
Beroering in
vennootschapsland

De Nederlandse kapitaalmarkt krijgt,
tegen wil en dank, te maken met de
openbare werking van het zeggen-
schapsmechanisme bij de besturing
van ondernemingen. Jarenlang hebben
ondernemingsbestuurders kennis kun-
nen nemen van de verwikkelingen rond
onvriendelijke overnamebiedingen en
de gevechten met volmachten in het
buitenland, in de geruststellende we-
tenschap dat zulke dingen in ons land
niet aan de orde zijn. Sinds enige tijd
weten we beter. De zomer van 1987
bracht de strijd om het uitgeverscon-
cern Kluwer, dat op het nippertje door
'white knight' Wolters-Samsom werd
gered uit handen van de ongewenste
belager Elsevier. De wijze waarop de
uiteindelijke uitkomst van deze strijd tot
stand is gekomen heeft voor eens en
voor altijd de beslissende invloed dui-
delijk gemaakt van het actief verzame-
len van het minimaal vereiste aantal
stemmen van aandeelhouders.

In het begin van dit jaar kwam de uit-
geverswereld opnieuw in beroering
door het gevecht om de hoogte van de
overnameprijs die VNU voor de aande-
len van het krantenconcern Audet heeft
moeten betalen. Ook hier ging het voor-
al om de vraag in wiens handen de
'50% plus' van de stemrechten terecht
zouden komen. Op het moment dat
deze strijd werd beslecht (eind februari
haalde het bestuur van VNU bakzeil en
kwam op de valreep met een verhoging
van de overnameprijs alsnog tegemoet
aan de wens van een dwarsliggende
groep aandeelhouders) was onderne-
mend en aandeelhoudend Nederland
nog maar net bekomen van de beroe-
ringen die de affaire Nedlloyd teweeg
had gebracht.

De navolgende beschouwing is op-
gesteld naar aanleiding van 'de zaak
Nedlloyd', zoals die zich tot aan het be-
gin van dit voorjaar heeft ontwikkeld.
Ten behoeve van deze beschouwing is
het dienstig de casus kort in te leiden.

Nedlloyd

De Koninklijke Nedlloyd Groep N.V.
(met een rijke historie in de zeescheep-
vaart, maar ook werkzaam in de lucht-
vaart en in het wegtransport, en voorts
met onder meer belangen in de ener-

giesector) maakt aan het begin van dit
jaar het voornemen bekend ten laste
van het boekjaar 1987 door een eenma-
lige extra afschrijving van ongeveer 1
miljard gulden de boekwaarde van de
activa te willen aanpassen aan de
marktomstandigheden in met name de
zeescheepvaart. Tevens kondigt het
bestuur aan de statuten van de ven-
nootschap te willen wijzigen, onder
meer met het doel de uitgifte van cumu-
latief preferente aandelen mogelijk te
maken. Een groot-aandeelhouder, de
uit Noorwegen afkomstige scheep-
vaart-expert Hagen, deelt publiekelijk
mee dat het op diversificatie gerichte
beleid van het Nedlloyd-bestuur naar
zijn mening verlaten zou moeten wor-
den en dat bij een beleid van concen-
tratie op en verdere ontwikkeling van de
scheepvaartactiviteiten de voorgestel-
de afwaardering van de activa niet no-
dig is.

De kwestie van de afwaardering der
activa - en van de achterliggende on-
dernemingsstrategie - zal centraal
staan in de jaarvergadering van aan-
deelhouders in juni (wanneer de jaarre-
kening ter goedkeuring wordt voorge-
legd). Maar deze kwestie heeft haar
schaduw vooruitgeworpen tijdens twee
buitengewone aandeelhoudersverga-
deringen die aan het begin van dit jaar
zijn gehouden over het voorstel tot sta-
tutenwijziging. Tijdens de buitengewo-
ne vergadering in januari blijkt het vol-
gens de vigerende statuten vereiste
quorum niet aanwezig te zijn. Derhalve
wordt in februari een tweede buitenge-
wone vergadering van aandeelhouders
uitgeschreven. Beide vergaderingen
hebben een roerig verloop gehad,
waarin de confrontatie van hetonderne-
mingsbestuur met een oppositionele
groep aandeelhouders (i.e. de groep
rond Hagen) centraal stond. In de (fi-
nanciele) pers is uitvoerig over de zaak
bericht en de tweede vergadering heeft
zelfs het late NOS-journaal gehaald. Er
was dus kennelijk het een en ander aan
de hand.

De affaire Nedlloyd heeft een aspect
van de strijd om de macht binnen de al-
gemene vergadering van aandeelhou-
ders laten zien, dat tot dusverre in ons
land nog niet op zo'n indringende wijze
in de openbaarheid is gekomen.
Nedlloyd heeft aan het begin van dit jaar
geschiedenis geschreven met een heu-

se volmachten-oorlog. Voorafgaand
aan de buitengewone vergadering in fe-
bruari zijn de aandeelhouders via ad-
vertenties in de media opgeroepen hun
stem bij volmacht af te geven aan de op-
positionele groep, dan wel aan een
groep verontruste aandeelhouders die
verklaarde het bestuur te willen steu-
nen. En op de vergadering heeft het
stemmen bij volmacht voor hoog oplo-
pende conflicten gezorgd. Wie de ver-
wikkelingen tijdens de turbulente aan-
deelhoudersvergadering van 12 fe-
bruari jl. van nabij heeft meegemaakt,
beseft hoezeer wij in Nederland nog
moeten wennen aan dit soort praktijken
die nu toch echt vanuit de Verenigde
Staten en het Verenigd Koninkrijk naar
het Europese continent lijken over te
waaien.

De ontwikkelingen rond Nedlloyd
hebben verschillende zaken naar voren
gebracht, waarvan ik er onderstaand
drie wil belichten, te weten:
- de onder aandeelhouders heersen-

de opvattingen omtrent de onderne-
ming;

- de omgang van bestuurders met
'hun' aandeelhouders;

- het bestaan en de invloed van z.g.
beschermingsconstructies.

Aandeelhouder en ondememing

Met betrekking tot het eerste thema
konden tijdens de genoemde Nedlloyd-
vergadering enkele typerende menin-
gen worden gehoord. Enerzijds was
daar een niet mis te verstaan betoog
van een aandeelhouder die het bestuur
de simpele vraag voorlegde welke van
de voorhanden beleidsalternatieven
(i.e. het diversificatiebeleid dat het be-
stuur voorstaat versus de voorstellen
die groot-aandeelhouder Hagen op ta-
fel heeft gelegd) naar verwachting zal
resulteren in de hoogste aandelen-
koers. Kort en krachtig was de bood-
schap: het enige wat aandeelhouders
interesseert, is de waarde van hun aan-
delenbezit en op grand daarvan zal het
beleid worden beoordeeld. Anderzijds
was er de opstelling van verschillende
aandeelhouders die betoogden dat ka-
pitaalverschaffers hun aandacht niet
kunnen en mogen beperken tot het ei-
gen gewin, maar zich ook moeten op-
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stellen als een verantwoordelijke partij
binnen de totals onderneming. Deze
voorzet werd door de voorzitter van de
Raad van Commissarissen van
Nedlloyd opgepakt met een uiteenzet-
ting van de filosofie, dat een onderne-
ming een samenstel van verschillende
participanten is (met name is ook het
belang van de werknemers evident),
waarbinnen het bestuur onder meer tot
taak heeft te waken voor een evenwicht
en zo mogelijk een integratie van de
verschillende belangen.

Kan de vergadering van aandeel-
houders de onderneming beschouwen
als hun gezamenlijke beleggingsobject
waarvan het bestuur de marktwaarde
(zoals die volgt uit de aandelenkoers)
dient te maximaliseren, of moeten aan-
deelhouders de waarde van hun parti-
cipate zien in samenhang met de be-
langen van andere betrokkenen en het
als de taak en bevoegdheid van het be-
stuur aanvaarden de noodzakelijke af-
wegingen te maken? In ons land lijkt de
laatste opvatting nog steeds te domine-
ren. Maar hoever kan het bestuur van
een vennootschap gaan in het neven-
schikken van deaandeelhoudersbelan-
gen ten opzichte van die van andere be-
trokkenen (waaronder die van het be-
stuur zelf)? De affaire Nedlloyd heeft
duidelijk gemaakt dat een openhartige
opstelling ten opzichte van de vermo-
gensverschaffers in dit verband een be-
langrijk vereiste is.

Bestuur en aandeelhouders

Daarmee kom ik op het tweede the-
ma van deze beschouwing. In dat ver-
band is het van belang iets meer te ver-
melden omtrent het voorstel tot statu-
tenwijziging, dat in de buitengewone
aandeelhoudersvergaderingen van
Nedlloyd aan de orde was.

Dit voorstel had onder meer ten doel
de mogelijkheid te creeren tot uitgifte
van cumulatief preferente aandelen. In
de januari-vergadering liet het bestuur
grote onduidelijkheid bestaan aan-
gaande de voorwaarden waaronder en
de partijen aan wie deze 'cumprefs'
zouden worden uitgegeven. Het zou
gaan om een onderhandse emissie van
nominaal / 175 miljoen (cumprefs op
naam)1. Het uitstaande gewone aande-
lenkapitaal bedroeg nominaal ruim
/ 173 miljoen2; dus de vrees leek ge-
rechtvaardigd dat via de emissie van
cumprefs de zeggenschapsrechten
van de bestaande aandeelhouders we-
zenlijk worden aangetast. (Weliswaar
zouden de kopers van de cumprefs
("enkele grote financiele instellingen")
deze onderbrengen in een administra-
tiekantoor, dat hun in ruil daarvoor cer-
tificaten zou verstrekken; maar er was
geen duidelijke waarborg dat de certifi-

cering niet op een kritiek moment onge-
daan zou kunnen worden gemaakt, zo-
dat het bestuur zich met hulp van de
cumpref-houders ("bevriende" financi-
ele instellingen?) een 'lastige' meerder-
heid van gewone aandeelhouders van
het lijf zou kunnen houden). Niettemin
volstond het bestuur met de medede-
ling dat het hier slechts om een voorde-
lige financieringstransactie ging (be-
doeld ter dekking van een omvangrijke
aflossing van leningen in 1988) en wei-
gerde verdere informatie te geven. Tij-
dens de januari-vergadering bleek dat
een dergelijke onduidelijkheid op grote
weerstanden stuitte. Toch heeft het be-
stuur nog tot vlak voor - en op een punt
zelfs tot tijdens - de tweede vergade-
ring gewacht met het verstrekken van
de informatie waarvan zonder meer dui-
delijk was dat de zittende aandeelhou-
ders daaraan groot gewicht hechtten.

In de februari-vergadering was even-
wel al met al de duidelijkheid verkregen
dat de cumprefs geen beschermings-
constructie zouden gaan vormen ten
nadele van de huidige aandeelhouders
(onder meer zegde het bestuur ter plek-
ke toe dat, indien de financiele instellin-
gen bij wie de cumprefs zouden worden
geplaatst in de toekomst zouden over-
wegen de certificering van de cumprefs
op te heffen, terstond aan de vergade-
ring van aandeelhouders zal worden
voorgesteld de cumprefs in te trekken).
De vergadering leek in ruime meerder-
heid met het bestuur mee te gaan; in het
algemeen kreeg het bestuur in de loop
van de bijeenkomst veel steun en bijval.
Tot het moment waarop het onverhoeds
een achtergehouden troefkaart uit de
mouw liet komen. Pal voor de stemming
maakte het bestuur onverwachts be-
kend ongeveer 25 % van de aanwezige
stemmen niet als geldig te zullen erken-
nen, vanwege vermeende onregelma-
tigheden met de volmachten waarop
deze stemmen steunden (onder verwij-
zing naar jurisprudentie inzake de on-
rechtmatigheid van het gebruik van
'stromannen'). Die juridische manoeu-
vre veranderde de sfeer van de verga-
dering ingrijpend en deed de emoties
soms hoog oplopen. Diverse aandeel-
houders verklaarden dat hun stellige
voornemen het bestuursvoorstel inzake
de statutenwijziging te steunen, op slag
was vervallen vanwege de wijze waar-
op het bestuur vlak voor de stemming
een eigen coup pleegde.

Had het bestuur een andere keus?
Juristen zullen het moeten uitmaken. In
ieder geval is zeer duidelijk geworden
dat de wijze waarop het bestuur deze
zaak heeft gespeeld zeer averechts
heeft gewerkt. Na de matige vertoning
tijdens de eerste vergadering in januari
- volharden in het onthouden van ge-
vraagde informatie - toonde het
Nedlloyd-bestuur tijdens de vergade-
ring in februari ten tweede male een ge-

brek aan 'goede omgangsvormen' je-
gens de eigen aandeelhouders. De ver-
werping van het voorstel tot statutenwij-
ziging vormde in dit verband een pijnlij-
ke nederlaag.

Beschermingsconstructies

Bezien we de achtergrond van de
commotie tijdens de genoemde verga-
dering, dan komt het derde thema van
deze beschouwing naar voren: het be-
staan van zogenoemde beschermings-
constructies. Nederlandse vennoot-
schappen maken gebruik van diverse
constructies die de zeggenschap van
de aandeelhouders in meer of mindere
mate kunnen beperken, zulks nog afge-
zien van de structuurregeling die de wet
voorschrijft aan 'grote' vennootschap-
pen. De statuten van Nedlloyd - het
concern is een structuurvennootschap
- kennen onder meer de volgende
stemrechtbeperking: een individuele
aandeelhouder kan ten hoogste 120
stemmen uitbrengen, ook al heeft hij of
zij een veelvoud van dit getal aan aan-
delen in bezit. (Het totale aantal uit-
staande aandelen Nedlloyd bedraagt
ruim 3,46 miljoen stuks). Door deze
stemrechtbeperking wordt de invloed
van groot-aandeelhouders uiteraard
sterk gereduceerd. Deze beperking is
dan ook een van de aanleidingen tot het
genoemde volmachtenprobleem ('gro-
te' aandeelhouders zouden hun aande-
len onder 'stromannen' hebben ver-
deeld, welke laatsten zich via volmach-
ten ter vergadering laten vertegenwoor-
digen; per saldo zou zodoende door
een groot-aandeelhoudereen veelvoud
van 120 stemmen kunnen worden uit-
gebracht).

Het vraagstuk van de beschermings-
constructies staat momenteel volop in
de belangstelling, mede nadat het be-
stuur van de Vereniging voor de Effec-
tenhandel ('het beursbestuur') de dis-
cussie heeft aangezet. Aan het einde
van het vorige jaar heeft een door dit be-
stuur ingestelde commissie (de beken-
de commissie-Van der Grinten) een
rapport uitgebracht waarin de varieteit
van beschermingsconstructies bij Ne-
derlandse vennootschappen nog eens

1. De beoogde emissie betreft 3,5 miljoen
5,9% cumulatief preferente aandelen a / 50
nominaal; a pah uit te geven aan vier niet na-
der aangeduide financiele instellingen. De
voorgestelde statutenwijziging maakt het
mogelijk in een later stadium nog eens no-
minaal / 175 miljoen cumprefs te plaatsen.
2. Er staan per einde 1986 3.465.681 gewo-
ne aandelen a / 50 nominaal uit. Tevens zijn
er 15 prioriteitsaandelen geplaatst (per stuk
/ 10.000 nominaal).

502



op een rij wordt gezet. Als de meest
voorkomende worden genoemd:
a. het hanteren van prioriteitsaandelen

met bijzondere bevoegdheden;
b. het speciaal voor beschermingsdoel-

einden onderhands plaatsen van
preferente aandelen;

c. het certificeren van aandelen via een
administratiekantoor;

d. een beperking van het aantal uit te
brengen stemmen;

e. de toepassing van een 'holding com-
pany'-constructie3.

Onlangs is het beursbestuur met een
eigen standpunt naar buiten gekomen,
waarin onder meer een cumulatie van
beschermingsconstructies wordt afge-
wezen. In het kort gezegd is het beurs-
bestuur van mening dat aan de beurs
genoteerde ondernemingen naast de
onder b genoemde mogelijkheid maxi-
maal een van de overige constructies
zouden mogen toepassen. De discus-
sie hierover lijkt nog niet te zijn voltooid
en de aandachtige krantenlezer(es) zal
hieromtrent nog wel het een en ander
kunnen vernemen.

In het kader van de onderhavige be-
schouwing rijst de vraag in hoeverre er
een verband kan zijn tussen de aanwe-
zigheid van effectieve beschermings-
constructies en de opstelling van het
bestuur van een vennootschap jegens
de eigen-vermogensverschaffers. An-
ders gesteld, impliceert de wetenschap
van een ondernemingsbestuur dat het
goed beschermd is tegen de invloed
van kritische aandeelhouders de verlei-
ding tot het verwaarlozen van een goe-
de (informatie-)omgang met aandeel-
houders? En zou derhalve een beper-
king van de beschermingsconstructies
een heilzaam effect kunnen hebben op
de bereidheid van bestuurderen tot het
geven van openheid van zaken, waar-
mee tevens zou worden gewaarborgd
dat het beleid van ondernemingen via
de werking van het zeggenschapsme-
chanisme tot op zekere hoogte wordt
getoetst aan 'de tucht van de vermo-
gensmarkt'. Of moet ervoor worden ge-
waakt dat het ondernemingsbeleid
wordt overgeleverd aan de eenzijdige
belangen van vermogensverschaffers,
en hebben de beschermingsconstruc-
ties derhalve een functie het onderne-
mingsbestuur de onafhankelijkheid te
geven die nodig is voor een zorgvuldig
afweging van belangen.

Ik denk dat de aard van een onder-
neming als een samenwerkingsver-
band van diverse participanten met zich
meebrengt, dat de mogelijkheid tot een
dergelijke belangenafweging aanwezig
moet blijven. Dit impliceert overigens
niet dat eenvoudig valt aan te geven
hoeveel bescherming tegen de invloed
van aandeelhouders daartoe gerecht-
vaardigd is. Maar indien de door vige-
rende beschermingsconstructies ge-

creeerde onafhankelijkheid een be-
stuur zou (ver)leiden tot een opstelling
jegens vermogensverschaffers zoals
die aan het begin van dit jaar bij
Nedlloyd ten toon is gespreid, lijkt een
vermindering van de bescherming te-
gen de invloed van het zeggenschaps-
mechanisme gewenst, ten einde een
alerte en voldoende toeschietelijke om-
gang van besturen met 'nun' aandeel-
houders te bevorderen. In dat licht be-
zien vormen de recente beroeringen in
de vennootschapsland meer dan enke-
le afzonderlijke interessante gevallen.

F.M. Tempelaar

De auteur is verbonden aan de vakgroep Be-
drijfseconomie van de Rijksuniversiteit Gro-
ningen.

3. In het geval van Nedlloyd zijn de vormen
a. en d. van toepassing, terwijl de discussie
rond de eerder genoemde buitengewone
aandeelhoudersvergaderingen zich onder
meer richtte op het eventuele ontstaan van
een constructie volgens b.

Discriminatie
Op vrijdag 10 juni 1988 organiseren

het Centrum voor Interdisciplinair on-
derzoek van Arbeidsmarkt- en Verde-
lingsvraagstukken en het Nederlands
Instituut voor Sociaal en Economisch
Recht van de Rijksuniversiteit Utrecht
een congres over: "Beloningsdiscrimi-
natie tegen vrouwen: normen, feiten,
beleid". Vanuiteen interdisciplinaire be-
nadering (recht, economie en sociale
wetenschappen) worden oorzaken van
discriminatie geanalyseerd en wordt
aangegeven welke mogelijkheden en
problemen er bestaan voor een beleid
dat is gericht op het bestrijden van be-
loningsdiscriminatie.

Inleiders zijn: A. Ph. Jaspers, J. Plan-
tenga, J.J. Schippers, I. Christochowicz
en J. van Doorne-Huiskes.

Het congres vindt plaats in het Aca-
demiegebouw, Domplein 29 te Utrecht,
en begint om 10.00 uur. De kosten be-
dragen / 25, te storten op bankreke-
ning 69.91.63.455 bij de Crediet en Ef-
fectenbank te Utrecht t.n.v. de Faculteit
der Rechtsgeleerdheid. Inlichtingen zijn
te verkrijgen bij NISER, mw. A.J. Hout-
tuin, tel. 030-393111.
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