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FAIRNESS OPINIONS

S. Pørijsl

21.1 Inleiding

Het is tegenwoordig bij openbare biedingen, ondanks dat daartoe geen

verplichting bestaat, goed gebruik dat het bestuur van de doelvennoot-

schap een faimess opinion laat afgeven door een invesfment bank.2 Een

faimess opinion die in het kader van een openbaar bod wordt afgegeven,

is te beschouwen als het oordeel van een bank over de "redelijkheid en

evenwichtigheid" van het bod voor de aandeelhouders van de doelven-
nootschap. In vrijwel de meeste gevallen heeft de faimess opinion slechts

betrekking op de financiële aspecten van het bod.
Tot voor kort bestond er in Nederland praktisch geen regelgeving

ten aanzien van fairness opinions. Hierdoor konden de partijen die bij het
openbaar bod betrokken waren zelf beslissen of zij een fairness opinion
openbaar zouden maken.3 Met de invoering van de transparantie-eis van
onderdeel 1,.l2vanBijlage A en onderdeel5 van Bijlage G Besluit openba-

re biedingen Wft (Bob) is hierin verandering gekomen.a Verder bevatten
de derfiende EG-richtlijn en het Bob geen regels ten aanzien van de

inhoud van fairness opinions. Hierdoor is het voor aandeelhouders nog
steeds niet duidelijk op welke wijze fairness opinions tot stand komen. Tot

Mr. dr. S. Parijs is werkzaam als Professional Support Lawyer bij CMS Derks Star
Busmann en heeft een proefschrift geschreven over faimess opinions: S. Parijs,
Føirness Opinions ønd Liability; A Legal and Economic Analysis of Eairness Opinions in
the United States and the Netherlands (diss. Groningen), Uitgave vanwege het l¡rsti-
tuut voor Ondememingsrecht, ru. 52,2005.
h-r de praktijk worden fairness opinions ook verstrekt door andere financieel des-
kundigen zoals accountants.
Een uitzondering is het reglement van Altemext Amsterdam dat in $ 5 het vereis-
te stelt als een meerderheidsaandeelhouder di e 95ok van de a¿mdelen bezit een bod
doet om de resterende minderheidsaandeelhouders uit te kopen, dat ten aanzien
van het bod een fairness opinion wordt afgegeven door een onafhankelijke expert;
H-J de Kluiver, Reverse-takeovers: over het belang van rechterlijke toetsing, onaf-
hanketijke advisering, fairness opinions en altematieve betrzen, tn: 1"0 jaar <IOR"
alsnog geannoteerd, 2006, p. 37 .

Besluit van 12 september 2007, Stb.2007,329.
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op heden heeft ook O:ily*:inigletangsteiling voor fairne* op,,..il
ffiffi"ii*î"_:iiî'z^"..1' j:":,""äg" s*"i"" 

"" ¡.,"l,ir., hsr datanders en hebben toezichthoudende instar"l 
!¡r r rq¡t^trJrv'gt q'al

aanzien van rairness opinions, met als o""t ff;iffiilÍ:L%î',ilå:::
te verbeteren.

rr deze bijdraç 
l"q.n ik de toepasserijke regelgeving ten aanzienvan fairness opinions, de functies, de sitoaties *uir¡i r"wï.aen toege-past, het eventueel ve¡plicht sterlen van fairness opinions, de positie vande bank, enige ontwikkeringen in het buitenrand èr, 

"u' aantal aanspra-kelijkheidsaspecten van fairness opinions. Tevens besteed ik aandacht aanadequacy opinions, die in grote mate overeenkomen met faimess opinions.

21,.2 Bepalingen omtrent fairness opinions in het Bob

21.2.1 Algemene gegeaens inzøke het openbaar bod (Bijtnge A)

voordat het biedingsbericht openbaar mag worden gemaakf dient het opgrond van art. 5:74 rid 1 wft te worden goedgekeuîd door de AFM. opgrond van art. s:76 rtd 1 wft jo. art. B rid 1 Bob keurt de AFM het biedings_bericht goed, indien.in hetbiedingsbericht arle gegevens zijn opgenomendie voor een redeliik gernformeeäe en zorg'vurdig handelende persoonvan belang zijn voor het vormen van een verantwoord oordeel 0ver hetopenbaar bod' onder deze gegevens wordt onder ,rr"", ,rurrauu' de gege-vens die in Bijlage A van het Bãb worden genoemd. Bijlage A heeft betrek_ki''g oy algemene gegevens ten aanzien van het openbaar bod. De be-treffende gegevens mogen niet met elkaar T ,t rla zijn ofin tegenspraakzijn 1et andere uij 
fe AFM aanwezige informatie omtrent de doelven-nootschap of de bieder en dienen in eãn.,

ur,rorg..,,rdighanderende¡er¡o9nrd#"f il:i::f i"-*:ätïîï11._sïte1d' op grond van onderdeer 1.12"van Bijtage A dient indien er door
,de 

bi:ger bii een organisatie-een schrifteüjk advies is ingewonnen ter voor_bereiding van of over de redelijkheid .rut t',u, openbaar bod, de naam vandeze organisatie, haarhoedanifheid, de andere?r.mcties die åur" orgurriru-tie vervult en de strekking van-het advies openbaar te worden gemaakt.Blijkens de Nota van Toelichting bij het eob, verprichtoonderdeel
7-'12van Bijlage A tot het "transparant åaken" van eventueer door de bie-der ingeworuren fairness opiniõns en andere adviezen ter voorbereidingvan het openbaar bod's Hãt doel van deze bepaling is om t-,ut ,roo, a.
5 Nota van Toelichtingen Bob, p. 53.
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21. Fairness opinions

markt duidelijk te maken of er fairness opinions of andere adviezen zijn
ingewonnen, door wie deze zljn afgegeven en wat daarvan de inhoud is.
Tevens dienen op grond van onderdeel 1.12 van Bijlage A Bob de advie-
zen te worden vermeld waarvan de inhoud niet (uitsluitend) positief is.
Teneinde te voorkomen dat vertrouweiijke bedrijfsinformatie algemeen
bekend wordt, behoeft niet de voliedige inhoud van het advies te worden
weergegeven. Een verkorte inhoud waaruit de strekking van het advies
blijkt, volstaat.

De verplichting van onderdeel L.12van Bijlage A Bob heeft slechts
betrekking op de bieder. Aangezien fairness opinions doorgaans door de
doelvennootschap worden gevraagd, met als doel de aandeelhouders te
overtuigen van de juistheid van het bod, is het niet waarschijnlijk dat er
op grond van deze bepaling veel faimess opinions openbaar worden
gemaakt. Dit geldt mogelijk wel voor andere adviezen die de bieder in-
wint over de hoogte van het bod. Hoewel het niet vaak voorkomt, is het
overigens wel mogelijk dat de bieder in geval van een vijandig overna-
mebod een faimess opinion laat afgeven.6 Aangezien er in de praktijk be-
trekkelijk weinig vijandige biedingen worden uitgebracht en de rol van
fairness opinions daarbij gering is, beperk ik mij in dezebijdrage tot vrien-
delijke biedingen.

21.2.2 Gegeaens inzake het bericht aan de doelaennootschøp (Bijlage G)

Op grond van art. 1-B tid 2 Bob dient de doelvennootschap bij een volledig
bod, uiterlijk vier werkdagen voordat zij overeenkomstig art. LB lid 1 Bob
een algemene vergadering van aandeelhouders houdt waarin het open-
baar bod wordt besproken, een bericht op te stellen dat algemeen ver-
krijgbaar is voor haar aandeelhouders. Dit bericht dient ten minste de in
Bijlage G genoemde informatie te bevatten. Bijiage G heeft betrekking op
de gegevens ten aanzien van het bericht van de doelvennootschap. hr
geval van een partieel bod dient de doelvennootschap op grond van art.
20 lid 1 Bob uiterlijk vier werkdagen voor het einde van de aanmeldings-
termijn een bericht voor haar aandeelhouders verkrijgbaar te stellen dat
ten minste de in bijlage G genoemde informatie bevat. Ten aanzien van
een tender bod geldt dezelfde verplichting op grond van art. 227id IBob.
Indien de doelvennootschap bij een derde een schriftelijk advies heeft

Zie G. van Solinge & M.P. Nieuwe Weme, Gedragsregels inzake een openbaar bod op
aandelen , Serie Onderneming en Recht, nr. 1,6 , 1999 , p . 139 en mijn proefschrift, p .
33.
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S. Pørijs

ingewonnen over de redelijkheid van het bod, dient ztj op grond van
onderdeel5 van Bijlage G de naam van deze derde, zijn hoedanigheid, de
andere functies die deze derde vervult en de strekking van het advies
openbaar te maken. Blijkens de Nota van Toelichting bij het Bob dienen op
grond van deze bepaling fairness opinions "bekend" te worden gemaakt.Z
De Nota van Toelichting is ten aanzien van onderdeel 5 van Bijlage G
tamelijk srurunier. Er wordt ten aanzien van deze bepaling, in tegenstel-
ling tot onderdeel 1..l2vanBijlage G, niet vermeld dat ook de adviezen die
niet (uitsluitend) positief zijn openbaar dienen te worden gemaakt.
Aangezien de tekst van beide bepalingen praktisch gelijkluidend is, neem
ik aan dat ook de strekking van deze bepalingen hetzelfde is. úrdien dat
niet het geval zou zijn, zou alleen de bieder verplicht zijn om negatieve
adviezen openbaar te maken en de doelvennootschap niet. Aangezien het
bestuur van de doelvennootschap in de aanbeveling van het bod vaak
verwijst naar een faimess opinion, zou het logisch zljn dat ook de doel-
vennootschap verplicht is negatieve oordelen openbaar te maken. De
beide bepalingen hebben betrekking op het "inwiffÌen" van adviezen.
Hieruit zou kurmen worden afgeleid dat ook als de bank heeft geweigerd
een (positief luidende) faimess opinion af te geven, dit gegeven openbaar
moet worden gemaakt. Lrdien beide bepalingen inderdaad een dermate
ruime strekking zouden hebben, zou het inzichtelijk worden in welke
mate er sprake is van "opinion shopping", om uiteindeiijk wél een positief
oordeel te verkrijgen.s Dergelijke informatie is voor aandeelhouders van
groot belang. Úrdien een aantal gerenoÍuneerde banken op een eerder
moment heeft geweigerd een fairness opinion te verstrekkerr, zou, dit een
reden kunnen opleveren om te twijfelen aan de betrouwbaarheid van de
uiteindelijke (positief iuidende) fairness opinion. De aandeelhouders zou-
den hierdoor een betere afweging kunnen maken of zij het bod moeten
accepteren of niet.

21-.3 Functies

Er bestaat ten aanzien van faimess opinions geen vastomlijnde definitie.
Daarnaast kennen ze geen standaard verschijningsvorm en worden ze in
de meest uiteenlopende transacties worden toegepast. Behalve bij open-

Nota van Toelichting Bob, p. 59.
Vg1. G. van Solinge, Ondeugende dochters, Ondernemingsrecht 2003, p. 201 en
B.T.B. Siemers, Faimess opinies in het kader van een openbaar bod, Onderne-
mingsrecht 2004, p. 486.
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21.. Faimess opinions

bare biedingen worden fairness opirúons bijvoorbeeld ook afgegeven bij
herstructureringen en herkapitalisatieoperaties.e De vorm en iìrhoud van
een faimess opinion is sterk afhankelijk van de onderliggende transactie
9n de belangen van de betrokken partijen. Als gevolg"ãaarvan kunnen
fairness opinions vele verschilende functies ,r"trrrrn.r,. L, deze paragraaf
bespreek ik de drie belangrijkste functies van fairness opinions in het
kader van een openbaar ovemamebod.

2L. 3.1 Motiv ering aanb eaeling bestuur

op grond van onderdeel 1 van Bijlage G Bob dient het bestuu¡ van de
doelvennootschap ten behoeve van de aand.eerhouders een gemotiveerde
standpuntbepaling te geven ten aanzien van het bod.10 Ir,, d""" stand-
puntbepaling dient het bestuur onder meer in te gaan op de geboden prijs
of ruilverhouding en een cijfermatige onderbouwitg i" g"iun van haar
visie ten aanzien van de prijs of ruilverhouding. In gurrufrru., een vrien-
delijk ovemamebod kan het bestuur hieraan voldoen door in het bie_
dingsbericht een brief op te nemen waarin het bod wordt aanbevolen.
Hierbij kan het bestuur verwijzen naar een faimess opinion, die in dat
geval ook in hetbiedingsbericht zal dienen te worden opg"r,o-"r, (ond.er-
deel5 van Bijlage G Bob). Een fairness opinion dient inãergerijke geval-
len dan (mede) als grondsrag vooï de aanbeveling van hetiod en geeft
een onderbouwing van de aanbeveling door het béstuur.

In zekere mate kan het verkrijgen van fairness opinions voor het
bestuur ook dienen als bescherming tegen aansprakelijkheid, indien het
bod op een later moment 

'f.et 
"lair" blijkt te zijn. Dit is met name in de

verenigde staten het belangrijkste motief voor bestuurders om een fair-
ness opinion te verkrijgen. Het is echter niet aannemelijk dat bestuurders
in Nederland zich ook door het verkrijgen van een faiÁess opinion tegen
aansprakelijkheid kunnen beschermen. Naar mijn mening t ur, een fair-
ness opinion slechts dienen als "second opinion,. Hiermee kãn het bestuur,
afgezien van het onderbouwen van de aanbeveling aan de aandeelhou-
ders, slechts de juistheid van zijn eigen oord.eel verifiëren.1l

Zie_bijvoorbeeld de reddingsoperatie van Laurus in 2001 door Casino en een aan-
tal banken; OK 18 januari 2006,lOR2006/46,m.nt.Bffi.
voorheen bestond deze verprichfing op grond van art. gqrid,2sub a Bte 1995.
Zie hierover s. Parijs, De grenzen vãrraansprakelijkheid in Nederrand en de Ver-
enigde Staterç in: tT; Verzamelde 'Groninger, opsíellen aangeboden aan Vino Tim_
y!"!T,JJitgavg vanwege het I¡rstiruut vóor Ondernemingsrechj rc. M,2003, p.
238. zie in dat kader ook: HR 2'L februan 200g, ARo zoosl sg rviu"l ""'¡ro.-a-_sterdam 26 mei 2006, ondentemingsrecht 2006,p. 553-556 (McGregor), m.rrt. rro"r".

9

10

11
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S. Parijs

2L.3.2 Oaertuigen aan øandeelhouders

Uiteindelijk beslissen de aandeelhouders van de doelvennootschap of het
openbaar bod slaagt of niet. Indien zij twijfels hebben over de hoogte van
het bod, zullen zij het bod niet accepteren, waardoor de bieder níet de

gewenste zeggenschap kan verwerven. Door het verkrijgen van een fair-
ness opinion kan het bestuur van de doelvennootschap de aandeelhou-
ders tonen dat het bod gunstig is voor hen.12 Als de fairness opinion
afkomstig is van een bank met een goede reputatie, zou dit de aandeel-

houders het vertrouwen moeten geven dat het bod ook daadwerkelijk fair
is, Een fairness opinion dient in dat kader als inst¡ument om de aandeel-

houders te overtuigen dat zlj het ovemamebod moeten accepteren.

21,.3.3 Verkleinen informatieachterstand

Doordat aandeelhouders doorgaans niet betrokken zljnblj de onderhan-
delingen over de hoogie van het bod, hebben zij een informatieachter-
stand ten opzichte van het bestuur: er is sprake van informatie asymme-

trie. Hierdoor is het voor hen lastig om te bepaien of het bod gunstig is.

Als het bestuur een fairness opinion heeft verkregen, kan de informatie-
achterstand vân aandeelhouders enigszins worden verkleind. Het ver-
kleinen van de informatieachterstand is met name van belang in geval de

waarde van het bod onduideiijk is, zoalsblj (gedeeltelijke) ruilbiedingen
met ingewikkelde ruilverhoudingen. Bij ruilbiedingen verricht de bank,
als zij een fairness opinion afgeeft, doorgaans voorafgaand een (vereen-

voudigd) due diligenceonderzoek bij de bieder om de waarde van de aan-

geboden effecten te kunnen bepaien. In dergeiijke gevallen kan een fajr-
ness opinion de aandeelhouders van de doelvermootschap helpen bij hun
keuze om het bod al dan niet te aanvaarden.

In de biedingstrijd rondom ABN AMRO :rl2007 was er sprake van
een tweetal concurrerende biedingen. In het informatiebericht aan de aan-

deelhouders heeft het bestuur van ABN AMRO aangegeven dat het bod
van Barciays overeenkwam met de langetermijnstrategie van het bestuur
om de bank niet op te splitsen.l3 Tevens heeft het bestuur aangegeven dat
het bod van het Consortium, bestaande uit Fortis, Royal Bank of Scotland

J.M. van Dijk, Aansprakelijkheidsvragen rond faimess opinions, TVVS 1998, p.
318.
Shareholders' circular d.d. 1"6 ser:tember 2A07.

708

1'

13



27. Fairness opinions

en Banco santander, voor de aandeelhouders vanuit financieel oogpunt
beduidend gunstiger was. Desondanks heeft het bestuur van ABNAMRo
ervan afgezien om een van beide biedingen aan te bevelen. uit het infor-
matiebericht blijkt niet of het bestuur een adviseur heeft ingeschakeld om
de "redelijkheid en evenwichtigheid" van beide biedingen te beoordelen.
Aangezien het Bob ten tijde van deze biedingstrijd nog niet in werking
was getreden, was het bestuur van ABN AMRO ook niet verplicht hiervan
melding te doen; het Bte 1995 kende deze verplichting niet.

2L.4 Soorten opinions

Tot op heden bevatten de meeste openbaar gemaakte fairness opinions
een positief luidend oordeel van de bank. kr uitzonderlijke gevallen wor-
den er wel eens negatief luidende fairness opinions openbaar gemaakt,
die als "unfairness opinions" kunnen worden aangeduid.la Indien uit on-
derdeel 1*12van Bijlage A en onderdeel5 van Bijlage G tevens voortvloeit
dat ook openbaar dient te worden gemaakt of en hoe vaak het bestuur van
een doelvenrrootschap een negatief oordeel van een bank heeft verkregery
zal duidelijk worden hoe (on)gebruikelijk een negatief oordeel is en in
welke mate er sprake is van opinion shopping.

Ondanks dat een bank van mening kæ, zijn dat een bepaald over-
namebod "redelijk en evenwichtig" is,kan zij het overnamebod toch niet
toereikend (inadequaat) vinden. Het advies dat de bank in dergelijke situ-
aties afgeeft, wordt aangeduid als een adequacy opinion. Door een dergelijk
oordeel af te gevery maakt de bank duidelijk dat de aandeelhouders (op
een later moment) een betere prijs voor hun aandelen kunnen ontvangen
indien zij het bewuste overnamebod niet accepteren.ls In de meeste geval-
len bevat een ødequacy opinion een negatief iuidend oordeel. In de volgen-
de paragraaf ga ik nader in op de eigenlijke functie van adequacy opinions.

21.5 Adequacy opinions

Adequacy opinions zijn net als fairness opinions afkomstig uit de verenigde
staten. voor zover mij bekend is, zijn er in Nederland bij openbare bie-
dingen tot op heden nog geen adequacy opinions afgegeven. In de Verenig-

Zie het openbaar bod van Vodafone Group op Vodafone Libertel N.V. in 2003.
B. Black en R. Kraakman, Delaware's Takeover Law: Jhe Uncertain Search for
Hidden Yalue,96 Northwestern lJniuersitg Løw Reaiew 2002, p. SSS.
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S. Parijs

de staten dienen bestuurders in het kader van de business judgment rule,bij
het nemen van belangrijke besluiten, "informed" te zijn. Hiertoe kurmen zij
deskundigen "expert opinions" laten afgeven. Als de bestuurders informed
zçn,lopenzij een minder groot risico aansprakelijk te worden gehouden.lo

Op grond van een (negatief iuidende) adequacy opinion kan het
bestuur van een doelvennootschap een vijandig overnamebod gemoti-
veerd atwljzen. In de zaakParamount communications Inc. a. Time lnc.lneeft
het Delaware Supreme Court bepaald dat het bestuur van de doelven-
nootschap niet verplicht is de voorkeur te geven aan de kortetermijnbe-
langen van de aandeelhouders, maar dat het mag vasthouden aan de
voorgenomen langetermijnstrategieën, op voorwaarde dat er goede gron-
den bestaan om deze voort te zetten.l7 De langetermijnstrategieën van het
bestuur dienen mogelijkerwijs de belangen van de aandeelhouders en het
vennootschappelijk belang.l8 Op grond van de uitspraak van het Dela-
ware Supreme Court in de Parantount zaak, kunnen bestuurders van Ame-
rikaanse vennootschappen een ongewenst overnamebod afwijzen. Door
middel van een adequacy opinion kunnen zij aantonen dat ze informed zijn,
waardoor zij hun aansprakelijkheidsrisico verkleinen.

Het is echter de vraag of een bank de langetermijnstrategieën van
de doelvennootschap wel goed kan beoordelen. Het is niet ondenkbaar
dat het bestuur zijn plannen op een dermate aantrekkelijke wijze presen-
teert dat deze op papier wel tot een positief resultaat moeten leiden. Het
is tevens de vraag of er op een later moment daadwerkelijk een hoger bod
zal worden uitgebracht. Op basis van het voorgaande kan men zicln afvta-
gen of aan adequacy opinions veel waarde moet worden toegekend.
Aangezien bestuurders zich in Nederland niet door middel van verkla-
ringen van deskundigen tegen aansprakelijkheidsrisico's kumen bescher-
men, is het voor bestuurders van Nederlandse vennootschappen weinig
zinvol om ødequacy opinions verkrijgen.le

Zie hierover mijn proefscfuift, p.129-130.
571 A.zd 1146 (Del. 1989), zie hierover: P.N. Wakkie, Beschermingsmaatregelen in
de Verenigde Staten, in: GeschrifÍen l)anwege de Verenigittg Corporate Litigation 2003-
2004, SerÌe vanwege het Van der Heijden Instituut, ru.75,2004, p. 427-428 enS.
Parijs, Vijandige overnames en adequacy opinions in Nederland en de Verenigde
Stalen, Ondernemingsrecht 2006, p. 489.
M.l. van Ginnekery Vijandige ovemames en het vennootschappe$k beTang, On-
derneming sr e cht 2006, p. 526-534.
Wellicht a1s naar aanleiding van het SER Rapport 'Ontwerpadvies Evenwichtig
O:rdemerningsbestuur' (1. november 2007) de business judgment rule in Nederla¡d
wordt ingevoerd, zouden bestuurders in Nederland zich ook door middel van een
faimess opìnion tegen aansprakelijkheid ku¡nen beschermen.

I6
77
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2L. Fairness opinions

2L.6 Verplicht stellen van faimess opinions?

Zoals rceds eerder is opgemerkt, is het verkrijgen van fairness opinions bij
een openbaar bod momenteel niet verplicht. Naar mijn mening bestaat er
op basis van de huidige praktijk ook geen noodzaak om een dergelijke
verplichting in het ieven te roepen. In de eerste plaats neemt de betrouw-
baarheid van fairness opinions niet toe als ze verplicht worden gesteld,
zonder dat er nadere regels ten aanzien van de totstandkoming van een
fairness opinion worden ingevoerd. Daarnaast kan het bestuur zich niet
tegen aansprakelijkheid beschermen door het verkrijgen van een fairness
opinions, waardoor fairness opinions een betrekkelijk geringe waarde
hebben. Afgezien van deze redenen is er een aantal praktische redenen
waarom het verkrijgen van faimess opinions mijns inziens niet verplicht
zou moeten worden gesteld. Uitgangspunt zou naar mijn mening moeten
z4n dat het bestuur van de doelvennootschap vrij is om te beslissen of het
een faimess opinion verkrijgt of niet, Er zijn echter omstandigheden denk-
baar waarbij het verkrijgen van een fairness opinion wel wenselijk kan
zijn. Hieronder bespreek ik een aantal situaties waarin het verkrijgen van
fairness opinions niet noodzakelijk is en achterwege kan blijven. Tevens
bespreek ik een aantal situaties waarin het verkrijgen van een fairness opi-
nion wel wenselijk kan zijn.

hr sommige gevallen zijn de kosten van een fairness opinion niet te
rechtvaardigen. Dit is bijvoorbeeld het geval wanneer de doelvennoot-
schap in iiquiditeitsproblemen verkeert of dat de kans van slagen van het
bod twijfelachtig is.20 Ook vanuit het oogpunt van concurrentieoverwe-
gingen is het verkrijgen van een fairness opinion niet aitijd wenselijk. Dit
speeit bijvoorbeeld een rol bij een openbaar bod op financiële instellin-
gen.21 Ledien een concurrerende bank een fairness opinion zou verstrek-
ken, verkrijgt deze toegang tot bepaalde vertrouwelijke strategische infor-
matie. Hierdoor wordt de doelvennootschap mogelijk minder interessant
voor de bieder. Als gevolg daarvan zou deze mogelijk een lagere prijs wil-
len bieden of zelfs zijn bod kunnen intrekken.

Het laten afgeven van een faimess opinion is mijns inziens niet
noodzakelijk indien de waarde van de doelvenrrootschap eenvoudig is
vast te stellen. Dit is bijvoorbeeld het gevai als de doelvennootschap

Bij het openbaar b'od van llawkslease Finance Company op EVC International
N.V. in 2002 werd om deze reden afgezien van het verkrijgen van een fairness opi-
nion; zie hierover Van Solinge (2003), p. 201.. Zíe ook Siemers (2004),p.486.
In het biedingsbericht terzake het openbaar bod van Kempen & Co N.V. door
Dexia BIL in 2001 was geen fairness opinion opgenomen.
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slechts houdster is van beursgenoteerde effecten of een vastgoedmaat-

schappij is met een eenvoudig te waarderen vastgoedportefeuille' De On-

dernemingskamer (hierna: OK) heeft echter ten aanzien van het openbaar

bod op de aandelen Koninklijke Begemann Groep N.V' (hierna: Bege*

mann) door Sivex Agro N.V. anders geoordeeld. kr deze kwestie hield
Begemann slechts beursgenoteerde aandelen in Tulip Computers N.V. en

ontplooide de vennootschap verdel geen activiteiten. Ondanks het voor-
gaande heeft de OK geoordeeld dat het feit dat het bestuur van Begemann

het overnamebod onvoorwaardelijk heeft aanbevolen aan de aandeelhou-

ders, zondet d,aI zil een fairness opinion heeft verkregen, moet worden
aangemerkt als een "ernstige omissie". Het bestuur had zich volgens de

OK dan ook moeten onthouden van een oordeel of het bod al dan niet fair
was.22 Het oordeel van de OK is opmerkelijk omdat aan de hand van de

waarde van de aandelen Tulip, de waarde van Begemann eenvoudig kon

worden afgeleid, waatdoor het verkrijgen een fairness opinion niet nood-

zakelijk was. Hierbij moet tevens worden bedacht dat in het verleden bij
dergeiijke overnames nimmer de eis is gesteld dat het bestuur van de

doelverurootschap een fairness opinion diende te verkrijgen'23

Als het bestuur van de doelvennootschap conflicterende belangen

heeft, kan het verkrijgen van een fairness opinion wenselijk zijn. Dit is bij-
voorbeeld het geval bij management buy-outs. Doordat het bestuur bij een

management buy-out ook optreedt als koper, heeft het er belang bij dat de

overnameprijs zo laag mogelijk is. Hierdoor kan het bestuur de belangen

van de aandeelhouders niet goed behartigen. Het bestuur zou zich in der-

gelijke situaties dienen terug te trekken en de vennootschap te iaten ver-

tegenwoordigen door de raad van commissarissen, die een fairness opi-

nion kan laten afgeven.za Overigens kan de raad van commissarissen ook

in zijn toezichthoudende rol een fairness opinion laten afgeven. Dit zou

bijvoorbeeld wenselijk kurmen zijn als er twijfel bestaat over de redelijk-
heid van het bod en de raad van commissarissen mede wordt geacht het

bod aan te bevelen in het biedingsbericht. Indien in de aanbeveling tevens

wordt verwezen naar de faimess opinion van de raad van commissaris-

OK 23 december 2005, /OR 2006/36, r.o. 3.1.4.

voorbeelden zijn de openbare biedingen op calvé Delft NV door Fortis en UBS

Warburg in 2001 en Dordtsche Petroleum-Industrie Maatschappij NV en De Max-
well Petroleum Holding N.v. door Groothoofdspoort N.v. in 2000, die slechts aan-

deien hielden van respèctievelijk unilever en Koninklijke olie. Zie ook J.M. Tuk-

ker, Informatieplicht en faimess opinion, V€tO 2006, p. 60-

Zie bijvoorbeetd het openbaar bod op Free Record Shop N.V. door Breuco Beheer

B.V. in 2002.
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sery zou deze mijns inziens ook openbaar dienen te word.en gemaakt op
grond van onderdeel s van Bijlage G. in het geval dat de raà van com_
missarissen de vennootschap vertegenwoordigt in praats van het bestuu4,
dient de fairness opinion altijd openbaar te wórden gemaakt.

úrdien een grootaandeerhouder of een *ouJu*uo,'ootschap een
openbaar bod uitbrengt op een vennootschap waarin zij een meerder-
heidsbelang houdt, is er sprake v€m een belangenconflict waarbij een fair-
ness opinion duidelijk kan maken of het bod in het voordeel is van de aan_
deelhouders. Een voorbeeld van een dergelijke situatie is het openbaar
bod van vodafone Group op vodafone Libertel N.v. in 200z3s Ten aanzien
van dit openbaar bod hadden de bestuurders die aan d.e moedervennoot_
schap - vodafone Group - waren verbonden, niet deelgenomen aan de
beraadslagingen over het bod en had de bank zelfs een unfairness opinion
afgegeven.

Een andere situatie waarin het verkrijgen van een faimess opinion
wenselijk kan zijn, is wanneer de waarde van het bod niet eenvoudig te
herleiden is, zoals bij (gedeettelijke) ruilbiedingen.

Hoewel het verkrijgen van fairness opinions in sommige situaties
wenselijk kan zijn, dient het bestuur van de doelvertnootschal naar mün
mening zelf re kunnenbepalen of het een fairness opinion vert<ri¡gt of niát.
De keuze van het bestuur moet daarbij voornarnelijk afhangen van de
hoogte van het bod en de mate waarin het bestuur zich zeker ván zíjn zaak
voelt om het bod aan te bevelen.26 Naar mün mening dient er geen ver-
plichting tot het verkrijgen van fairness opinions te w-orden ingevoerd.

21,.7 Positie van de bank

om enige zekerheid te hebben dat het oordeel van de bank betrouwbaar
is, dient zij onafhankelijk te zijn. Ars de bank conflicterende belangen
heefç is zij mogelijk niet oþectie{. Het komt in de praktijk regelmatig voor
dat banken naast het verstrekken van een fairnàss opinioi ook andere
diensten verlenen ten aanzien van hetzelfde openbaar boð,, zoalshet bij-
staan van het bestuur bij de onderhandelingen over de hoogte van het
bod. Het is in dergelijke situaties moeilijk voor te stellen dat een bank zou
weigeren een positief luidende fairness opinion te verstrekken. ook in het

Zie over deze zaak Van Solinge (2003), p. ZO1.
Zie tn dezelfde zin Siemers (2004), p. 486.
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geval dat de bank tevens huisbankiel financie¡, of aandeelhouder van de
doeivennootschap is, heeft zij te maken met conflicterende belangen.2T

De bank kan ook een belangenconflict hebben a1s zij een resultaats-
aflrankelijke vergoeding, een zogenaamde "success fee", orltttrangt voor het
verstrekken van een faimess opinion. Hierbij vait te denken aan een
bepaald percentage van de ovemameprijs dat de bank ontvangt indien het
ovemamebod slaagt. Aangezien het verstrekken van een negatief oordeel
ertoe kan leiden dat het overnamebod niet slaagt en de bank derhalve
geen vergoeding zal ontvangen, zal zij niet gauw geneigd zijn een nega-
tief luidend oordeel te verstrekken.2s

Ir de praktijk wordt in fairness opinions vaak vermeld of de bank
in kwestie meerdere functies vervult en derhalve conflicterende belangen
heeft.2e Hoewel het belangenconflict hierdoor niet wordt weggenomen,
wordt het voor de aandeelhouders van de doelvennootschap wel inzich-
telijk of er sprake is van een objectief oordeel. Aan de hand daarvan kun-
nen zij zelf bepalen of zíj het bod aanvaarden. Echter, aangezien door-
gaans weinig aandeelhouders een biedingsbericht opvragen en een fair-
ness opinion bestuderen, is het de vraag of het alleen vermelden van con-
flicterende belangen afdoende is.

Indien er sprake is van stapled finøncing heeft de bank, als zij een
faimess opinion verstrekt, vrijwel altijd te maken met conflicterende
be1angen.3O Bij stapled finøncing biedt de doelvermootschap de bieder een
financieringsvoorstel aan dat wordt ondersteund door de bank van de
doelvennootschap. Deze bank zal dan meestal ook een fairness opinion
verstrekken aan het bestuur van de doelvermootschap. Aangezien de
bank er in dergelijke situaties belang bij heeft dat overnameprijs niet al te

Zie over dit laatste mijn proefschrtÍt, p. 70. In zijn beschikking varr 21, december
2005, IOR 2006 /B (Trafalgar[EVC Intentatíonal N.V) heeft de OK bes]ist dat het feit
dat hetbestuur van de doelvennootschap, in twee opvolgende openbare biedin-
gen dezelfde deskundige de opdracht heeft gegeven een faimess opinion te ver-
strekken, geen grond oplevert om te twijfelen aan een juist beleid in de zin van art.
2:350 BW. In de Laurus zaak (OK 18 januari 2006, IOR 2006 / 46, m.nt. Brink) was
één varL de commissarissen ook verbonden aan de bank die de fairness opinion
verstrekte. Hoewel de OK de keuze voor deze bank "mogelijk niet als eei zeer
geiukkige" aanmerkte, had dit geen verdere gevolgen.
In de zaak In re Tele-Communications, Inc. Sharelnlder Litigation, C.A. No. 16470,
2005WL3642727 (Del. Ch. Dec. 21,2005) betwijfelde de Delaware Chancery Court
of adviseurs die meerdere taken hadden ten aanzien van de overname en daarbij
resultaatsafhankeiijke vergoedingen ontvingen, wel een onafhankelijk advies kon-
den verstrekken.
Vgì. Siemers (200$,p. aB2.

Zie H.L. Kaemingk, De weg naar de exit: over desinvestering van private equity,
Ondernemingsrecht 2007 , p. 197.
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21. Fairness opinions

hoog is, zodat àe bieder niet teveel schulden maakt en het terugbetalings-
risico aanvaardbaar blijft, kan de bank mijns inziens geen objectief oordeel
verstrekken ten aanzien van de hoogte van het overnamebod.3l

De OK heeft ten aanzien van de uitkoopprocedure die is gevoigd op
het openbaar bod van Rocket Software Europe Holding B.V. op Seaguil
Holding N.V., overwogen dat het enkele feit dat de fairness opinion niet
van een onafhankelijke verstrekker afkomstig was, in het algemeen als
minder wenselijk is te beschouwen. Desondanks heeft de OK de prijs van
de resterende aandelen vastgesteld op de onder het openbaar bod gebo-
den prijs.3z Volgens Brink zou terughoudend moeten worden omgespron-
gen met fairness opinions afkomstig van eigen adviseurs.33

Om te bewerkstelligen dat het oordeel van banken ten aanzien van
het bod objectief is, zouden zij in ieder geval onafhankelijk moeten zijn en
geen andere functies dienen te vervullen ten aanzien van hetzelfde bod.3a

Het slechts openbaar maken van deze andere functies, zoals momenteel
op grond van onderdeel l-.12 van Bijlage A en onderdeel 5 van Bijiage G
Bob verplicht is, levert mijns inziens geen waarborg op dat de belangen
van de aandeelhouders wordenbeschermd. Het maakt slechts inzichtelijk
dat het oordeel wellicht niet objectief tot stand is gekomen. Een oplossing
is dat de beide bepalingen aangescherpt worden en de doelvennootschap
wordt verplicht alleen een faimess opinion van een onafhankelijke bank
te verkrijgen. Een andere oplossing is dat aandeelhouders zelf het recht
krijgen om een fairness opinion te laten afgeven door een onafhankelijke
bank.3s

Een mogelijk argument tegen het inschakelen van een onafhankelij-
ke bank zou kurmen zijn dat de kosten van fairness opinions hierdoor zul-
Ien toenemen. Het is echter de vraag of dit op het totaal van de gemaakte
advieskosten bij een openbaar bod daadwerkelijk tot een substantiële toe-

Steven M. Davidofl Fairness Opinions, 55 Ámçrican Uniuersity Law Reaiew 2006, p.
1588. In de zaakhtreToys "R" Us, lnc. Shareholder Litigation, STT A.2d 975 (Dei. Ch.
2004), was de Delaware Chancery Court van mening was dat de stapled finøncing
constructie in kwestie "ongelukkig" was en dat er sprake was van de schijn van
onbehoorlijkheid. Echter, aangezien het besluitvormingsproces van het bestuur
van de doelvennootschap door de financieringsconstructie niet was bernvioed,
werd het het bestuur niet aangerekend.
OK 27 septemb er 2007 , RO 2007 , 90 en /OR 2O0B / 12, m.nt. Brink.
I OR 2008 / 12, m.nt. Bri¡k.
Zie mijn proefschrift, p.70-72.
Dit stellen Frijns en Maatman voor in hun preadvies voor de KoninkJijke Ver-
eniging voor de Staathuishoudkunde. Zij noemen het echter een "recht op eigen
waardetaxatie van bedrijven", hetgeen lijkt op een faimess opinion. Zie hierover
NRC Handelsblad,lS november 2007, p.17.
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name zal leiden.36 Indien dit het geval zou zgn, zou men zich dienen af te
vragen wat ten aanzien van fairness opinions van belang is: een objectief
oordeel v¿u1 een bank of lage kosten? Als men van mening is dat het oor-
deel van een bank objectief dient te zr1n, zou de omvang van de kosten
niet van doorslaggevend belang mogen zijn. Lrdien men echter vindt dat
het oordeel van een bank niet teveel mag kosten, dan zou er ook geen

grote waarde aan moeten worden toegekend. Naar mijn mening dient de

objectiviteit van het oordeel van een bank te prevaleren.

2'1..8 Ontwikkelingen in het buitenland

In de Verenigde Staten heeft de Financial Industry Regulatory Authority
(FINRA) enige tijd geleden beleidsregel Rule 2290 uitgevaardigd.3T
Onlangs ís deze beleidsregel goedgekeurd door de Securities and

Exchange Commission (SEC).38 }l4.el Rule 2290 wordt beoogd meer open-
heid omtrent fairness opinions te verschaffen, met name in geval er spra-
ke is van conflicterende belangen. Voorts wordt beoogd te voorkomen dat
aandeelhouders de indruk krijgen dat de bank een oordeel geeft dat
slechts in het belang is van het bestuur van de doelvennootschap.3e Op
grond van RuIe 2290 díerú de bank bij het verstrekken van een fairness

opinion de navolgende irLformatie verstrekken: 1) of zij tevens optreedt ais

financieel adviseur van de doelvennootschap;2) of er sprake is van resul-
taatsafl-rankelijke vergoedingen; 3) of zlj in de twee voorafgaande jaren

zaketijke reiaties onderhield met de betrokken partijen; 4) oÍ zii de gege-

vens waarop zljhaar oordeei baseert, onafhankelijk heeft gecontroleerd; 5)

of de fairness opinion is goedgekeurd door een zogenaamde interne "fair-
ness committee" varrde bank; en 6) of de fairness opinion een oordeel bevat

over de redeiijkheid van de vergoeding die bestuurders of werknemers

39

7L6

Ten aanzien van het openbaar bod op ABN AMRO zouden Barclays en ABN
AMRO gezamenlijk € 462 mln. kwijt zijn geweest aan advieskosten als de over-
name zou zijn geslaagd. Het Consortium zou ongeveer € 600 mtn. aan advieskos-
ten hebben uitgeven. Zie hierover Het Finøncieele Dagblad,6 augustus 2007, p' 9.

Tot juii 2007 was deze organisatie genaamd: "Nationai Association of Security
Dealers" (NASD).
Securities Exchange Act Release No. 56645 (October 11', 2007),72 FR 59317 (Octo-

ber !9,2007) (Approval Order of SR-NASD-2005-080). De datum van de inwer-
kingtreding is B december 2007.

NASD, Request for Comment - Fairness Opinions issued by Members, NASD
Notice to Members 04-83 (November 2004), p.1012
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21. Fairness opinions

van de doelvennootschap bij de overname ontvangen, in verhouding tot
de prijs die de aandeelhouders voor hun aandelen ontvangen.aO

Hoewel het op zich zelf een goede zaak is dat de FINRA regelge-
ving omtrent faimess opinions heeft opgesteld, kan men zich afuragen of
de belangen van aandeelhouders door deze regels beter worden
beschermd. Het openbaar maken van de bovengenoemde informatie is
immers reeds veelal praktijkgebruik. Door openbaar te maken dat de
bank tevens adviseur is, een resultaatsafhankelijke vergoeding ontvangt
en zakelijke relaties met de doelvennootschap onderhield in de twee jaar
voorafgaand aan het bod, wordt niet voorkomen dat zij conflicterende
belangen heeft. Daarnaast verandert het oordeel van de bank niet doordat
zij openbaar maakt dat de stukken waarop zij haar oordeer heeft geba-
seerd, niet onafhankelijk heeft gecontroleerd en dat een interne commissie
van de bank de fairr^ress opinion heeft getoetst aan haar interne richtlijnen
en vervolgens heeft goedgekeurd. Het is overigens ten aanzien van het
laatste moeilijk voor te stellen dat een bank een fairness opinion openbaar
maakt zonder deze jnterne goedkeuring.al Een verbetering ten opzichte
van de huidige praktijk is dat de bank moet aangeven of de fairness opi-
nion ook een oordeel geeft over de redelijkheid van de vergoeding die de
bestuurders (en werknemers) van de doelvennootschap in het kader van
de overname ontvangen. Dit betreft zowel de hoogte als de aard van de
vergoedingen. hrdien daarover een oordeel wordt gegeven, wordt het
duidelijk of de bestuurders in staat zijn de belangen van de aandeelhou-
ders te behartigen of dai zij conflicterende belangen hebben. De bestuur-
ders hebben bijvoorbeeld conflicterende belangen indien zij na het slagen
van de overname hoge (ontslag)vergoedingen van de bieder ontvangen.

In Frankrijk heeft de beurstoezichthouder Autorité des Marchés Fi-
nanciers (AMF) in 2005 een rapport opgesteld over het versterken van de
positie van minderheidsaandeelhouders bij openbare biedingerç in het
bijzonder ten aanzien van fairness opinions.a2 Momenteel spelen fairness
opinions in Frankrijk bij fusies en overnames een marginale rol. In het rap-
port wordt aanbevolen om het verstrekken van fairness opinions te ver-
plichten bij transacties waarbij een van de betrokken partijen mogelijk

FINRA, Regulatory Notice 07-54 (November 2007).
Davidoff (2006), p. 1597.
Autorité des Marchés Financiers, "Pour un renforcement de I'éaaluation financière
independante dans le cadres des offres publiques et des rapprochements d'entreprises
cotées" , Avri12005, Paris. De Engeistalige titel van het rapport luidt: " strengthen the
independent financial aaluation process in connection with takeoaer bids and mergers of
listed cornpanies".
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conflicterende belangen heeft. voorbeelden van dergelijke transacties zijn
volgens het rapport de uitkoop van minderheidsaandeelhouders ("squeeze-

outs"), fusies en ruilbiedingen. Daarnaast zouden fairness opinions vol-
gens het rapport meer informatie dienen te bevatten dan thans het geval
is, dienen er hogere vereisten aan due diligenceonderzoeken te worden
gesteld en dient de onderliggende informatie onafhankelijk te worden
beoordeeld.

Naar mijn mening verandert de bestaande praktijk door de invoe-
ring van Rule 2290 van de FINRA maar gedeeltelijk. De kwaliteit van fair-
ness opinions verbetert slechts als er een oordeel wordt gegeven over de
redelijkheid van de vergoedingen die de bestuurders ontvangen.a3 Verder
wordt het voor aandeelhouders hoogstens beter inzichtelijk welke waar-
de zij aan een fairness opinion moeten toekennen. In tegenstelhngtot Rule
2290 bevat het rapport van de AMF naar mijn mening meer voorstellen
die de kwaliteit van fairness opirrions verhogen. Dit wordt getracht te
bereiken door enerzijds het verstrekken van meer informatie voor te
schrijven en anderzijds door meer inzicht te geven op welke gronden een
faimess opinion wordt afgegeven. Of de bestaande praktijk hierdoor
daadwerkelijk zal veranderen, valt echter moeilijk te voorspellen. Aange-
zien het oordeel of een bod "redelijk en evenwichtig" subjectief van aard
is, valt het nooit met zekerheid te zeggen of een fairness opinion juist is of
niet. Desondanks zljn zowel RuIe 2290 als het rapport van de AMF naar
mijn mening goede initiatieven om meer duidelijkheid omtrent fairness
opinions te verkrijgen.

21.9 Schade

Als een overnamebod ten onrechte als fair wordt aanmerkt, lijden de aan-
deelhouders schade indien zljhet bod hebben aanvaard. Bij het vaststel-
len van de omvang van de schade, rijst het probleem hoe deze schade
moet worden vastgesteld. Er is naar mijn mening niet per definitie sprake
van schade als de aandeelhouders wellicht een hogere prijs hadden kun-
nen ontvangen van een andere bieder. Aangezien het bestuur van de doel-
vennootschap enige discretionaire bevoegdheid heeft om te bepalen of het
zijn medewerking verleent aan een overname door een bepaalde bieder, is
het bestuur niet verplicht om de met de hoogst biedende bieder in zee te

Davidoff (2006), p. 1598
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gaar..M Het bestuur mag in dat kader kiezen voor een bieder die wellicht
minder biedt, maar wel oog heeft voor de langetermijnbelangen van de
vennootschap. Hoewel dit bod dan lager is dan andere biedinger¡ kan het
desondanks fafu ziljn.In dergelijke situaties is er mijns inziens geen sprake
van schade. hr het licht van het voorgaande had het bestuur van ABN
AMRO, juridisch gezierç kurmen vasthouden aan het (lagere) bod van
Barclays en het bod van het Consortium kunnen afwiizen.

De omvang van de schade is ook niet altijd eenvoudig vast te stel-
len. Bij de beoordeling van het bod betrekt de bank namelijk niet alleen de
actuele waarde van de doelvennootschap, maar ook de toekomstigewaar-
de. Hiervoor dient de bank een aantal aannames te doen en bepaalde
schattingen te maken. Aangezien de toekomst zich moeilijk laat voorspel-
len, bevatten de berekeningen van banken altijd enige mate van onzeker-
heid. Hierdoor is het niet met zekerheid vast te stellen wat de exacte waar-
de van een vennootschap op een bepaald moment is.

Ten aanzien van "ondergewaardeerde" vennootschappen kan men
zich afvragen of er sprake van schade kan zqn als het overnamebod een
premie ten opzichte van de beurskoers bevat. Indien men uitgaat van de
veronderstelling dat de beurskoers, op basis van reële informatie, door
middel van vraag en aanbod tot stand komt, betekent een lage beurskoers
dat er weinigvraag is naar het aandeel. I-n dergelijke gevalien, vormt een
openbaar overnamebod praktisch de enige reële "exit" voor de aandeel-
houders. Als het overnamebod dan een premie zou bevattetr, zo1)het bod
(theoretisch gezien) fair moeten zijn. Naar mijn mening moet er sprake
zijn van bijzondere omstandigheden, zoals bijvoorbeeld koersmanipula-
tie, voordat er sprake kan zijn van schade bij aandeelhouders.

hrdien er na de afronding van het openbaar bod enige tijd is ver-
streken en de beursnotering van de doelvermootschap is beëindigd, is de
omvang van de schade nog moeilijker vast te stellen. Dit is temeer het ge-
val als de voormalige doelvennootschap reeds is geihtegreerd in de onder-
neming van de overnemer of als bepaaide bedrijfsonderdelen reeds zijn
verkocht. Doordat een beurskoers dan ontbreekt, is er feitelijk geen refe-
rentiekader meer met betrekking toi de actuele waarde van de vemoot-
schap.as De benadeelde aandeelhouders dienen dan over zeer gedetail-

Zie hierover Van Ginneken (2006), p. 526-534 en Parijs (2006).
Bij het openbaar bod van Vodafone Group op Vodafone Libertel N.V. was dit wel
het geval doordat niet alle aandeelhouders het bod hadden aanvaard. In de uit-
koopprocedure die op het openbaar bod volgde, ontvingen de minderheidsaan-
deelhouders een hogere prijs, hetgeen onder meer gerechfvaardigd was door ver-
beterde marktomstandigheden; OK 13 juli 2006, ARO 2006,74.
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leerdeinformatietebeschikkentenaanzienvande,,werkelijke,,waaÍde
van de doelvennootschap om te kunnen aantonen dat de'"*,9"?f¡v-"-1:

iliit;"" 
""rkeerd 

oordËel heeft verstrekt. Het is achteraf gemakkelijk om

i" ära.t.n dat de doelvermootschap meer waard was: bepaaide markt-

ontwikkelin gen zljnnu eenmaal vooraf niet te voorspellen'

Zie Van Dijk (1998), p. gt}-g22,y'Levin' Aansprakglijl'heid van d¡ b3nk voor fair-

ness opinions, ^, 
arnrprot"t4ihei:id inbirw'b:o::¡:IZ*;2::tï"tå3iåtäiåil

ä:idtå:ä:'töòi's:,'i;;;;"','i;;;;;; 4#;T i" r'ét ti"¡t van misreidende recra-

Ãu , oilrr: nt*ingsrecht zoól , p ' 613-617- en mijn proefschr tft' p ' 166-168 '

2l-.10 AansPrakelijkheid

Alseenbanktenonrechteeenpositiefluidendefaimessopinionheeftver-
strekt, waardoor d.e aandeelhouders van de doelvennootschap schade

hebben geleden, zou de bank aansprakeliik kunnen worden gesteld' De

grondslag voor een dergelijke aansprakelijkheid is onrechtmatige daad'

îig"ri#""n aú.6:162"gW t""o"" aandeelhouders hun vordering ook

baseren op de regeling van de arl' 6:194-196 BW omtrent misleidende

mededelingen, dat uuil" speciølis is van art' 6:1'62FW'a6 De belangrijkste

redenomderegelingomtrentmisleidendemededelingentoetepassen,in
pf""" van art. éireígW,is dat de bewijslast op grond v-1n 1t' .6:195Líd2
BW kan word-en omgekeerd ten nadeie van degene die de jnl'roud en

inkleding van de meäedeling geheel of 
1en 

dele heeft bepaald of doen

;;t;l""."op grond daarvan zór'rdebewijslast op de bank&omen te rusten'

indien zij een onjuiste fairness opinion heeft afgegeven' Overigens kan de

rechter de bewiislast ook op g'o'''a van art' 1-50 Rv omkeren' Tot op heden

bestaat er in Néderland echter nog geen rechtspraak ten aanzien van aan-

sprakelijkheid voor onjuiste fairne-ss opinions'

Indien in een bíedingsbericht een onjuiste fairness-opÌnion wordt

opgenomen, word't 
", 

op gå"d van att' 6:1948\N een misleidende mede-

deling openbaar g"rr,uutt' Uet argument dat de bank de fairness opinion

nietzelfopenbaarmaakt,isnietovertuigendomdatzliwelhaartoestem-
ming voor de openbaarmaking heeft vãrleend'47 Het is immers weinig

ãaniemeli¡k dat het bestuur ,rán de doelvennootschap zonder toestem-

ming van de bank otu'guut tot openbaarmaking' Op grond van onderdeel

;;å Bijlage G Bob bestaat er overigens voor het bestuur van de doel-

vennootschapeenverplichtingtothetopenbaarmakenvanfairnessopi-

Van Diik (1998), P.320.
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nions. Hierdoor wordt de discussie over het verkrijgen van toestemming
overbodig.

Sommige auteurs zijn van mening dat de regeling omtrent mislei-
dende mededelingen slechts van toepassing is op (gedeeltelijke) ruilbie-
dingen en niet op biedingen in contantery omdat er op grond van art.

6:1948W "goederen" moeten worden aangeboden.as Aangezien er mijns
inziens geen fundamenteel onderscheid bestaat tussen ruilbiedingen en

biedingen in contanten, dient de regeling ten aanzien van beide soorten
biedingen te worden toegepast.ae Indien er toch een onderscheid zou wor-
den gemaakt, zou er rechtsongelijkheid optreden. Daarnaast biijkt uit de

parlementaire geschiedenis dat de regeling omtrent misleidende medede-
lingen een zeer ruim toepassingsgebied kent, zodat het maken van onder-
scheid niet valt te rechtvaardigen.s0

Op grond van het Coop-arcest zou degene die een misleidende
mededeling in de zin van art. 6:I94BW openbaar heeft gemaakt, door in
de tekst "op niet mis te verstane wijze" tot uitdrukking te brengen dat
bepaalde mededelingen in de tekst niet van hem afkomstig zijn en dat hij
niet instaat voor de juistheid van die van anderen afkomstige mededeUn-

gen, kunnen bewerkstelligen dat de ben'ijslast niet op grond vanart. 6:195

lid 2 BW wordt omgekeerd.sl Aangezien het echter niet aannemelijk is dat
de bank niet de inhoud en inkleding van een fairness opinion heeft
bepaald, zal het opnemen van een dergelijke tekst geen effect hebben.

De meeste fairness opinions bevatten verschillende disclaimers,
waarmee banken eventuele aansprakelijkheden trachten te beperken of
uit te sluiten. Doorgaans wordt een fairness opinion gericht aan het
bestuur en de raad van commissarissen van de doelvennootschap. In de

fairness opinion wordt dan vaak vermeld dat het oordeel van de bank niet
mag worden opgevat als een aanbeveling aan de aandeelhouders. Echter,

als de fairness opinion in het biedingsbericht is opgenomen, dat bedoeld
is om de aandeelhouders te informeren, heeft een dergelijke disclaimer
weinig waarde. Dit is temeer het geval omdat het bestuur en de raad van
commissarissen in hun aanbevelingsbrief veelal naar de fairness opinion

Zie S. Perrick, Fusiegedragsregels, in: Ciaíelrechtelijke geaolgen aan handelen in striid
met effectenregelgning, Preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 1994, Serie

Monografieën vanwege het Van der Heijden Instiluut, m' 51',1996, p.71-
Zie in dezeifde zin Van Dijk (1998),p.378-322,Levtrt (2003), p. 707,M.J.G.C'Raaii
makers, Regelgeving metbetrekking tot openbare biedingen, in: De toekomst ztøn de

fusiegedragsregels,l9g2, p. 75 en Van Soliage/Nieuwe Weme (1999), p. 280-282.

Kamerstukken 11 1976/77, 13 611., rc. 3, P. 9; D.WF. Verkade, Misleidende reclame,

Monografieën Nieuw BW (B-49), 7992, p. 27-28.
HR 2 december 1994, NJ 1995, 246 m.nt. Verkade.
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verwijzen. Het opnemen van dergelijke disclaimers kan mijns inziens niet

leiden tot uitsluiiing van aansprakelijkheid. Ook neemt het het misleiden-

de karakter van de mededeling in de zin van art. 6:1948W niet weg.s2 Als

aandeelhouders ondanks expliciete waarschuwingen toch veltfouwen oP

het oordeel van de bank, kan er mogelijk wel sprake z$nvan eigen schuid

in de zin van art. 6:101 8W.
Hoewel de juistheid van een fairness opinion primair de verant-

woordeiijkheid is van de bank, zou niet alleen de bank aansprakelijk die-

nen te wården gesteld indien zij een onjuiste openbaar gemaakte fairness

opinion heeft aigegeven, maar daarnaast ook het bestuur van de doelven-

nàotschap. O" reaet-, daarvoor is dat het bestuur zelf de verantwoorde-

lijkheid heeft om het overnamebod te beoordelen en geacht wordt de

waarde van de vennootschap te kennen. Hierbij kan het bestuur zich niet

verschuilen achter het oordeel van een deskundige.s3 Door in het bie-

dingsbericht (of een andere openbare mededeling) een onredelijk en one-

,r"r,ii.htig bod aan te bevelen, a1 dan niet op basis van een fairness opi-

nion, heefihet bestuur immers zelf ook een misleidende mededeling in de

zinvan arl. 6:!948W openbaar gemaakt, op grond waarvan het aanspra-

kelijk kan worden gesteia. Zoals eerder is opgemerkt, kan een fairness

opir-rior, slechts dienen ter onderbouwing van de aanbeveling van hetbod

"n 
als "second opinion", waal:mee het bestuur de juistheid van zijn eigen

oordeel kan verifiëren.

2L.11 Afsluiting

Met de implementatie van de dertiende EG-richtiijn had de wetgever de

mogelijkhËid om het gebruik van fairness opinions op enigerlei wijze te

,"gãt"r"r,. Dit is slechts beperkt gebleven tot het openbaar maken van

ev"entueel verkregen fairness opinions. Gezien de ontwikkelingen in de

verenigde staten en Frankrijk hadden er mijns inziens meereisen aan het

verstre-kken van fairness opinions gesteld mogen worden. Echter, ondanks

deze kritiek is het toch ah ãen stap in de goede richting te beschouwen dat

er op grond van het Bob meer openheid omtrent faimess opinions dient te

worden verschaft.

L.Timmerman,Deaansprakeiijkheidvaneensyndicaatsleidelvooreenmislei-
ãend prospectu s, in: Ontitikkeliigen in het effectelnerkeersrecht, Serie Monografieën

,run*èg" Ëet Van der Heijden Instituut, m' 50,1996, p' 82-83'

Zie mijn proefschrift, P. 178-179.
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