GECOMBINEERDE COMMISSIE VENNOOTSCHAPSRECHT

van de

Nederlandse Orde van Advocaten

en de

Koninklijke Notariële Beroepsorganisatie

Advies inzake het wetsvoorstel (kamerstukken 32014) tot Wijziging van de Wet op het financieel toezicht, de Wet giraal effectenverkeer en het Burgerlijk Wetboek naar aanleiding van het advies van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code van 30 mei 2007.
1. Samenvatting


De Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht van de Nederlandse Orde van Advocaten en de Koninklijke Notariële Beroepsorganisatie ("Gecombineerde Commissie") heeft op 14 februari 2008 advies uitgebracht in het kader van een door het Ministerie van Financiën uitgeschreven consultatie over een voorgaande versie van dit wetsvoorstel (gemakshalve is een kopie van dat advies aangehecht). In dat advies gaf de Gecombineerde Commissie te kennen "ernstige bedenkingen" te hebben tegen de wijze waarop wordt voorgesteld de aanbevelingen van de Commissie Frijns in de wetgeving te verwerken. Hoewel enkele van de destijds gedane aanbevelingen hebben geleid tot aanpassing van het wetsvoorstel, bestaan deze ernstige bedenkingen nog steeds. De Gecombineerde Commissie acht deze bedenkingen zo wezenlijk, dat zij het buitengewoon ongelukkig zou vinden indien dit wetsvoorstel de eindstreep zou halen (zelfs indien meerdere van de technische en tekstuele opmerkingen van de Gecombineerde Commissie zouden worden overgenomen). De Gecombineerde Commissie beveelt daarom aan dat het wetsvoorstel opnieuw op de helling wordt gezet. 

Daarbij richt de kritiek van de Gecombineerde Commissie zich niet op de verlaging van de eerste drempel van 5% naar 3%; deze verlaging heeft een breed draagvlak en is conform de drempels in een aantal van de ons omringende landen; bezwaarlijk is deze verlaging dus niet. De bedenkingen richten zich vooral op de identificatieplicht van kleinere minderheidsaandeelhouders, de wijze waarop het voorstel voorbij gaat aan uitvoeringsproblemen bij de toepassing ten aanzien van buitenlandse investeerders, gebreken in de rechtsbescherming en de wijze waarop aandeelhouders gedwongen worden hun visie op de strategie van de onderneming waarin zij investeren openbaar te maken. De meer principiële bedenkingen laten zich als volgt samenvatten: 
(A) Ten aanzien van de identificatieplicht voor kleinere minderheidsaandeelhouders, in betrekkelijk willekeurige volgorde:
1. Deze verplichting betekent een zware inbreuk op de privacy van de kleinere aandeelhouders. De bezwaren en bedenkingen van de Raad van State en van het College Bescherming persoonsgegevens op dit onderwerp zijn niet ter harte genomen.
2. Die inbreuk wordt niet gerechtvaardigd door de rationale van het wetsvoorstel. Het creëren van communicatiekanalen tussen de vennootschap en haar aandeelhouders behoeft geen wettelijke grondslag te krijgen om effectief te zijn; de communicatie zal immers altijd op facultatieve basis plaatsvinden, en er zijn meer dan voldoende mogelijkheden voorhanden om die communicatie vrijwillig te stimuleren en voor aandeelhouders en uitgevende instellingen die dat wensen om de dialoog aan te gaan. 
3. De identificatieplicht zal niet of maar zeer ten dele effectief en afdwingbaar zijn ten opzichte van aandeelhouders in het buitenland.
4. De identificatieplicht zal mogelijk indruisen tegen buitenlandse privacy wetgeving, het toepasselijke buitenlandse effectenrecht en/of het buitenlandse ondernemingsrecht. Hier houdt het wetsvoorstel onvoldoende rekening mee.

5. De punten 3 en 4 brengen mee dat een scheefhang ontstaat tussen de rechtspositie van aandeelhouders in Nederland en die in het buitenland.
6. De identificatieplicht is niet identiek of vergelijkbaar met die in de ons omringende landen. We lopen niet met het buitenland in de pas, en voor zover landen als Engeland en Frankrijk wel ook dit soort regelingen kennen, is er geen enkel inzicht (althans de Memorie van toelichting, blz 20, geeft daar geen blijk van) of de regeling in die landen wel effectief is, hoe deze is ingericht en welke problemen men met de implementatie en handhaving is tegengekomen. 
7. De informatie die bij invoering van de identificatieplicht beschikbaar komt, sluit niet aan op de informatie die op grond van Afdeling 5.3.3. van de Wet financieel toezicht beschikbaar is en kan tot grote verwarring leiden (partijen kunnen bij invoering van de identificatieplicht als investeerder worden geïdentificeerd terwijl die partijen zelf niet verplicht zijn op grond van afdeling 5.3.3. van de wet belangen te melden en/of juist anderen terzake van die belangen een meldingsplicht hebben). De informatie sluit evenmin aan op de enige informatie waarover een uitgevende instelling bij het houden van een aandeelhoudersvergadering kan beschikken met betrekking tot haar aandeelhouders te weten de namen van degenen die op de registratiedatum gerechtigd waren tot een aandeel in het verzameldepot van een aangesloten instelling in het giraal effectenverkeer. 

8. Beursfondsen worden gedwongen een communicatiesysteem in het leven te roepen en te administreren, hetgeen een behoorlijke lastenverzwaring voor die beursfondsen meebrengt. Vooral de kleinere fondsen zullen hier last van hebben. De kostenanalyse die in de Memorie van Toelichting wordt gemaakt, is naar het oordeel van de Gecombineerde Commissie niet realistisch.

9. Ook de kleinere aandeelhouders (met name die in het buitenland) worden mogelijk met substantiële juridische kosten opgezadeld, zonder dat daarvoor een rechtvaardiging bestaat.
10. De onduidelijkheden met name omtrent afdwingbaarheid in het buitenland van de regeling, alsook de sancties bij overtreding (waaronder ontneming van het stemrecht) werken een litigieus klimaat onnodig in de hand. 

(B)
Ten aanzien van de meldingsplicht van intenties van aandeelhouders:

1. Deze verplichting druist in tegen het ongeschreven maar daarom niet minder fundamentele beginsel van ons ondernemingsrecht dat een aandeelhouder zich in principe niet hoeft uit te spreken over zijn intenties.

2. De verplichting tot het uitspreken van intenties is niet nodig om een dialoog tussen vennootschap en aandeelhouders tot stand te brengen. Die dialoog is per definitie in beginsel facultatief, en daarom is de meldingsplicht onnodig. Dit is ook het belangrijkste punt van kritiek dat de Raad van State in haar Rapport van 3 juli 2009 opwerpt.
3. Het primitieve binaire meldingssysteem laat niet toe dat men zich onthoudt van het uitspreken van intenties. 

4. Het primitieve binaire systeem maakt onbetrouwbare data publiek, die de markt mogelijk verkeerd zal interpreteren. Een "oneens" hoeft immers niet te betekenen dat men het niet met strategie eens is, want dit signaal kan ook betekenen dat de aandeelhouder alle opties wil openhouden. Bovendien kan dit signaal ook betekenen dat men zich niet kan vinden in een minder substantieel aspect van de strategie, terwijl men de grote lijn van de strategie akkoord is. Een "eens" hoeft niet te betekenen dat de strategie van de vennootschap wordt gesanctioneerd, want kan ook betekenen dat de aandeelhouder (nog) geen visie op de strategie van de onderneming heeft. Een en ander wordt nog versterkt doordat het wetsvoorstel geen enkele poging doet te definiëren wat onder de "strategie" wordt verstaan waarover investeerders zich moeten uitspreken. De binaire stellingnames geven dus naar alle waarschijnlijkheid een vertekend beeld, met mogelijk onwenselijke effecten op koersen en posities van marktpartijen. 
5. De Gecombineerde Commissie wijst er op dat de voorgestelde verplichting tot de melding van intenties omdat deze wel in Afdeling 5.3.3 van de Wft zou worden neergelegd andere partijen zal kunnen betreffen dan de identificatieplicht en als gevolg daarvan tot verdere onduidelijkheid zal kunnen bijdragen. In dit verband wordt verwezen naar de opmerking hiervoor onder 1.A.7.

6. Ook hier werkt het in veel opzichten gebrekkige systeem (zie de detailopmerkingen van de Gecombineerde Commissie hierna) procedures in de hand, met name bij dreigende overnamesituaties. Een intensiever litigieus klimaat in Nederland is onwenselijk.
7. Ook hier geldt dat het beoogde systeem flink lastenverzwarend werkt. De inschatting van de Minister op grond van "Meten is Weten II" op dit punt is niet realistisch. 

2. Algemene Opmerkingen
a. Gegeven het feit dat het effectenverkeer een overwegend grensoverschrijdend karakter heeft, en dat de in dit wetsvoorstel voorgestelde transparantie met betrekking tot aandeelhouderschap en strategieën van beursfondsen een gevoelig onderwerp is, vraagt de Gecombineerde Commissie zich af of de Minister wel voldoende rechtsvergelijkend onderzoek heeft gedaan naar de wetgeving in de ons omringende landen. In de Memorie van Toelichting wordt hier en daar wel gewag gemaakt van de rechtspositie in enkele van de ons omringende landen, maar niet op alle onderwerpen die het Wetsvoorstel regelt. Het uit de pas lopen, of voor de muziek uitlopen, van Nederland op deze onderwerpen kàn beleidsmatig aan te bevelen zijn, maar zou dan wel bewust op basis van een grondige analyse moeten geschieden. De verplichting tot intentiemelding is daar een voorbeeld van. Frankrijk is volgens de Gecombineerde Commissie de enige lidstaat die een min of meer vergelijkbare regeling kent, maar dit land hanteert overigens geen 3% maar een 10% drempel. 

Het valt de Gecombineerde Commissie op dat de Memorie van Toelichting op een aantal plaatsen melding maakt van onderzoek dat is gedaan naar de regelgeving in het buitenland, maar zonder aan te geven wat de resultaten van dat onderzoek waren en wat de ervaring met die regelgeving is. Bij de beoordeling van het door het wetsvoorstel gekozen systeem van identificatie- en meldingsverplichtingen moeten de resultaten van die onderzoeken natuurlijk wel worden betrokken. Van belang is in dit verband ook dat, zoals de Memorie van Toelichting op blz 20 vermeldt, andere lidstaten tijdens de onderhandelingen over de Richtlijn aandeelhoudersrechten problemen voorzagen bij de handhaving van verplichtingen voor intermediairs bij grensoverschrijdende uitoefening van stemrechten; dat heeft ertoe geleid dat afgezien is van het opnemen van een regeling daartoe in de Richtlijn aandeelhoudersrechten. Waarom de analyse voor dit wetsvoorstel anders zou zijn, vraagt bepaald nadere uitleg.
b. De Gecombineerde Commissie maakt zich grote zorgen over de consequenties van de transparantie en openbaarheid van de positie van investeerders tengevolge van de identificatie-eisen die het wetsvoorstel stelt. De Minister heeft eerdere aanbevelingen van het College tot bescherming persoonsgegevens tot het opnemen van verzet- c.q. ontheffingsmogelijkheden niet willen overnemen. De redengeving van de Minister (zie blz. 30 en volgende van de Memorie van Toelichting) is naar het oordeel van de Gecombineerde Commissie niet overtuigend, vooral ook omdat het doel van de regeling (het bevorderen van facultatieve communicatie en dialoog) op zichzelf beschouwd niet vereist dat aandeelhouders zich identificeren. Met name particuliere investeerders verdienen betere bescherming dan zij in dit wetsvoorstel krijgen. De Gecombineerde Commissie verwijst ook naar de opmerkingen in het rapport van de Raad van State op dit punt. Als er al sprake moet zijn van een identificatieplicht, dan zal een ontheffingsregime nodig zijn. Ook kan in dat geval gedacht worden aan een de minimis regeling, zodat houders van betekenisloze pakketten een generieke vrijstelling krijgen.
c. Het doel van de meldplicht voor investeerders is dat een dialoog tussen investeerders en beursfondsen tot stand kan worden gebracht. Hier wringt iets. Terwijl wel aan investeerders een juridisch afdwingbare verplichting wordt opgelegd om bezwaren te melden, is het aangaan van de dialoog op basis van die melding naar het inzicht van de Gecombineerde Commissie in beginsel facultatief bij art. 5:43a; maar als de dialoog facultatief is, dan zou logischerwijs toch ook de melding facultatief moeten zijn; immers het beursfonds of de desbetreffende investeerders zijn toch sowieso vrij om al dan niet een dialoog aan te gaan? Als deze redenering houdt, is de verplichting voor investeerders om hun standpunten aanzien van de strategie van een uitgevende instelling te melden overbodig.

d. De Gecombineerde Commissie merkt op dat de Memorie van Toelichting volstrekt niet duidelijk maakt wat onder strategie moet worden verstaan. Doelstellingen, beleid en strategie worden niet onderscheiden. Blijkens de Memorie van Toelichting (blz 10) kan zelfs bezwaar tegen het bestuur als zodanig al gekenmerkt te worden als bezwaar tegen de strategie; dat lijkt de Gecombineerde Commissie niet juist, maar dit punt onderstreept wel de noodzaak tot nadere bepaling van het begrip strategie. Als inderdaad de bedoeling is dat investeerders ook zullen moeten melden indien er bezwaren bestaan tegen de uitvoerders van de strategie, dan zou dat in de wettekst duidelijk tot uitdrukking moeten worden gebracht. In dit laatste geval zal dan toch ook de positie van de Raad van Commissarissen, die immers de strategie zal hebben gesanctioneerd, aan de orde moeten komen? Volgens de Memorie van Toelichting zal het ontbreken van vertrouwen in de Raad van Commissarissen nu niet onder de regeling vallen. 

Aan beursfondsen worden ook geen richtsnoeren gegeven om te bepalen hoe zij hun strategie zouden moeten samenvatten. Hierdoor ontstaat het gevaar dat er in de praktijk grote divergentie zal ontstaan. De Memorie van Toelichting lijkt ook te erkennen en te sanctioneren dat deze divergentie ontstaat; zie blz 42. De Minister gaat er kennelijk van uit dat het een beursfonds vrijstaat om al dan niet gedetailleerd haar strategie wereldkundig te maken, om zodoende investeerders al dan niet te stimuleren hierover een dialoog met het beursfonds aan te gaan. Die divergentie is overigens tot op zekere hoogte onvermijdelijk; een beursfonds met maar èèn duidelijk omlijnde "line of business" heeft een gemakkelijker taak dan een beursfonds waarin veel verschillende ondernemingen in verschillende marktsectoren zijn ondergebracht. 

Volgens de Memorie van Toelichting (blz 11) zou de uiteenzetting over de strategie mede moeten aangeven hoe het bestuur van de uitgevende instelling deze denkt te verwezenlijken. Dit lijkt een veel te vergaande eis, zeker indien onduidelijk blijft in welke mate van detail dit zal moeten gebeuren. De Gecombineerde Commissie meent dat dit vereiste zou moeten vervallen.
De verplichting tot publicatie van de strategie wordt langs bestuursrechtelijke weg door de AFM gehandhaafd. De AFM zal dan een "aanwezigheidstoets" doorvoeren, maar niet de bevoegdheid hebben de inhoud van de strategie te beoordelen. Onduidelijk blijft echter of de AFM de bevoegdheid heeft van een beursfonds te verlangen dat zij meer zegt over haar strategie dan zij in eerste instantie heeft gedaan, of dat correcties moeten plaatsvinden bijvoorbeeld indien de gepubliceerde strategie niet consistent is ten opzichte van andere relevante publicaties van de vennootschap. De Gecombineerde Commissie vraagt zich af of een dergelijke verdergaande bevoegdheid van de AFM wel wenselijk is. Ten aanzien van de bevoegdheden van de AFM rijst meer in het algemeen de vraag of investeerders belanghebbenden zijn in de zin van de Algemene Wet Bestuursrecht, en in die hoedanigheid het recht hebben om van de AFM te verlangen dat zij haar bevoegdheden uitoefent. Het is wenselijk dat de Memorie van Toelichting aangeeft dat investeerders inderdaad belanghebbenden zijn.
e. De Gecombineerde Commissie meent dat het systeem van intentiemeldingen procedures tussen aandeelhouders en desbetreffende beursfondsen in de hand zal werken, met name in (dreigende) overnamesituaties. Aldus zou het systeem kunnen leiden tot het tegenovergestelde van de dialoog die de regeling beoogt te bereiken.

f. Het systeem dat een investeerder verplicht is zijn visie op de strategie van het beursfonds te geven in de vorm van een "eens" of "oneens" komt weliswaar tegemoet aan de bezwaren die kleven aan een meer gedetailleerde opgave door de desbetreffende investeerder, maar daarmee komt eigenlijk een effectieve basis om tot een dialoog te komen tussen investeerder en het beursfonds goeddeels te ontbreken. Het beursfonds kan immers uit de melding niets afleiden omtrent de aard van het bezwaar, terwijl de investeerder niet gehouden is desgevraagd onder alle omstandigheden openheid van zaken te geven. Aldus schiet de regeling zijn doel voorbij. Ook de markt kan uit een dergelijke binaire mededeling niets afleiden; goed denkbaar is bijvoorbeeld dat de markt op het verkeerde been wordt gezet door een flink aantal "oneens" meldingen die uiteindelijk blijken slechts beperkte betekenis te hebben. Verwacht mag worden dat het aantal defensieve "oneens" meldingen per fonds vrij substantieel is, zoals ook de Raad van State in haar rapport reeds opmerkte.
g. De meldplicht van investeerders is een onderwerp dat betrekking heeft op de relatie tussen een uitgevende instelling en haar aandeelhouders en bij uitstek in Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek thuishoort veeleer dan in de Wft. Het bezwaar dat de regeling ook buitenlandse vennootschappen betreft lijkt de Gecombineerde Commissie niet steekhoudend. Boek 2 BW bevat wel meer rechten en verplichtingen van naar buitenlands recht opgerichte vennootschappen. Op de vraag of verschillende regelingen zich wel voor toepassing op buitenlandse vennootschappen lenen komt de Gecombineerde Commissie hierna bij de betrokken bepalingen terug. 
h. In haar eerdere advies heeft de Gecombineerde Commissie ter zake van de identificatieplicht er op gewezen dat gelet op het grote aantal aandelen in Nederlandse uitgevende instellingen dat door buitenlandse aandeelhouders wordt gehouden, de effectiviteit van de voorgestelde regeling vermoedelijk beperkt zal zijn. Een specifiek probleem in dit verband is dat buitenlandse regelgeving met betrekking tot het bankgeheim of meer in het algemeen privacy wetgeving openbaarmaking zoals in het Wetsvoorstel vereist niet toestaat. Ook kan het zo zijn dat contractuele regelingen tussen investeerders en hun intermediairs openbaarmaking niet toestaan. Noch het wetsvoorstel noch de Memorie van Toelichting geven duidelijk aan wat de positie zou moeten zijn bij op dit punt conflicterende wettelijke of contractuele regelingen. Dit kan bij investeerders tot lastige en moeilijk oplosbare dilemma's leiden (en substantiële juridische kosten!). Hierdoor ontstaat wellicht ook een gevaar voor discriminatie: de investeerder die alleen onder vigeur van de Nederlandse regelgeving valt moet mogelijk meer transparantie betrachten dan degene die op grond van buitenlandse regelgeving verschoond kan blijven van de eisen van het wetsvoorstel. Zie ook hieronder bij opmerking g. bij art. 49b Wge. 
i. De Gecombineerde Commissie merkt daarnaast op, zoals zij ook in haar voorgaande advies heeft gedaan, dat nu de identificatie-regeling ook van toepassing zou zijn op bepaalde naar vreemd recht opgerichte rechtspersonen de regeling zeer wel in strijd kan komen met (of een onwerkbare cumulatie oplevert met) het op die rechtspersonen toepasselijke buitenlandse dwingende recht dat de verhoudingen tussen die uitgevende instellingen en hun aandeelhouders bepaalt. Voor dit probleem wordt in het wetsvoorstel geen oplossing gegeven.
j.  Het wetsvoorstel gaat er te gemakkelijk vanuit dat intermediairs in het buitenland bereid zullen zijn aan de uitvoering van de identificatie-regeling mee te werken. Bovendien is het uitgangspunt illusoir dat deze medewerking, zo die bereidheid wel zou bestaan, op de korte in het wetsvoorstel genoemde termijnen kan worden verwezenlijkt.
k. Tenslotte herhaalt de Gecombineerde Commissie dat de samenhang tussen de meldplicht van investeerders op grond van dit wetsvoorstel en informatieplichten die investeerders overigens hebben (bijvoorbeeld op grond van het Besluit openbare biedingen) maar ook met de meldingsverplichtingen op grond van Afdeling 5.3.3. van de Wft niet goed uit de verf komt. Ook op dit punt behoeft het wetsvoorstel aanvulling c.q. verbetering.
3. Artikelsgewijs Commentaar

Artikel I

Art. 5:25k:
a) 
De Gecombineerde Commissie verwijst naar haar opmerkingen onder 2. sub d. hierboven. 
b) 
De Memorie van Toelichting verduidelijkt dat wanneer eenmaal de strategie is gepubliceerd op de website van het beursfonds, elke wijziging daarin ook zal moeten worden gepubliceerd. Dit blijkt helaas niet uit de wettekst. De pendant van art. 5:43a lid 3 bestaat met andere woorden niet. Het verdient de voorkeur dit wel in de wettekst op te nemen. Een mogelijke benadering is om de vennootschap bij strategiewijziging te verplichten een openbare mededeling (persbericht) te doen. Hierbij is uiteraard van groot belang dat duidelijk is wat onder "strategie" wordt verstaan en wat onder "strategiewijzigingen" wordt verstaan, zodat het voor de vennootschap volstrekt helder is wanneer en hoe zij aan deze verplichtingen moet voldoen. De minimis wijzigingen zullen in deze benadering overigens naar het oordeel van de Gecombineerde Commissie in elk geval van de meldingsplicht moeten worden uitgezonderd. Een andere benadering, die praktisch gesproken voor beursfondsen veel eenvoudiger en dus veel aantrekkelijker zou zijn, is om de vennootschap alleen te verplichten jaarlijks haar strategiemelding te actualiseren. Dan kan ook de strategie als vast onderwerp op de agenda van de jaarlijkse aandeelhoudersvergadering worden geplaatst.
c) 
Overigens speelt bij wijziging van de strategie dezelfde problematiek als bij de verplichting tot publicatie van koersgevoelige informatie: wanneer is de wijziging voldoende "rijp" om de verplichting tot vermelding op de website in het leven te roepen? Eerst wanneer een wijziging door de raad van commissarissen, zo die er is, is gesanctioneerd, of, als die er niet is, daartoe in een formeel directiebesluit is besloten? Strategiewijzigingen komen vaak in fases, gedurende een langere tijdsperiode, tot stand. Het zou plezierig zijn indien de toelichting hier een richtsnoer geeft.
d) 
De Gecombineerde Commissie meent dat de wet erin zal moeten voorzien dat een beursfonds in bepaalde nauw omschreven gevallen het publiceren van haar strategie (of wijziging daarin) op de website zal moeten kunnen uitstellen. Men vergelijke de ontheffingsmogelijkheid van art. 5:25i leden 3 en 4 Wft. Een beursfonds kan er immers een legitiem belang bij hebben een strategie of strategiewijziging vooralsnog niet te publiceren. Met name in overname situaties, bij het voornemen tot een belangrijke desinvestering, de voorbereiding van een emissie of een herfinanciering kan een ontheffing van wezenlijke betekenis zijn. 
Art. 5:43a:
a) 
De Gecombineerde Commissie verwijst naar haar opmerkingen onder 2. sub d., e. f. en g.
b) 
De Gecombineerde Commissie meent dat de regeling alleen zou moeten gelden m.b.t. uitgevende instellingen waarvan de desbetreffende financiële instrumenten met hun instemming zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt.

c) 
De regeling voor melding van intentiewijzigingen is niet op alle aspecten even duidelijk. Dat is echter wel een voorwaarde voor een regeling waar administratieve sancties kunnen worden geheven bij niet naleving. 
d) 
Wanneer is sprake van bezwaar? De wettekst zelf geeft op deze vraag geen antwoord. De Memorie van Toelichting geeft wel tot op zekere hoogte uitsluitsel. Is er sprake van bezwaar als bijvoorbeeld door het beursfonds in haar strategieomschrijving geen uitspraak wordt gedaan (bijvoorbeeld over de opportuniteit om een bedrijfsonderdeel al of niet af te stoten) en de investeerder meent dat dit wel zou moeten gebeuren? Wij begrijpen de Memorie van Toelichting zo (maar de Memorie van Toelichting zegt het niet met zoveel woorden) dat dan inderdaad sprake kan zijn van bezwaar. Met andere woorden, het bezwaar hoeft dus niet rechtstreeks betrekking te hebben op de inhoud van de mededelingen van het beursfonds omtrent haar strategie. Dan zou de conclusie zijn dat de investeerder die bezwaar heeft op een strategisch punt dat de uitgevende instelling niet behandelt, niettemin verplicht is te melden. Is dit inderdaad juist? 
Is sprake van bezwaar indien een investeerder alleen op een beperkt (en misschien niet cruciaal) onderdeel van de bedrijfsvoering iets aan te merken heeft? Is er bezwaar indien de investeerder meent dat het eigenlijk "beter zou kunnen" maar eigenlijk geen of nog geen concrete intentie heeft daaraan gevolg aan te geven? Volgens de Memorie van Toelichting (blz 10) zou de investeerder dan, indien wij het goed begrijpen, in deze gevallen kunnen melden dat er "geen bezwaar" is. Maar dit betekent dat in deze gevallen de verplichting tot melding ook het opstarten van een dialoog tussen investeerder en beursfonds niet bevordert, hetgeen toch wel de bedoeling van de regeling is. 
e) 
De Gecombineerde Commissie vraagt zich af of sprake is van een meldingsplichtig bezwaar, indien een investeerder al een gemeld bezwaar had, en op grond van nieuwe ontwikkelingen daarnaast (of in plaats daarvan) een nieuw bezwaar heeft? Moet dan de bestaande melding hernieuwd worden? Dit punt behoeft verduidelijking.
f) 
Het is wetgevingstechnisch weinig fraai, dat niet uit de wettekst zelf maar uitsluitend uit de Memorie van Toelichting afgeleid kan worden wat de meldingsplicht van art. 5:43a nu precies behelst. De Gecombineerde Commissie beveelt aan dit in de wettekst te verduidelijken. Daarbij zou dan tevens aan investeerders de mogelijkheid gegeven moeten worden om aan te geven dat zij zich er niet over wensen uit te spreken of zij nu wel of niet bezwaar hebben. 
g) 
De Memorie van Toelichting lijkt te suggereren dat het niet aangaan van de dialoog door de investeerder die aangegeven heeft bezwaar te hebben in strijd met de redelijkheid en de billijkheid zou kunnen zijn. Zie blz 12. Dit lijkt in zijn algemeenheid onjuist. Er bestaat geen algemene regel met de strekking dat de redelijkheid en billijkheid in vennootschapsrechtelijke verhoudingen mee zou brengen dat er een juridisch afdwingbare verplichting bestaat de dialoog aan te gaan indien het desbetreffende beursfonds (of een mede-investeerder) dit zou wensen. 
h) 
In dit verband vraagt de Gecombineerde Commissie zich overigens af of meldingen van bezwaren geen ongewenste koerseffecten kunnen meebrengen, in het geval bij een beursfonds veel investeerders kenbaar maken bezwaren te hebben, zonder dat uit de meldingen ook maar iets af te leiden valt waaruit die bezwaren dan precies bestaan of hoe ernstig die bezwaren zijn. 
i) 
Elke onduidelijkheid over de meldingsplicht van bezwaren zal zoals gezegd zoveel mogelijk moeten worden geëlimineerd, vooral omdat aan het niet voldoen aan die plicht administratieve sancties verbonden zijn. Zie blz 45 van de Memorie van Toelichting over deze sanctieregeling. In dit verband vraagt de Gecombineerde Commissie zich af hoe de AFM tot het oordeel kan komen of aan de meldingsplicht is voldaan. Immers, het is buitengewoon moeilijk te beoordelen of en wanneer de situatie dat men bezwaar heeft zonder de intentie te hebben daar daadwerkelijk iets aan te willen doen wordt omgezet in of evolueert naar de situatie dat de investeerder voornemens is actie te nemen. De bewijslast zal ten deze toch bij de AFM moeten liggen, en met een presumption of guilt aan de hand van gedragingen van de investeerder zal heel voorzichtig omgegaan moeten worden. Het ware aan te bevelen dat de wetgever op dit punt aan de AFM aanwijzingen geeft ter bevordering van een juiste procedurele gang van zaken wanneer de AFM meent te moeten vervolgen.
j) 
Ook terzake van de meldingsplicht van investeerders vraagt de Gecombineerde Commissie zich af of er niet een mogelijkheid zou moeten zijn voor investeerders om zich al dan niet tijdelijk te onthouden van melding indien zij daarbij een rechtmatig belang hebben. Hierbij wijst de Gecombineerde Commissie erop dat in openbaar bod situaties er sowieso afzonderlijke meldingsplichten bestaan. Een investeerder die overweegt een openbaar bod uit te brengen op een uitgevende instelling waarin hij meer dan 5% houdt als gevolg waarvan de strategie zal wijzigen, zou in ieder geval niet gedwongen moeten zijn op grond van de nu voorgestelde regeling prematuur de uitgevende instelling te informeren.
Artikel II (Wge)
Algemeen: 


De Gecombineerde Commissie heeft in haar voorgaande advies al aangegeven dat zij het wetgevingstechnisch niet gelukkig acht dat de regeling omtrent identificatie van aandeelhouders in de Wge wordt opgenomen. Deze regeling hoort o.i. in het B.W. dan wel de Wft thuis. Uiteindelijk maakt het inhoudelijk niet zo heel veel uit, maar het is eigenlijk onnodig indien ons vennootschapsrecht nog verder wordt versnipperd tussen B.W., Wft en Wge. De redengeving van de Minister is weinig overtuigend.
Art 49a:
a. De Gecombineerde Commissie vraagt zich af of de definitie van investeerder als de persoon die voor eigen rekening aandelen houdt, wel er toe leidt dat degenen van wie  blijkens de Memorie van Toelichting wordt beoogd die onder de definitie te brengen daar ook onder komen te vallen. Indien bijvoorbeeld een persoon aandelen voor een ander houdt valt die persoon niet onder de definitie (immers hij houdt niet voor eigen rekening), terwijl ook de ander persoon niet onder de definitie valt (hij houdt immers geen aandelen). Een betere benadering zou kunnen zijn om te bepalen dat investeerder diegene is die bij uitsluiting van anderen gerechtigd is te bepalen op welke wijze het stemrecht op effecten kan worden uitgeoefend. (Deze benadering geeft dan nog geen antwoord op de vraag wie als investeerder te gelden heeft als ten gevolge van volmachtverlening zowel volmachtgever als gevolmachtigde het stemrecht zou kunnen uitoefenen, maar in dat gevallen zou alleen volmachtgever en bij een privatieve volmacht de gevolmachtigde als investeerder moeten worden aangemerkt.) Daarmee wordt overigens het verschil in uitkomst met de me medingsverplichtingen op grond van Afdeling 5.3.3. Wft niet ondervangen.
b. De definitie treft niet investeerders die fysieke toonderstukken in bewaring hebben of hebben gegeven. De Gecombineerde Commissie neemt aan dat dit een goeddeels theoretische issue is, nu dit soort stukken minder en minder in omloop zijn. Echter, bij naar buitenlands recht opgerichte vennootschappen kan dit mogelijk in meerdere mate voorkomen.
c. Ook ter zake van art. 49a geldt het wetgevingstechnische bezwaar dat de reikwijdte van de definitie van investeerder alleen met behulp van de Memorie van Toelichting kan worden begrepen.
d. Volgens de Gecombineerde Commissie zou in de definitie van uitgevende instelling de woorden "met instemming van de uitgevende instelling" in regel 4 moeten worden ingevoegd na de woorden "waarvan effecten".
e. De Gecombineerde Commissie vraagt zich af of nu voldoende duidelijk is hoe de regeling zou moeten werken in die gevallen dat het economisch belang of het stemrecht niet of niet geheel ligt bij degene die de titel houdt. Het wetsvoorstel gaat niet echt in op de situatie dat het economisch of juridisch belang gescheiden is van de uitoefening van het stemrecht, terwijl praktisch gesproken nu juist het stemrecht uiteindelijk altijd bepalend is. Tenminste de volgende situaties kunnen worden onderscheiden:
I. De aandelen worden om welke reden dan ook in de laatste schakel van de keten gehouden op naam van een bewaarder/intermediair waar de achterliggende belanghebbende het economische belang houdt alsook zeggenschap heeft over de stemrechten 
II. Hetzelfde als I, maar waar de stemrechten bij de bewaarder/intermediair berusten 
III. De aandelen zijn voorwerp van een beheerovereenkomst met "vrije hand" arrangement

IV. Trustverhoudingen, waar de achterliggende belanghebbende het economische belang houdt en de stemrechten uitoefent 
V. Hetzelfde als III, maar waar de stemrechten bij de trustee berusten 
VI. De aandelen worden gehouden door een administratiekantoor waar de achterliggende belanghebbende het economische belang houdt alsook zeggenschap heeft over de stemrechten

VII. Hetzelfde als V, maar waar het stemrecht bij het administratiekantoor blijft berusten
VIII. Securities lending, waar het economisch belang bij de uitlener berust en het stemrecht ook door de uitlener kan worden uitgeoefend

IX. Securities lending, waar het economisch belang bij de uitlener berust maar het stemrecht door de inlener wordt uitgeoefend

X. Dezelfde gevallen als VIII en IX, waar het economisch belang gedeeltelijk bij de inlener komt te berusten

XI. Dezelfde gevallen als VIII t/m X, bij repo transacties of andere derivatentransacties (bijvoorbeeld total return swaps)

XII. De aandelen zijn verpand met overgang van stemrecht op de pandhouder (hier kan dan nog onderscheid gemaakt worden tussen voorwaardelijke overgang en onvoorwaardelijke overgang van het stemrecht)
XIII. De aandelen zijn verpand waarbij het stemrecht bij de pandgever blijft berusten

XIV. De aandelen zijn bij de begeleidende bank blijven berusten na een gegarandeerde emissie/IPO of soortgelijke transactie

XV. De aandelen zijn een passieve belegging van een financiële instelling en worden op het boek van die financiële instelling aangehouden

XVI. De aandelen worden in het kader van een effectentransactie voor korte tijd op het boek van een financiële instelling gehouden

XVII. De aandelen worden door een escrow agent gehouden hangende de oplossing van een geschil of onzekerheid

In al deze situaties waar het stemrecht op basis van een volmacht wordt uitgeoefend kan dan ook nog onderscheid gemaakt worden tussen een onherroepelijke privatieve volmacht en een "gewone" volmacht.

Het zou plezierig zijn indien de toelichting bij deze situaties aangeeft wie geacht moet worden investeerder te zijn, en de definitie van investeerder daarop aan te passen.
Art. 49b:

a. De Gecombineerde Commissie verwijst naar haar opmerking onder paragraaf 2. sub b) hierboven.

b. De Gecombineerde Commissie stelt voor dat in ieder geval uitdrukkelijk wordt bepaald dat de geadresseerde van verzoeken als bedoeld in dit artikel geen geïndividualiseerde gegevens mag verstrekken anders dan als in dit artikel voorgeschreven.

c. Art. 49b lid 1 schrijft voor dat ook emailadressen van intermediairs en hun cliënten moeten worden bekend gemaakt. Gaat dit niet veel te ver, vooral nu dit informatie betreft die niet in enige basisregistratie te vinden is? Hoe verhoudt zich het verstrekken van email adressen met de Telecommunicatiewet; moeten partijen geen toestemming geven voor het toezenden van emailberichten aan hen en zouden zij niet de mogelijkheid moeten hebben te weigeren dergelijke mededelingen te ontvangen?
d. In lid 2 (en elders) wordt de term de algemene vergadering gebruikt. Zou het in de regeling bepaalde niet alleen moeten gelden voor de jaarlijkse algemene vergadering en eventuele buitengewone algemene vergaderingen waarin de strategie van de vennootschap een formeel agendapunt is of waarin een fusie of overname door of van de vennootschap wordt besproken? De Memorie van Toelichting lijkt er van uit te gaan (zie blz 50) dat de regeling ook geldt voor buitengewone algemene vergaderingen, maar het zou naar het oordeel van de Gecombineerde Commissie aan te bevelen zijn een beperking in de hierboven bedoelde zin op te nemen.
e. In lid 2 wordt voorgeschreven, dat de verzoeker de peildatum noemt. De Memorie van Toelichting zegt hier wel iets over (blz 51), maar het zou nuttig zijn indien dit begrip in de wettekst nader wordt bepaald, bijvoorbeeld als de datum die niet eerder ligt dan de datum van het verzoek, en niet later dan de registratiedatum, of als de datum die samenvalt met de registratiedatum. Afgezien van agenderingsrechten gaat het toch met name om de aandeelhouders die op de registratiedatum aandeelhouder zijn en dus ter algemene vergadering hun stemrecht kunnen uitoefenen?
f. De 2 werkdagen die in lid 3 worden genoemd zijn voor met name grotere financiële instellingen veel te kort. De "overmacht"regeling van lid 3 is ook te stringent. Waarom zou een overmacht situatie per se binnen 7 werkdagen zijn opgelost?
g. Lid 3 regelt niet wat staat te gebeuren indien voldoening van het verzoek inbreuk op dwingend buitenlands recht oplevert. Dit zal moeten worden geregeld. Hierbij merkt de Gecombineerde Commissie op dat de Memorie van Toelichting (blz 19) lijkt te suggereren dat indien buitenlandse privacy wetgeving aan voldoening in de weg staat, de desbetreffende investeerder kan aangeven dat hij geen bezwaar heeft tegen bekendmaking en daarmee vrijwillig afstand doet van de hem geboden bescherming. Maar dit zou dan betekenen dat als hij wel bezwaar heeft, de bekendmaking achterwege zou mogen blijven. Is dit inderdaad de bedoeling van de wetgever? De Gecombineerde Commissie acht het juist dat buitenlandse privacy wetgeving voorrang mag nemen. Als dat zo is, ontstaat een op het eerste gezicht onwenselijke scheefhang tussen de positie van de buitenlandse investeerder die eventueel wel bescherming geniet, en die van de Nederlandse investeerder die deze bescherming niet krijgt, maar dit is eigenlijk een niet meer dan logische consequentie van het vallen onder de meeromvattende buitenlandse privacy wetgeving.
h. De Gecombineerde Commissie merkt op dat noch het wetsvoorstel noch de Memorie van Toelichting stil staat bij de vraag of de Nederlandse wetgever wel verplichtingen kan opleggen aan buitenlandse intermediairs en kan voorschrijven welke omstandigheden buiten de macht van een buitenlandse intermediair liggen. Deze principiële kwestie verdient aandacht. Hierbij dient bedacht te worden dat er niet noodzakelijkerwijze een verband is tussen de buitenlandse intermediairs en Nederland die een dergelijk ingrijpen kan rechtvaardigen; dat verband zal er vaker niet dan wel zijn. 

i. Het onder g. genoemde punt klemt temeer omdat handhaving enkel langs civielrechtelijke weg mogelijk is, zie de Memorie van Toelichting op blz 20, waarbij de civiele rechter in de plaats van vestiging van de vennootschap bevoegd is. Hoe zit dat overigens met vennootschappen naar buitenlands recht? Welke rechter is dan bevoegd? Een mer a boire voor procesadvocaten die zouden willen proberen de regeling af te dwingen! Mede gezien de tijdsperiodes die met civiele procedures gemoeid zijn, is het wetsvoorstel op dit punt onwerkbaar.
Art. 49c:
a. Terzake van lid 4 merkt de Gecombineerde Commissie op dat de uitgevende instelling informatie doorzendt die zij van investeerders krijgt, en dat zij niet altijd in staat zal zijn om te controleren of die informatie juist is. De vraag is ook meer in het algemeen of deze controle van de uitgevende instelling verwacht mag worden. Het wetsvoorstel zou moeten verduidelijken dat de uitgevende instelling niet aansprakelijk is voor het doorzenden van onjuiste informatie tenzij haar grove nalatigheid kan worden verweten. Dat laatste zal alleen dan het geval zijn als de uitgevende instelling zonder verder onderzoek of verificatie direct aan de aangeleverde informatie kan zien dat deze onjuist is; dit is ook in lijn met het gebruik van het woord "kennelijk" in lid 4 sub a. Het vorenstaande geldt natuurlijk niet voor informatie die de uitgevende instelling zelf genereert.
b. Ten aanzien van lid 5 zou verduidelijkt moeten worden dat onder de hier bedoelde informatie die op de website wordt geplaatst geen gegevens worden begrepen die een verdergaande inbreuk op de privacy van de investeerder meebrengt dan waarin het wetsvoorstel uitdrukkelijk voorziet. Onduidelijk is voorts of alleen de informatie zelf op de website moet worden geplaatst of ook de bron van de informatie moet of mag worden vermeld, zij het dan altijd met in achtneming van de vorige opmerking omtrent privacy inbreuk.
c. De Gecombineerde Commissie vraagt zich af of de bepaling van lid 6 wel voldoende doordacht is. Betekent deze bepaling niet dat investeerders hun verzoek kunnen doen ook als zij geen investeerders meer zijn, en bovendien ook nog dat diegenen die na de peildatum investeerder zijn geworden geen verzoek zouden kunnen doen? De Memorie van Toelichting (blz 55) is onduidelijk op dit punt. Is het niet veel eenvoudiger om te bepalen dat degenen die het verzoek doen in het verzoek zelf te laten aantonen dat zij aan de "ontvankelijkheidseis" voldoen? 

d. Bij lid 7 rijst de vraag of het de bedoeling is ook die gevallen te regelen waarin (al dan niet in het kader van een andere overeenkomst) alleen een stemvolmacht aan een derde is afgegeven. In dit laatste geval kan immers de derde niet "naar goeddunken stemmen uitbrengen", tenzij de volmacht onherroepelijk en privatief is. Het is daarnaast wenselijk te verduidelijken op welk moment aan deze verplichtingen moet worden voldaan. Dit zal toch alleen kunnen in het in lid 1 omschreven kader; uit de systematiek van de wet volgt dit niet zonder meer. 
e. In lid 8 wordt niet voorzien in het geval dat de overgang van het stemrecht afhankelijk is gesteld van het zich voordoen van een wanprestatie door de pandgever. In dat geval zal toch niet nodig zijn dat informatie wordt uitgewisseld zolang aan die voorwaarde niet is voldaan.

Art. 49d:

a. Dit artikel regelt met name het "verwerken" van gegevens en niet ook uitdrukkelijk het gebruikmaken van c.q. verspreiden van gegevens. De Gecombineerde Commissie beveelt aan ook het gebruikmaken van en verspreiden van gegevens anders dan voor zover uitdrukkelijk door het Wetsvoorstel wordt voorzien, te verbieden. 
b. In lid 4 lijkt verstandig toe te voegen dat de uitgevende instelling volledig verantwoordelijk is voor het eventueel falen van de gevolmachtigde die hij had ingeschakeld.

c. De Gecombineerde Commissie meent dat verduidelijkt moet worden dat de verzamelde gegevens alleen mogen worden gebruikt ten behoeve van de desbetreffende algemene vergadering waarvoor die gegevens zijn verzameld, en daarna niet meer mogen worden gebruikt. Anders zou de situatie ontstaan dat communicatie nadien nog steeds plaatsvindt op basis van gegevens die dan mogelijk al weer verouderd of onjuist zijn, hetgeen onwenselijk is.

Art. 49e:

Hier rijst de principiële vraag waarom deze kosten door de vennootschap moeten worden gedragen. Bovendien laat dit artikel de vraag onbeantwoord hoe het zit met de kosten indien een investeerder een verzoek doet als bedoeld in art. 49c. En als deze kosten al door de vennootschap moeten worden gedragen, op welke grondslag moeten die kosten dan worden berekend? De regeling van art 49e is gebrekkig. De Memorie van Toelichting verduidelijkt ook niet wat de precies bedoeling is.
Art. 49f: 
a. De redactie van dit artikel brengt mee dat indien (bijvoorbeeld) een intermediair niet aan het verzoek voldoet, de achterliggende investeerder daarvan ongewild het slachtoffer zou kunnen worden wanneer de sanctie van het ontnemen van stemrecht wordt toegepast terwijl de investeerder zelf niets heeft misdaan en het verzoek waaraan niet voldaan is niet eens aan hem is gericht. Dit lijkt ons onjuist. De sanctie zou alleen dan moeten kunnen worden opgelegd als de investeerder zelf voldoening weigert. Dit probleem klemt te meer omdat er veelal van een keten van intermediairs sprake zal zijn waarmee de investeerder zelf geen rechtstreekse contractuele band heeft.
b. Daarnaast rijst de vraag hoe de sanctie kan worden geïmplementeerd op de desbetreffende algemene vergadering indien bijvoorbeeld een intermediair niet mee zou werken, de sanctie van schorsing van stemrecht zou worden opgelegd en vervolgens de achterliggende investeerder niettemin zelfstandig zijn volmacht bij de vergadering indient. De Gecombineerde Commissie wijst er op dat op grond van de Wet giraal effectenverkeer diegenen die een aandeel hebben in een verzameldepot aangemerkt worden als aandeelhouder en die aandeelhouder c.q. zijn gevolmachtigde gerechtigd is de aandeelhoudersvergadering bij te wonen waarbij de keten tussen de aandeelhouder in het giraal effectenverkeer en de investeerder zich volledig aan het zicht van de uitgevende instelling en daarmee ook aan haar mogelijkheden tot verificatie onttrekt. Voor zover een investeerder wiens stemrechten zijn geschorst al identificeerbaar zou zijn, geldt dat niet voor de door hem gehouden aandelen. Handhaving van de schorsing van het stemrecht van een investeerder zal daarmee veelal niet tot de mogelijkheden behoren.
c. De sanctieregeling van lid 1 lijkt ook overigens onvoldoende doordacht. Hoe zal een vonnis daartoe van de bevoegde rechtbank ten uitvoer kunnen worden gelegd ten opzichte van een partij, w.o. de buitenlandse intermediair of de (wellicht niet eens identificeerbare) investeerder buiten Nederland? Dat gaat sowieso al gezien het tijdsbeslag dat een procedure neemt niet lukken. Ten aanzien van de bevoegde rechtbank rijst ook hier weer de vraag welke rechter bevoegd is bij in het buitenland gevestigde vennootschappen. En tenslotte op dit punt: zou het niet verstandiger zijn om één specifieke rechtbank (bijvoorbeeld die in Amsterdam) exclusieve bevoegdheid te geven, en zou de desbetreffende procedure niet een verzoekschriftprocedure moeten zijn veeleer dan een die met een dagvaarding wordt ingeleid zoals het gebruik van het woord "vorderen" indiceert? Op welke wijze wordt gewaarborgd dat een investeerder kan weten dat met betrekking tot zijn belang een verzoek is gedaan?
d. Ten aanzien van lid 2 past de opmerking dat niet in alle gevallen duidelijk zal zijn wanneer de driemaands termijn begint te lopen. Beter lijkt om uit te gaan van een vaste termijn, bijvoorbeeld een termijn die 1 maand na de datum van het verzoek ingaat en 4 maanden na die datum afloopt. 
e. De duur van de schorsing van het stemrecht zou beperkt moeten blijven tot de duur van niet voldoening aan het identificatieverzoek. Een schorsing die voortduurt nadat de investeerder zich heeft geïdentificeerd zou een onnodige ingreep in de vennootschappelijke verhoudingen betekenen.

f. De Gecombineerde Commissie vraagt zich m.b.t. de schorsing van het stemrecht nog af hoe dit kan werken bij vennootschappen naar vreemd recht. Zou een door een Nederlandse rechtbank bevolen schorsing in alle gevallen wel effect kunnen sorteren? 

g. Het is de vraag of schorsing van het stemrecht alleen door de uitgevende instelling kan worden gevorderd, of dat ook belanghebbende mede-investeerders dit recht zouden moeten krijgen. 

Artikel V
Overgangsrecht: 
Terwijl wel wordt voorzien in een termijn (4 weken) waarbinnen aandeelhouders/investeerders aan hun meldplichten moeten voldoen, wordt geen termijn gegeven voor het voldoen door de uitgevende instelling aan haar verplichting haar strategie op haar website te publiceren. Dit zou dan in elk geval ruim voor het verstrijken van deze termijn van 4 weken moeten zijn. De Gecombineerde Commissie stelt voor aan uitgevende instellingen een termijn van tenminste 2 of 3 maanden te geven voor het formuleren en op de website plaatsen van haar strategie. Voor een aantal beursfondsen zal immers gelden dat zij die formulering van de strategie niet paraat hebben, en in sommige gevallen zal de strategie nog eens in directievergaderingen en commissarissenvergaderingen moeten worden besproken. De Gecombineerde Commissie kan zich voorstellen dat de bezwaarmelding door de desbetreffende investeerders dan binnen 1 of 2 maanden na het verstrijken van die termijn van 2 of 3 maanden moet geschieden.
Den Haag, 7 oktober 2009
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