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Enqueterecht.
Gegronde redenen voor twijlel aan een juist
beleid wegens uitgifte aandelen met uitsluiting
voorl<eursrecht en schending bijzondere zorg-
plicht jegens minderheidsaandeelhouder? Aan-
wijsbevoegdheid ava bij tegenstrijdig belang.

:Het aandelenkapitaal vsn Secure lntemet Machínes

B.V. (Shn') is verdeeld ín aandelen A, B en C. De

I sfafufen van SIM bepalen dat bij uítgifte, houders

)vqn atndelen von de betrffinde soorr een

'voorkeursrecht hebben dat voorrang heeft op het

ivoorkeursrecht van aandelen van een andere soort-
:Aandeelhouders van SIM zijn: ACP (38,33 %'

'aandelen A en C), Rooken (28,34 7., aandelen A) en

ílumy (33,33%, aandelen B). SIM verkeert in zwaar

'weer en heeft urgente tiquidíteitsproblemen. De

a an de e{ln u cl er s h e bb e n hi e ro v e r v e rs cltíl[e n de ¡n a[ ett

contucr, vttaarbij de bestuurders van SIM (zíjnde de

enig-øandeelhouderfbestuurder van ACP en díe vsn

Rooken) aangeven dat SIM feiteliik failliet is en het

onmogetijk is gebleken additionele financíering te

verknjgen. ACP stelt voor om aanvullend kapitaal te
versclnfJen tegen uitg¡fte van nieuwe øandelen C.

Rooken is hiermee akkoord. Wegens het ontbreken

van medewerking vqn llumy wordt een ave

bijeengeroepen, met agendering van de voorge-

nomen uitgifte, waarna llumy een conceptakte kriigt
toegestuurd. Ap de ava wordt het uitgíftebesluit
genlmen met tegenstem van Ilumy. De notulen

vermelden dat het besluil fol ttttgít'te tevens de

'rrifs/rrifing van lrct voorkew'sreclt¿ otxvüf. IILuny stelt

,o.a. dat de uitgifte in stnid met de redelijkheid en

billijklteid is en op een ongeldíg beslutt berust, dat
er helangenvermengíng is fussen SIM en lnar
bestuurders, waarbíi het bestuur ziin biizondere

zorgpliclrt jegens llumy als mínderheidsaandeel'

houder heeft geschonden en dat de ava bij de

uitgifte in de gelegenheid moest worden gesteld een

bijzonder vertegenwoordiger aon te wíjzen o.g.v.

2:256 8W. Zij verzoelct de 0l( om een anderzoek en

voorzieningen.

OI( SIM heeft voldoende aannemeliik gemaakt dat

er sprake ¡s van liquidíteitsproblemen díe de

onrlenteming en$fig in haar voortbestaan bedreig'

den. Iltutry heeft niet aannemelijk gemgakt dat SIM

door een andere wijze van financíeríng aan lnar
'liqtûditeitsbeltoefte had kuttnen voldoen. levens ts

niet aangetoond dat de grondslagen volr de

uitgiftetcoers onduicleliik zijrt. Het lsestuw' heeft

sfecds aan alle ir$onnatieverzoeken vnn |Iwny
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voldaan. Het bestuur van SIM heeft haar bijzondere
zorgplicht jegens llumy als minderheídsaandeel-
houder dan ook niet geschonden. Wegens de
omstandigheden dat uit de agenda van de ava bleek
dat over het voorstel tot uitgífte van aandelen aan
ACP zou worden gestemd, dat llumy voorafgaand
asn de AVA de conceptakte heeft onnangen waann
was opgenomen dat het voorkeursrecht was uitge-
sloten en het feit dat duídelijk was dat ACP (houder
van aandelen C) alle uit te geven aandelen C zou
nemen (waardoor llumy uíteindelijk geen aandelen
zou verkrijgen), kon Ilumy zich in redelijkheid niet
beroepen op het (mogelijk) ongeldig genomen zijn
van het besluít van de algemene vergaderíng het
voorkeursrecht utt te sluiten. Aangezien de statuten
van SIM bepalen døt SIM bíj een tegerstnjdíg belang
wordt vertegenwoordigd door een vsn de ovenge
bestuurders (en niet gebleken is dat dít niet gebeurd
ß), ß in dit verband geen sprake vøn gegronde
redenen om aan een jußt beleid te twijfelen. De ava
had weliswaar nog, een bijzonder vertegenwoordiger
kunnen aanwijæn, maar geconstateerd moet
worden dot zij dít níet heeft gedaan. Als llumy had
gewild d.at de ava hiervan gebruík had gemaakt, had.
het op haar weg gelegen het verzoek te doen deze
aønwijzing te agenderen, nu zij tijdig van het
tegenstnjdig belang op de hoogte wos. De oI{ wijst
het venoek af.

Zie oolt:
e Hof Amsterdam (OI() 19 december 2001, LJN
4D7661, JOR 200219 (AND Publishers);
. HR 3 mei 2002, NJ 20A2,393 m. nt. P. van
Schilfgaarde ( Brandao/Joral) ;
r A.F. Verdam, 'Tegenstrijdig belang en de rol
van de aandeelhoudersvergadering, in het
bijzonder bij beursvennootschappen', WPNR
2005-6626, p. 505- 513 en reacties en
naschrift in WPNR 2005-6635, p, 723 e,v. en
14/PNR 2006-6649, p. 17 e.v.

Wenlc:
Dit is typisch een zaak waarbij de verzoekster
zich voor het dilemma gesteld ziet om ofi¡¿el
in kort geding voozieningen te vragen, ofwel
in een enquêteprocedure bij de Ol(. Hier is
gekozen voor de Ol( Dit waarschijnlijk omdat
de verzoekster niet zozeer baat had bij een
aanrasting van het besluit tot uitgifte (bij een
nieuwe rechtsgeldige uitgifte zou Ilumy
wederom bot vangen als ACP haar voorkeurs-
recht uitoefent), maar meer bij het inperken
van de bewegingsvrijheid van het bestuur. Dat
lijl( de achtergrond te zijn om naar de OI( te
gaan met het vefzoek een commissaris te
benoemen die bepaalde besluiten van het
bestuur moet goedkeuren en de aandelen van
de bestuurders ten titel van beheer moet gaan
houden, een voorziening die de kort geding
rechter niet kan treffen. Het verzoek strandt
echter,
In deze wenk wordt aandacht besteed aan
interessante elementen van cle uitspraak: (i)
de gang van zal<en rondom de uitgifte en (ii)

de aanwijsbevoegdheid van de ava ex. art.
2:256 BW. Allereerst de uitgifte. llumy stelt
dat de uitgifte in str¡jd is mer de redelijkheid
en billijkheid en gedaan op grond van een
ongeldig besluit. Uitgifte mer uirsluiting van
voorkeursrecht kan in strijd met de redêlijk-
heidç en billijkheid zijn als sprake is van
economische verwatering (tegen een koers ver
beneden de werkelijke waarde) en/of zeggen-
schapsverwatering door oneigenlijke uitgifte
(wanneer geen reële kapitaalsbehoefte bestaa[
maar slechts wordt beoogd de zeggenschaps-
verhoudingen te beinvloeden). Daarnaast kan
een (eigenlijke) uitgifte die ook had kunnen
plaatsvinden op een manier waarop wel
voldoende rekening wordt gehouden met de
gerechwaardigde belangen van andere aan-
deelhouders tot str|d met de redelijkheid en
billijkheid teiden (AND Publishers). Met haar
oordeel dat gebleken is dat SIM ernstige
liquiditeitsproblemen had en niet op een
andere manier aan haar liquiditeitsbehoefte
had kunnen voldoen en dat niet is aangetoond
dat de grondslagen van de uitgiftekoers
onduideiijk waren, geeft de OI( aan dat de
uitgifte niet in strijd komt met de redelijkheid
en billijkheid. Vervolgens oordeelt de OI( dat
verzoekster zich niet in redelijkheid kan
beroepen op (mogelijke) ongeldigheid van het
besluit tot uitgifte van het voorkeursrecht,
omdat uit de conceptalcte bleek dat het haar
voorkeursrecht zou worden uitgesloten en
bovendien duidelijk was dat ACP alle aandelen
zou nemen. De Ol( komt derhalve niet toe aân
de vraag of de uitsluiting van het voorkeurs-
recht rechtsgeldig was (en zo niet wat dit
betelcent voor de uitgifte zelfl). Toch een
enl<ele opmerl<ing hierover. 0p grond van de
statuten heeft ACP een voorkeursrecht op
aandelen C met voorrang op houders van
aandelen A en B (waaronder Ilumy). Op basis
van deze regeling was uitsluiting van het
voorkeursrecht van llumy hier helemaal niet I

nodig geweest. Immers, als ACP votledig ;

gebruikmaakt van haar voorkeursrecht, [<an ]

een rechtsgeldige uitgilte plaatsvinden zonder
uitsluiting van enig voorkeursrecht van llumy.
De aandeelhouders hebben kennelrjk toch
gemeend dit voorkeursrecht te moeten uit-
sluiten, blijkens de vermelding in de notulen
van de ava dat dit gebeurd zou zijn, reden
waarom de (onnodige) discussie over de
geldigheid van het besluit tot uitsluiting van
he[ voorkeursrccht is onlstaan.
Dan de aanwijsbevoegdheid van de ava. In het
Brandao-arrest lieeft de HR bepaald dat het
bestuur in het algemeen de ava zo tijdig over
een tegenstrijdig belang moet inflormeren, dat
zij haar aanwijsbevoegdheid kan uitoefenen.
Er zijn dus uitzoncleringen denkbaar. Met
name binnen beursfondsen kan de geacti-
veerde informatieplicht voor grote lroofdbre-
kens zorgen (zie hierover bovenvermeld
artikel van A.F. Verdam). Verdam prijst dan
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ool( de opmerl(¡ng van Vån Schilfgaarde in zijn
noot onder Brandao dat een ingewikketde
bijeenioepingsprocedure mogehjk een uitzon-
deringsgrond l<an vormen. De 0K overweegt
hier dat nu llumy tijdig op de hoogte wàs van
het bestaan van het tegenstrijdig belang, het
op haar weg had gelegen het verzoek te doen
een aanwijzingsbesluit te agenderen. Nu zij dit
niet gedaan heeft, constateert de OI( dat de
AVA geen gebruik heelt gemaakt van haar
aanwijsbevoegdheid. Uit dit oordeel van de OI(
lijken lwee conclusies te kunnen worden
getrokken: (i) de vennootschap heeft geen
geåctiveerde inlormatieplicht tegenover aan-
deeihouders die al op de hoogte zijn van het
bestaan van het tegenstrijdig belang en (iiJ ats
de ava eenmaal op de hoogte is van het
tegenstrijdig belang, hoeff de vennoo[schap
haar niet actief in de gelegenheid te stellen
van haar aanwijsbevoegdheid gebruilc te
nraken. Het voorgaande lijkt ons juist en
verenigbaar met het Brandao arest. Terecht
lükt dat een uitzondering op de informatie-
plicht van het bestuur bestaat tegenover
aandeelhouders die al op de hoogte zijn van
het tegenstrijdig belang. Deze aandeelhouders
kunnen vervolgens niet achterover blijven
zitten, maar nìoeten zelf actie ondernemen
als zij willen clat dc av.r een bijzonclere
vertegenwoordiger aanwrjst, Dit is een even-
wichtig oordeel, mede gezien de vergaande
sanctie die de HR in Branclao koppelt aan het
niel voldoen aan de informatieplicht: iedere
belanghebbende l<an vernietiging van het
bestuursbesluit vorderen. Hoewel nog legio
onduidelijkheclen bestaan rondom de tegen-
stnjdig belangregeling, is cleze uitspraak voor
de praktiji< een stap in de goede richting. Als
alle aandeelhouders van het tegenstrijdig
belang op de hoogte zijn en zij voldoende tijd
hebben gehad om bij hee bestuur aan te
dringen op een aanwijzing, hoeft geen ava
bijeen geroe¡ren te worclen (ofl een aanwijsbe-
sluit genomen te worden). Dit is dit (uog)
geen oorcleel van de HR.


