GECOMBINEERDE COMMISSIE VENNOOTSCHAPSRECHT
van de

Nederlandse Orde van Advocaten

en de 

Koninklijke Notariële Beroepsorganisatie 

Advies inzake het consultatievoorstel wijziging Wft uitbreiding meldingsplicht 
substantiële zeggenschap- en kapitaalbelangen 
met economische long posities.

1. Samenvatting
De Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht van de Nederlandse Orde van Advocaten en de Koninklijke Notariële Beroepsorganisatie (“Gecombineerde Commissie”) heeft een tweetal aanbevelingen en voorts een aantal technische opmerkingen ten aanzien van het voorstel. 

2. Aanbevelingen
Het wetsvoorstel is gebaseerd op de keuze dat economische long posities ten aanzien van de beursgenoteerde aandelen transparant gemaakt moeten worden. Blijkens het voorstel zou de houder van een economische long positie zowel een kapitaalbelang moeten melden als een zeggenschapsbelang.
Bij de melding van een kapitaalbelang door een economisch gerechtigde dringt zich de vraag op of een economisch gerechtigde een reëel of potentieel kapitaalbelang zou moeten melden. Er is in ieder geval geen sprake van een reëel belang van een economisch gerechtigde bij de onderliggende aandelen. Met een potentieel belang wordt in de context van de huidige meldingsplichten onder afdeling 5.3.3 Wft bedoeld een recht op verkrijging van de onderliggende aandelen (bij voorbeeld door middel van een call optie, warrants, conversierechten onder converteerbare aandelen). Ook daarvan is echter bij een economisch gerechtigde geen sprake. Uitgangspunt van de in de toelichting bedoelde posities (contracts for differences, total equity return swaps) is immers dat deze contracten leiden tot een afwikkeling in geld, en als hoofdregel juist niet worden afgewikkeld door levering van de onderliggende aandelen (ook al kunnen de partijen bij het contract alsnog een afwikkeling in aandelen overeenkomen). Bij een economisch gerechtigde is dan ook sprake van een wezenlijk andere situatie dan bij de partijen die naar huidig recht een potentieel of reëel kapitaalbelang moeten melden.

Tegen deze achtergrond doet de Gecombineerde Commissie de aanbeveling om bij de voorgestelde meldingsplicht voor de economisch gerechtigde duidelijk te maken dat het hier gaat om een economisch kapitaalbelang en de melding ook zo in het openbare register te laten registreren, dit ter onderscheid van de nu al meldingsplichtige reële en potentiële kapitaalbelangen. Opgemerkt kan worden dat een dergelijke duiding van een economisch belang aansluit bij de meldingsplicht zoals die geldt in het Verenigd Koninkrijk en is opgenomen in artikel 5.3 van het FSA handboek onder het hoofdstuk Listing, Prospectus, Disclosure en die te kennen is via www.fsa.gov.uk, en meer in het bijzonder via de Q&A betreffende Disclosure of Contracts for Differences, vraag 12, waar de volgende tekst is opgenomen: “(..)holders are required to disclose a detailed breakdown of the composition of their holding (i.e. respectively, the amount they hold through each of: direct or indirect shareholdings; qualifying financial instruments; and financial instruments with similar economic effect)”
Ten aanzien van de voorgestelde meldingsplicht van een zeggenschapsbelang door een economisch gerechtigde, maakt de Gecombineerde Commissie de volgende kanttekening.

Blijkens het wetsvoorstel wordt voorgesteld dat de houder van een economische long positie niet alleen een kapitaalbelang meldt, maar ook een belang in stemrechten. De basis daarvoor lijkt nogal wankel. Blijkens punt 2 van de memorie van toelichting is de meldingsplicht voor stemrechten gebaseerd op de gedachte dat de wederpartij van de schrijver van het financiële instrument waarbij de economische waarde vergelijkbaar is met de waardestijging van de aandelen, “meestal” de onderliggende aandelen zal hebben gekocht om haar risico af te dekken, en voorts dat die desbetreffende wederpartij vanwege het economische belang dat de houder van het financiële instrument heeft, “genegen” zal zijn om de rechten die verbonden zijn aan de aandelen uit te oefenen overeenkomstig de voorkeuren van de houder. “De facto”, aldus de memorie van toelichting onder punt 2, zou de houder van de economische positie daarmee invloed kunnen hebben op de uitoefening van het stemrecht. 
Het gaat hier echter om een heel aantal veronderstellingen omtrent feiten, die in een voorkomend geval niet juist hoeven te zijn. Daarmee is de melding van het stemrecht door een economisch gerechtigde een melding die niet noodzakelijkerwijs transparantie biedt, omdat de melding niet hoeft overeen te stemmen met de feitelijke situatie. 

Daar staat tegenover dat in die gevallen waarin het stemrecht door de schrijver van het instrument wordt uitgeoefend conform de wensen van de houder van de economische positie, respectievelijk de schrijver van dit instrument een volmacht zou hebben verleend voor de uitoefening van de stemmen aan de houder van de economische positie, er op basis van de bestaande voorschriften van artikel 5:45 Wft (zie onder lid 5 en lid 9) Wft al een toerekenregel bestaat. Meer specifiek gaat het hier om de al bestaande meldingsplicht op grond van een overeenkomst die voorziet in een duurzaam gemeenschappelijk beleid tot het uitoefenen van stemrechten (lid 5) respectievelijk de meldingsplicht op grond van een volmacht (lid 9).
Als de aanbeveling van de Gecombineerde Commissie wordt gevolgd om inzichtelijk te maken dat het te melden kapitaalbelang een economische positie inhoudt, zou uit deze bijzonderheid bovendien door marktpartijen de gevolgtrekking gemaakt kunnen worden langs de lijnen zoals dat ook in de memorie van toelichting is gedaan en die hierboven is aangehaald.

De Gecombineerde Commissie beveelt dan ook aan om geen afzonderlijke meldingsplicht te introduceren voor de houder van de economische long positie voor de stemrechten verbonden aan de aandelen waarop zijn economische positie betrekking heeft. 

3. Technische opmerkingen
(i) De overgangsbepaling in artikel II lijkt onvoldoende doordacht. Deze houdt alleen rekening met het ontstaan van een initiële meldingsplicht als gevolg van de uitbreiding van de grondslag voor melding. Daarbij wordt miskend dat als gevolg van de uitbreiding van de grondslag partijen die eerder al een melding hebben gedaan een reeds bestaande drempel kunnen bereiken of overschrijden. Voor een sluitende regeling zullen ook dergelijke partijen verplicht moeten worden bij invoering van de wet opnieuw te melden. 
(ii) MvT, punt 1, eerste alinea, regel 6: september 2008.

(iii) MvT, punt 1, tweede alinea, regel 7. Zoals terecht verderop in de toelichting wel wordt vermeld gaat het niet alleen om de bescherming van beleggers maar ook om de bescherming van een mogelijke doelvennootschap en haar stakeholders. 
(iv) MvT. p. 2, tweede alinea, regel 3, miskent dat het instrument ook gedekt kan worden door aandelen in het bezit van degene die het stuk uitgeeft.
(v) MvT, p. 2, 3e alinea, regel 8. In plaats van "heimelijk" is "indirect" waarschijnlijk een betere woordkeus. 
(vi) MvT p. 8, derde alinea. Indien de meldingsplicht afhankelijk wordt gesteld van het criterium of de waarde van een instrument afhankelijk is van de waardestijging van onderliggende rechten dan lijkt per definitie uitgesloten dat daaronder ook instrumenten kunnen vallen waarvan de waarde alleen afhankelijk is van de waardedaling van de onderliggende instrumenten. (Ook de waarde van instrumenten waarvan uiteindelijk de waarde wordt bepaald doordat tijdens de looptijd per saldo van een waardestijging sprake is geweest, wordt overigens wel beïnvloed door eventuele waardedalingen van de onderliggende instrumenten). 
(vii) MvT, p.9: hier wordt verwezen naar het "of een daarmee gelieerde instelling". Dit begrip is echter niet afkomstig uit afdeling 5.3.4 waar het te wijzigen artikel 5:45 Wft in is opgenomen, maar uit de afdeling voor de meldingsplicht van de bestuurders en commissarissen (afdeling 5.3.5).
(viii) Op diverse plaatsen in de toelichting wordt melding gemaakt van meldingsplichten ten aanzien van economische long posities in een klein aantal andere Europese landen, waaronder het Verenigd Koninkrijk. Er blijkt echter niet van een inhoudelijke analyse van de meldingsverplichting in (bijvoorbeeld) het Verenigd Koninkrijk. Juist omdat het hier gaat om een meldingsplicht die buiten het systeem van de Transparantierichtlijn valt, lijkt het evenwel wenselijk dat de Nederlandse systematiek in ieder geval niet verder gaat of onnodig afwijkt van de systemen in de paar andere landen die een meldingsplicht voor economische long posities hebben ingevoerd. Een nadere uitwerking van en vergelijking met de andere landen waar deze meldingsplicht is ingevoerd lijkt de Gecombineerde Commissie dan ook wenselijk.
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