & SUKKE

WETEN WAAR HET IN OB WETENSCHAP OAM DRAAIT

e ZEER INDTUKWSKOGEND, COLLEGA ...
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