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WOORD VOORAF

Nadat de vorige editie van het Van der Heijden-congres in verband met COVID-19 niet in
november 2021 werd gehouden maar in het voorjaar van 2022, waren de virusperikelen
in november 2023 gelukkig weer voldoende verleden tijd. Traditiegetrouw kwamen veel
juristen en beoefenaars van het ondernemingsrecht samen in het Grotiusgebouw van de
Nijmeegse rechtenfaculteit om te luisteren naar boeiende voordrachten en gesprekken.
Het thema van het congres was ‘Grensoverschrijdend ondernemingsrecht’.

In dit deel van de Serie vanwege het Van der Heijden Instituut zijn niet alleen de voor-
drachten van de acht sprekers opgenomen. Ook een schriftelijke bijdrage van Nadia
Kreileman, die helaas niet in de gelegenheid was te spreken maar haar voordracht wel
aan het papier toevertrouwde, staat in deze bundel. Daarnaast zijn de twee gesprekken
die plaatsvonden tijdens het congres eveneens in dit boekje terug te vinden. Het betreft
het gesprek ‘tussen de fiscalisten’ en ‘tussen de arbeidsrechtjuristen’. De aard van deze
gesprekken maakt dat de tekst enigszins een spreektekst is gebleven. Niettemin zijn de
opmerkingen die de sprekers hebben gemaakt meer dan nuttig genoeg om een plek in
de schriftelijke uitwerking van deze congresonderdelen te rechtvaardigen. Tot slot is
een verslag van de discussie opgenomen. De deelnemers in de zaal stelden interessante
vragen en er ontspon zich een inhoudelijk debat. De weergave van dit debat mag in deze
bundel niet ontbreken. U vindt het verslag van de discussies op beide congresdagen
achter in deze bundel.

Voor een nadere duiding van het congresthema en een introductie van de diverse on-
derwerpen van de sprekers verwijzen wij graag naar de hierna opgenomen Inleiding
van Claartje Bulten. Zij was dagvoorzitter op beide dagen en weeft in haar stuk de rode
draad tussen de congresbijdragen die allen een andere invalshoek van het onderwerp
‘Grensoverschrijdend ondernemingsrecht’ belichten.

Ook in 2023 was de organisatie van het congres zoals al vele jaren gebruikelijk in de
goede handen van het Centrum voor Postacademisch Juridisch Onderwijs (CPO). Het
CPO werd geassisteerd door de student-assistenten van het Van der Heijden Instituut:
Otis Tromp en Roan de Vor, waarvoor dank. Een speciaal woord van dank is er voor Otis.
Hij was zeer behulpzaam bij de schriftelijke uitwerking van de congresvoordrachten
en het discussieverslag en was aldus onmisbaar voor de (uiteindelijke) totstandkoming
van deze bundel.

Tot slot. Deze bundel verschijnt helaas geruime tijd na het congres van november 2023.
Dit heeft met enkele praktische problemen van doen. Het geduld van de deelnemers die
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aldus de congresbundel rijkelijk laat ontvangen, is hiermee op de proef gesteld. Dat is een
onfortuinlijke gang van zaken, waarvoor enig excuus past. Ook al hebben de (juridische)
ontwikkelingen inmiddels niet stil gestaan, toch blijven de voordrachten volgens ons
interessant genoeg om na te lezen. De schriftelijke weergaven van het gesprokene geeft
nog steeds voldoende food for thought. Wij zijn daarom verheugd dat deze congresbundel
toch en alsnog in de Serie vanwege het Van der Heijden Instituut verschijnt.

Prof. mr. C.D.]J. Bulten (vz.)
Prof. mr. G. van Solinge

Prof. mr. M. van Olffen

Prof. mr. M.P. Nieuwe Weme
Prof. mr. ].B.S. Hijink

Prof. mr. T. Salemink
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INLEIDING

Inkleuring van een caleidoscopisch
beeld

Claartje Bulten'

Dit congres gaat over grensoverschrijdend ondernemingsrecht. De titel is in zichzelf
potentieel ongelimiteerd - waar eindigt grensoverschrijdend? Het is aan mij om nadere
duiding geven. In deze korte inleiding passeren de onderwerpen die vandaag en morgen
aan de orde komen, de revue. Ik geef een caleidoscopisch beeld dat door de sprekers op
dit congres ingekleurd wordt.

Op 23 oktober 2023 wees de Ondernemingskamer een opvallende beschikking.? De
beschikking was opvallend omdat het verzoekschrift dateerde van 20 oktober, drie
dagen ervoor. 23 oktober 2023 - de datum van de beschikking — was een maandag. Het
verzoekschrift kwam op vrijdag. In het weekend was er geen zitting. De vennootschap in
kwestie reageerde niet. De Ondernemingskamer trof wel een onmiddellijke voorziening.
Deze procesrechtelijke gang van zaken moge al opmerkelijk zijn, maar er is nog iets
interessants.

De vennootschap was SSU NV, ofwel Signa Sports United NV. De Ondernemingskamer
had nog een Engelse vertaling van het verzoekschrift aan het bestuur van Signa Sports
United NV gestuurd. Maar - ik zei het al - geen reactie. Waarom een Engelse vertaling?
En nu komt het: de aandelen van SSU NV zijn (of: waren) genoteerd aan de New York
Stock Exchange. De ondernemingen van Signa Sports United zijn Duits, het hoofdkantoor
zit in Berlijn. De onderneming was een techbedrijf (denk start-up of scale-up) met een
e-commerce-platform voor sportartikelen en sportkleding.

De enquéteprocedure werd verzocht door de Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpa-
pierbesitz, ofwel de Duitse evenknie van de VEB. Deze Duitse VEB had volmachten van
de aandeelhouders om te procederen voor de Nederlandse rechter. Er was geen enkele

1 Prof. mr. C.D.J. Bulten is hoogleraar Ondernemingsrecht RU Nijmegen en voorzitter van het Van der
Heijden Instituut. Zij is sinds september 2024 Senior Advisor bij Clifford Chance Amsterdam.

2 Hof Amsterdam (OK) 23 oktober 2023, JOR 2024/8, m.nt. Eikelboom (Signa Sports). In januari 2024
beval de Ondernemingskamer een onderzoek, ook al was de vennootschap inmiddels gefail-
leerd, zie Hof Amsterdam (OK) 26 januari 2024, JOR 2024/162, m.nt. Van Kessel (Signa Sports). De
onderzoeker riep vervolgens de hulp in van de raadsheer-commissaris om toegang te verkrijgen
tot de boeken en bescheiden van Signa Sports in Duitsland. Omdat de curator aldaar waarschijnlijk
niet gehouden is een bevel in een Nederlandse enquéteprocedure op te volgen, wees de raads-
heer-commissaris het verzoek af wegens onvoldoende belang. Zie Hof Amsterdam (OK) 22 oktober
2024, JOR 2024/284, m.nt. Schreurs (Signa Sports).

Claartje Bulten 1
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band met Nederland, behalve dan dat Signa Sports United een NV is. Daarmee was de
bevoegdheid van de Ondernemingskamer een gegeven.

En zo zit deze uitspraak in het hart van het onderwerp van het tweedaagse Nijmeegse
congres: ‘Grensoverschrijdend ondernemingsrecht’.

Want: hoe het precies zit met grensoverschrijdende litigation-aspecten, vertellen
Daniella Strik en Gerard van Solinge. Zij gaan onder meer in op jurisdictiegeschillen, de
stand van het internationaal privaatrecht (IPR) en piercing the corporate veil in interna-
tionale procedures zoals arbitrage. Ik verwijs graag naar de schriftelijke uitwerking van
hun congresbijdrage.’

De zaak Signa Sports draaide overigens om de ophanden zijnde delisting. De NYSE had
besloten de beursnotering te beéindigen, al dan niet op instigatie van het bestuur van Signa
Sports. De onmiddellijke voorziening die de Ondernemingskamer trof was opmerkelijk
en bij mijn weten ook uniek. Zij beval het bestuur te bewerkstelligen dat het besluit tot
delisting van de Amerikaanse beurs werd herzien. De beursnotering moest juist - conform
het verzoek van de achterliggende aandeelhouders - blijven.

Met deze zaak over de vennootschap met een beursnotering ‘in den vreemde’ verwijs
ik graag naar de voordracht van Steven Hijink.* Hij bespreekt deze exotische figuur en
vertelt ons ook hoeveel Nederlandse rechtspersonen ondertussen een notering elders
hebben. Dat aantal is schrikbarend hoger dan ik had verwacht. Zelfs met het meetellen
van Signa Sports. De notering is namelijk beéindigd en de aandelen worden OTC (over
the counter) verhandeld. Maar het precieze getal en de duiding daarvan, is voor Hijink.

Naast bedrijven met een juridische huls hier en een onderneming daar, is het meever-
huizen van die juridische huls ook mogelijk. Ik heb het over de Mobiliteitsrichtlijn van
de Europese Unie uit 2019.% Sinds 1 september jongstleden (2023) zijn de regels uit die
richtlijn geimplementeerd in Boek 2 BW.

De grensoverschrijdende verrichtingen waren al mogelijk. Grensoverschrijdende
fusie kwam eveneens uit Brussel, en de jurisprudentie van het Europese Hof van Justitie
zette de deur open naar andere vormen van mobiliteit. Maar er was - in de ogen van de
Europese regelgever - veel onduidelijkheid. En dat is in grensoverschrijdend verband
niet wenselijk. Het ontbreken van een rechtskader brengt juridische versnippering en
rechtsonzekerheid mee, aldus de considerans in nr. 5:

“Het ontbreken van een rechtskader voor grensoverschrijdende omzettingen en splitsingen
brengt juridische versnippering en rechtsonzekerheid mee en vormt dus een hinderpaal
voor de uitoefening van de vrijheid van vestiging. Het leidt ook tot een minder optimale
bescherming voor werknemers, schuldeisers en minderheidsdeelnemers in de interne markt.”

3 Zie hoofdstuk 8 van Daniella Strik over grensoverschrijdende litigation en hoofdstuk 7 van Gerard
van Solinge over de laatste stand van het IPR in het ondernemingsrecht.

4  Zie hoofdstuk 6 van Steven Hijink.

5  Richtlijn (EU) 2019/2121 van het Europees Parlement en de Raad van 27 november 2019 tot wijzi-
ging van Richtlijn (EU) 2017/1132 met betrekking tot grensoverschrijdende omzettingen, fusies en
splitsingen.

2 Claartje Bulten
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De grensoverschrijdende fusie, omzetting en splitsing voor kapitaalvennootschappen zijn
nu dus - laat ik het zo noemen - strikter gereguleerd. En soms ook gewijzigd. Maar wat
is er precies gewijzigd? Voor wie de grens oversteken, wat spannend is, en al helemaal
met een verdwijning van de rechtsvorm (ik heb het over fusie), heb ik goed nieuws: Nadia
Kreileman neemt ons bij de hand. We lopen samen met haar door het vrije vestigingsland.®
Nadia kon helaas niet spreken tijdens het congres, maar de schriftelijke uitwerking van
haar voordracht is gelukkig wel opgenomen in deze congresbundel.

In de considerans van de Mobiliteitsrichtlijn staat ook dat het ontbrekende rechtskader
tot een minder optimale bescherming voor werknemers leidt. Hoe die bescherming
wel te optimaliseren, daar heeft men in Brussel over nagedacht. De considerans gaat er
uitvoerig op in. Ik verwijs naar nr. 26-32. De bepalingen zijn schier onleesbaar. Dat is niet
ongebruikelijk bij regelingen van medezeggenschap op Europees niveau.

Ik raad u daarom aan om de bijdrage van Hanneke Bennaars en Marnix Holtzer te lezen.”
Zij bespreken grensoverschrijdend medezeggenschap vanuit medezeggenschappelijk
perspectief. Zij kijken van binnen naar buiten en van buiten naar binnen. Dat klinkt
cryptisch en dat is het ook. Maar wees gerust: in de uitwerking van hun tweegesprek
scheppen Bennaars en Holtzer duidelijkheid.

Moet iedere grensoverschrijdende beweging binnen de EU nu via de regels van de Mobi-
liteitsrichtlijn? Het antwoord is neen. Blijkbaar is ons vennootschapsrecht aantrekkelijk
voor buitenlandse bedrijven. Denk bijvoorbeeld aan Ferrovial, een Spaans bouwbedrijf
dat naar Nederland kwam. De Spanjaarden zijn woest, kopte het FD.2 Maar hoe komt een
Spaans bouwbedrijf naar Nederland? En hoe zit het met bewegingen buiten de EU, ik
bedoel de Europese Unie uit? De antwoorden op deze vragen leest u in de bijdrage van
Martin van Olffen.’ Hij bespreekt het wel en wee van grensoverschrijdende mobiliteit
zonder richtlijn.

Grensoverschrijdend ondernemingsrecht staat natuurlijk niet op zichzelf. De faciliteiten
in een land moeten aantrekkelijk genoeg zijn voor bedrijven om zich ergens te vestigen.
Die aantrekkelijkheid komt samen onder de noemer van het investeringsklimaat. Ver-
schillende pijlers dragen bij aan het zijn van een aantrekkelijk of minder aantrekkelijk
investeringsklimaat. Uit onderzoek blijkt dat het onder meer gaat om:

1. infrastructuur (water, weg, spoor, lucht en stroom; het meest belangrijk gepercipieerd,
de rest in de mix); en

instituties (functioneren publieke sector, zoals betrouwbare rechtspraak); en
marktwerking en handel (EU-landen min of meer gelijk); en

onderwijs en kennisinfrastructuur (waarbij Nederland daalt op alle lijsten); en
kwaliteit van leven, arbeidsmarkt (zijn Scandinavische landen koploper); en niet te
vergeten:

6. fiscaliteit, ofwel het fiscale motief.

SAE I

6  Zie hoofdstuk 1 van Nadia Kreileman.

7  Zie hoofdstuk 9.

8  FD 1 maart 2023, ‘Spaanse regering woedend over vertrek bouwmultinational naar Nederland’, via
www.fd.nl.

9  Zie hoofdstuk 2 van Martin van Olffen.
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Voor een groot gedeelte van de bedrijven geldt dat ze profiteren van een goed investe-
ringsklimaat in absolute zin. Met andere woorden: in Nederland een 9 en in Duitsland
een 10, dan blijven we in Nederland. Maar zakt Nederland naar de 7, met Duitsland een
9, dan wordt het bedrijfsleven onrustig. Onderdeel van het investeringsklimaat is het
vestigingsklimaat. Het investeringsklimaat ziet op alle bedrijven, het vestigingsklimaat
op elders gevestigde bedrijven die willen verhuizen of elders gevestigde bedrijven die
een onderdeel in Nederland willen oprichten. Denk aan een Amerikaans bedrijf dat zijn
Europese divisie ergens op het Europees vasteland kwijt moet. De footloose-industrie
zoekt het land met de beste scores op de pijlers die ik net noemde. En die scores bepalen
het vestigingsklimaat. Hoe zit het nu met het Nederlandse vestigingsklimaat? Daar wordt
veel economisch en statistisch onderzoek naar gedaan. Een betrouwbare barometer is
de World Competitiveness Ranking van IMD, een onderwijs- en onderzoeksinstituut in
Lausanne, Zwitserland.' In februari van 2023 bracht de NOS naar aanleiding van het
uitkomen van de ranking geen goed nieuws.!

Dat beeld wordt bevestigd of misschien wel versterkt in het FD van 17 november, een
kleine week geleden. Een anonieme topbestuurder verzuchtte: “Ik moet aandeelhouders
uitleggen waarom ik nog in Nederland zit.”'? De 9 van Nederland is gezakt naar een 8. Of
misschien nog wel lager. Op de scorelijstjes van buitenlandse bedrijven staat Nederland
niet langer op de shortlist. De reden ligt deels in het zwalkend beleid, denk aan de pijler
die ik als tweede noemde - de instituties. Een belangrijke andere pijler van het vestigings-
klimaat is de fiscaliteit. Een dag eerder (16 november 2023) deelde de voorzitter van de
NOB (de Nederlandse Orde van Belastingadviseurs) ook al zijn ongenoegen in de krant.'
Boef maakt zich zorgen over het fiscale vestigingsklimaat. Het bedrijfsleven komt er in
de recente verkiezingsprogramma'’s bekaaid af. Genoeg voer voor een gesprek met de
twee fiscalisten Jaap Bellingwout en Sebastiaan de Buck. Een weergave van dat gesprek
is opgenomen in deze congresbundel.™

Met alle wensen om een aantrekkelijk investeringsklimaat en een bijbehorend gezond
vestigingsklimaat te hebben, vergeten we bijna dat niet alle bedrijven en investeerders
welkom zijn in Nederland. Los van de sanctielijsten (denk aan bedrijven uit Rusland),
zijn er ook sectoren in het bedrijfsleven die we koesteren. Die sectoren worden als van
vitaal belang voor de maatschappij gezien. Voor investeerders in die sectoren wordt de
grens opgetrokken. Slechts na uitvoerige toetsing is de investeerder mogelijk welkom
in Nederland of in Europa. Cruciaal hierbij is de vraag wat van vitaal belang is. Denk
bijvoorbeeld aan de Hightech Campus Eindhoven. De slimste vierkante kilometer van
Nederland wordt het wel genoemd. ASML Philips, NXP en veel technische start-ups. De

10  Zie https://[www.imd.org/centers/wcc/world-competitiveness-center/rankings/world-competitive-
ness-ranking/?ref=nav.

11  Zie NOS: ‘Nederlands vestigingsklimaat onder druk, bedrijven komen niet of vertrekken’, via
www.nos.nl.

12 Zie FD 17 november 2023, ‘Zorgen over vestigingsklimaat: “Ik moet aandeelhouders uitleggen
waarom ik nog in Nederland zit™, via www.fd.nl.

13  Zie FD 16 november 2023, ‘Dit zijn geen grapjes, we weten wat er met Shell en Unilever is
gebeurd’, via www.fd.nl.

14 Zie hoofdstuk 3.
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Inleiding / Inkleuring van een caleidoscopisch beeld

verkoop van die campus aan een buitenlandse investeerder stuitte begin vorig jaar op
ongemak en weerzin."

Op 1 juni 2023 is er een wet in werking getreden die toetsing van buitenlandse in-
vesteerders mogelijk maakt: de Wet veiligheidstoets investeringen fusies en overnames,
afgekort Wet Vifo.'s De wet introduceert een toets voor investeringen (zoals het nemen van
een aandelenbelang) wanneer zij een gevaar kunnen vormen voor de nationale veiligheid.
Ivo Nobel, de ‘baas’ van het Bureau Toetsing Investeringen (BTI) dat die investeringstoets
uitvoert, gaat uitgebreid in op de (on)mogelijkheden die het BTI op grond van de Vifo heeft.”

Dan hebben we bijna alle onderwerpen over grensoverschrijdend ondernemingsrecht
gehad. De voordrachten gaan in op de juridische gevolgen van het versterken van die
grenzen (de Wet Vifo), het wegdenken van die grenzen (bijvoorbeeld Steven Hijink), het
koesteren van de grenzen (de twee fiscalisten) en het gebruik van grenzen in procedures
(Gerard van Solinge en Daniella Strik). Ik moet nog één belangrijk onderwerp noemen.
Het gaat over de grensoverschrijdende aspecten van ondernemen in deze tijd. U raadt
het al: duurzaam ondernemen. Dat houdt niet op bij de grens, althans: het recht en de
regels (die er zijn of die er komen) houden niet op bij de grens. Duurzaam ondernemen
is onlosmakelijk verbonden met de internationale context waarin bedrijven opereren.
Marieke Wyckaert verschaft inzicht over het begrip ‘waardeketen’, welk begrip juist in
tijden van Omnibus-wetgeving meer en meer van belang is.'®

Welk gedrag culmineert nu in de zorgplichten voor ondernemingen? Blijkbaar liggen
er bepaalde noties ten grondslag aan het grensoverschrijdende gedragsaspect van het
ondernemingsrecht. Harm-Jan de Kluiver en Paul van Tongeren gaan nader in op die
grensoverschrijdende zorgplichten. De Kluiver legt zijn focus op de juridische implicaties,
en Paul van Tongeren vraagt zich af of er ethische grenzen aan grenzeloos ondernemen zijn."

Ik wens u veel leesplezier.

15 Zie FD 11 februari 2022, ‘Eindhoven probeerde verkoop van de High Tech Campus aan Singapore-
zen te verijdelen’, via www.fd.nl.

16 Wet van 18 mei 2022, houdende regels tot invoering van een toets betreffende verwervingsactivi-
teiten die een risico kunnen vormen voor de nationale veiligheid gezien het effect hiervan op vitale
aanbieders, beheerders van bedrijfscampussen of ondernemingen die actief zijn op het gebied van
sensitieve technologie (Wet veiligheidstoets, investeringen, fusies en overnames), Stb. 2022, 215.

17  Zie hoofdstuk 5 van Ivo Nobel.

18 Zie hoofdstuk 4 van Marieke Wyckaert.

19  Zie hoofdstuk 10 van Harm-Jan de Kluiver en hoofdstuk 11 van Paul van Tongeren.
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HOOFDSTUK 1

Grensoverschrijdende fusies anno
2023: enkele knelpunten en gedachten

Nadia Kreileman'

11 Inleiding

Het thema van het 25¢ Van der Heijden-congres in 1991 was ‘grensoverschrijdende
samenwerking van ondernemingen’. Dortmond sprak toen onder meer over de grensover-
schrijdende juridische fusie. In die tijd was nog niks geregeld op dit terrein. De heersende
opvatting was dan ook dat het niet mogelijk was voor een Nederlandse vennootschap
om grensoverschrijdend te fuseren.?

Dortmond vertelde dat hij in de praktijk ooit gevraagd was een juridische fusie te bege-
leiden. Het ging daarbij om een verdwijnende Italiaanse en een verkrijgende Nederlandse
vennootschap. De Italiaanse wetgeving liet een grensoverschrijdende fusie destijds al toe.
Dortmond zei daarover het volgende:

“Ik heb toen gezegd dat ik geen medewerking kon verlenen omdat de Nederlandse vennootschap
niet het Italiaanse vermogen onder algemene titel kon verkrijgen. Later vernam ik dat men
de fusie toch heeft doorgezet en mijns inziens drijft het Italiaanse vermogen ergens boven de
Alpen; het kan Nederland niet onder algemene titel binnenkomen.”?

1  Mr.dr N. Kreileman is universitair docent ondernemingsrecht aan de Radboud Universiteit.

2 Ziein deze zin bijvoorbeeld: PJ. Dortmond, ‘Enige aspecten van grensoverschrijdende juridische
fusie’, in: Grensoverschrijdende samenwerking van ondernemingen (Monografieén vanwege het Van
der Heijden Instituut, deel 39), Deventer: Kluwer 1992, p. 19 (hierna: Dortmond 1992); en P. Vlas,
Rechtspersonen (Praktijkreeks IPR, deel 9), Deventer: Kluwer 1993, nr. 359. Van Solinge meende
echter dat een grensoverschrijdende juridische fusie destijds wel mogelijk was op basis van het
internationale privaatrecht, zie G. van Solinge, Grensoverschrijdende juridische fusie (Monografieén
vanwege het Van der Heijden Instituut, deel 44), Deventer: Kluwer 1994, p. 175-178, en G. van
Solinge, ‘Juridische fusie in (inter)nationaal perspectief’, NV 1973, p. 170-176.

3 Dortmond 1992, p. 19.
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11 Hoofdstuk 1/ Grensoverschrijdende fusies anno 2023: enkele knelpunten en gedachten

Anno 2023 is een hoop veranderd. We zijn intussen een aantal Europese richtlijnen,
implementatiewetten en honderden grensoverschrijdende fusies verder.* Sinds de
inwerkingtreding van de Wet implementatie richtlijn grensoverschrijdende omzettingen,
fusies en splitsingen (hierna: de implementatiewet) op 1 september 2023, staat het
onderwerp opnieuw in de schijnwerpers.’ Het doel van deze wet is de implementatie
van de Richtlijn inzake grensoverschrijdende omzettingen, fusies en splitsingen van
kapitaalvennootschappen binnen de Europese Unie (EU) of de Europese Economische
Ruimte (EER), in de volksmond de Mobiliteitsrichtlijn genoemd.®

De implementatiewet bevat een procedure voor grensoverschrijdende fusies. Deze
procedure wijkt op een aantal punten af van de procedure die tot 1 september 2023
gevolgd moest worden. Zo moet de notaris een zogenoemde ‘fraudetoets’ uitvoeren bij
een outbound grensoverschrijdende fusie.” Interessant is te bezien hoe ver die toets reikt.
Wanneer is een grensoverschrijdende fusie precies onrechtmatig of frauduleus en moet
de notaris weigeren een pre-fusieattest af te geven? Een ander nieuw element is dat
aandeelhouders die geen gebruik hebben gemaakt van het uittreedrecht, de ruilverhouding
achteraf kunnen laten toetsen.® Ook deze regeling roept de nodige vragen op.

Tijdens het Van der Heijden-congres had ik bovenstaande noviteiten willen bespreken.
Door overmacht heb ik dat helaas niet kunnen doen. In deze bijdrage ga ik alsnog in op
enkele knelpunten die sinds 1 september 2023 rondom de grensoverschrijdende fusie
spelen. Voordat ik daaraan toekom, schets ik kort de procedure van een grensoverschrij-
dende juridische fusie.

4 Inde periode 1999-2024 werden in totaal 1370 grensoverschrijdende juridische fusies aangekon-
digd in de Staatscourant. Ik ontleen dit aantal aan de digitale Staatscourant. Ik heb op de website
van Officiéle Bekendmakingen gezocht met de zoekterm ‘grensoverschrijdende fusie’ in de rubriek
‘Overige overheidsinformatie’, met als publicerende organisaties ‘Notarissen (cluster)’, ‘Advocaten
(cluster)’ en ‘Overig’. Ik ben mij ervan bewust dat dit niet wil zeggen dat alle in de Staatscourant
aangekondigde grensoverschrijdende fusies ook daadwerkelijk geéffectueerd zijn. Allereerst is
denkbaar dat na aankondiging alsnog van de grensoverschrijdende fusie is afgezien. Bovendien zit
er een aantal rectificaties bij. Tot slot sluit ik niet uit dat dit aantal enkele dubbele aankondigingen
bevat.

5  Wet van 28 juni 2023 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek en de Wet op het
notarisambt in verband met de implementatie van Richtlijn (EU) 2019/2121 van het Europees
Parlement en de Raad van 27 november 2019 tot wijziging van Richtlijn (EU) 2017/1132 met
betrekking tot grensoverschrijdende omzettingen, fusies en splitsingen (PbEU 2019, L 321/1) (Wet
implementatie richtlijn grensoverschrijdende omzettingen, fusies en splitsingen), Sth. 2023, 252.
De inwerkingtreding op 1 september 2023 volgt uit het Besluit van 10 juli 2023 tot vaststelling
van het tijdstip van inwerkingtreding van de Wet implementatie richtlijn grensoverschrijdende
omzettingen, fusies en splitsingen en artikel I, onderdeel X, van de Wet bestuur en toezicht
rechtspersonen, Stb. 2023, 254.

6  Richtlijn (EU) 2019/2121 van het Europees Parlement en de Raad van 27 november 2019 tot wijzi-
ging van Richtlijn (EU) 2017/1132 met betrekking tot grensoverschrijdende omzettingen, fusies en
splitsingen (PbEU 2019, L 321/1).

7  Zieart. 2:333i lid 7 BW. Met de term ‘outbound grensoverschrijdende fusie’ doel ik op de fusie
waarbij de verkrijgende vennootschap een vennootschap is naar het recht van een andere lidstaat
van de Europese Unie.

8  Zieart.2:333hlid 6 en 7 BW.
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De procedure 1.21

1.2 De procedure
1.2.1 De voorbereidende fase

De procedure rondom de grensoverschrijdende fusie start met de zogenoemde “voor-
bereidende fase”. Deze fase vangt aan met het opstellen van het fusievoorstel door de
besturen van de te fuseren vennootschappen.® Dit voorstel wordt voorzien van een
schriftelijke toelichting waarin het bestuur van iedere te fuseren vennootschap ingaat op
de redenen voor de fusie en de verwachte gevolgen voor de werkzaamheden, en de fusie
vanuit juridisch, economisch en sociaal oogpunt toelicht.! Tot zover niks nieuws onder
de zon. Nieuw is echter dat de toelichting een deel voor aandeelhouders en een deel voor
werknemers moet bevatten." Verder moet de accountant worden betrokken' en moeten
de aandeelhouders, schuldeisers en werknemers van de te fuseren vennootschappen in
kennis worden gesteld. Hierdoor krijgen zij de gelegenheid opmerkingen ten aanzien van
het voorstel tot fusie in te dienen.”* Het op de hoogte brengen van de aandeelhouders,
schuldeisers en werknemers gebeurt door de kennisgeving, tezamen met onder meer
het voorstel tot fusie en de accountantsverklaring, te deponeren bij het handelsregister.'
Onder andere het accountantsverslag en de notificatie aan aandeelhouders, werknemers
en crediteuren behoren tegelijkertijd neergelegd te worden ten kantore van de vennoot-
schap.® Tot slot moeten de te fuseren vennootschappen de grensoverschrijdende fusie
aankondigen in de Staatscourant.'® Hiermee wordt de voorbereidende fase afgerond. Na
aankondiging van het fusievoorstel begint de wachttermijn voor schuldeisersverzet te
lopen. Anders dan bij een nationale fusie, bedraagt deze termijn drie maanden, te rekenen
vanaf de datum van openbaarmaking en aankondiging van de fusie in de Staatscourant.”
Gedurende die termijn kunnen schuldeisers verzet aantekenen tegen de voorgenomen
grensoverschrijdende fusie.

9  Art.2:312 jo. 2:326 jo. 2:333d BW.

10 Art. 2:313 jo. 2:327 jo. 2:333f BW.

11 Zie art. 2:333f lid 1 BW. Overigens kan er ook voor worden gekozen om twee aparte toelichtingen
op schrift te stellen, één voor aandeelhouders en één voor werknemers. Het tweede lid van
art. 2:333f BW bevat een opsomming van punten die in de schriftelijke toelichting voor aan-
deelhouders moeten worden opgenomen. Het vierde lid van art. 2:333f BW bevat een dergelijke
opsomming met punten specifiek voor werknemers.

12 Art. 2:328 1id 1 jo. 2:333g BW. De accountant stelt twee documenten op: de accountantsverklaring
en het accountantsverslag. In de accountantsverklaring moet de accountant verklaren of de
voorgestelde ruilverhouding en de schadeloosstelling voor tegenstemmende aandeelhouders
en aandeelhouders van stemrechtloze aandelen redelijk is. In het accountantsverslag gaat de
accountant in op de waardering.

13 Aandeelhouders, schuldeisers en werknemers krijgen de gelegenheid om opmerkingen te plaatsen
op het voorstel tot grensoverschrijdende fusie. Deze mogelijkheid bestaat ex art. 2:333e lid 1 BW
tot uiterlijk vijf dagen voordat het besluit tot fusie wordt genomen.

14 Art. 2:333e lid 2 jo. 2:314 lid 1 BW en art. 2:328 lid 5 jo. 2:314 lid 1 BW.

15 Art. 2:333elid 1 jo. 2:314 lid 2 BW en art. 2:328 lid 5 jo. 2:314 lid 2 BW.

16  Art. 2:333elid 3 BW.

17  Art. 2:333halid 1 BW.
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1.2.2 Hoofdstuk 1/ Grensoverschrijdende fusies anno 2023: enkele knelpunten en gedachten

1.2.2 De besluitvormende fase

Vervolgens vangt de “besluitvormende fase” aan, waarin over het fusievoorstel wordt
gestemd door de algemene vergadering. Voor dit besluit is in elk geval een meerderheid
van ten minste twee derde van de uitgebrachte stemmen vereist.’® De statuten mogen
een grotere meerderheid of quorum voorschrijven. Wel wijs ik in deze gevallen op het
besluitvormingsplafond van art. 2:333gb lid 2 jo. 2:317 lid 3 en 4 BW." Dit houdt in dat
het besluit in ieder geval wordt genomen met 90% van de uitgebrachte stemmen of in
een vergadering waarin 90% van het geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd, ook als de
statuten een grotere meerderheid of hoger quorum voorschrijven.

1.2.3 De uitvoerende fase

Daarna start de “uitvoerende fase”. Ik maak in dit kader een onderscheid tussen een inbound
fusie en een outbound fusie. Bij een inbound fusie, waarbij de verkrijgende vennootschap
een Nederlandse vennootschap is, is art. 2:333ia BW relevant. Vereist is een notariéle
akte van fusie van een notaris in Nederland. In de voetverklaring verklaart de notaris
dat aan alle vormvoorschriften is voldaan. Om dit te kunnen verklaren, vraagt de notaris
een pre-fusieattest op bij de instantie die deze heeft afgegeven aan de verdwijnende
vennootschap. De fusie treedt naar Nederlands recht een dag na het verlijden van de
akte in werking.?® Bij een outbound fusie, waarbij de verkrijgende vennootschap een
buitenlandse vennootschap is, is de procedure anders. Niet alleen bepaalt het recht van
de verkrijgende vennootschap de datum van inwerkingtreding, op grond van art. 2:333i
BW is het bovendien een notaris in Nederland die het pre-fusieattest behoort af te geven.
In dit attest verklaart de notaris dat de vormvoorschriften in acht zijn genomen en dat
de fusie de “fraudetoets” heeft doorstaan.

In de literatuur is de vraag al gerezen of de notaris bij een outbound fusie een pre-fusieattest
mag afgeven voordat de verzetstermijn van drie maanden is verstreken. Dus eigenlijk of
de grensoverschrijdende fusie al mag worden uitgevoerd voordat de termijn is verstreken
waarbinnen crediteuren verzet kunnen aantekenen. Sommigen beantwoorden deze vraag
positief.?! Een aanknopingspunt voor deze opvatting is te vinden in de wettekst. Het vijfde
lid van art. 2:333i BW bepaalt dat de notaris in het pre-fusieattest onder meer vermeldt
wanneer de verzetstermijn is verstreken of zal verstrijken. De woorden “zal verstrijken”
impliceren dat de termijn niet behoeft te worden afgewacht.?? Niet iedereen kan zich
in deze lezing vinden. Van Veen bijvoorbeeld, meent dat de notaris de verzetstermijn

18 Art. 2:317lid 1 jo. 2:333gb lid 1 jo. 2:330 lid 1 BW.

19 De term ‘besluitvormingsplafond’ ontleen ik aan De Vries. Zie P.P. de Vries, ‘Bescherming van aan-
deelhouders bij grensoverschrijdende omzetting, fusie en splitsing: uittredingsrecht en toetsing
ruilverhouding’, Ondernemingsrecht 2022/63 (hierna: De Vries 2022).

20 Art.2:318 lid 1 BW.

21 Onder anderen PJ. Exel & G.J.C. Rensen, ‘Grensoverschrijdende fusie volgens het Voorontwerp
grensoverschrijdende mobiliteit’, Ondernemingsrecht 2022/61 (hierna: Exel & Rensen 2022).

22 Zie in deze zin ook Kamerstukken Il 2022/23, 36 267, 3 (MvT), p. 52-53: “Artikel 2:333ha lid 3 BW
staat er overigens niet aan in de weg dat de notaris het pre-fusieattest afgeeft terwijl de drie-
maandstermijn (zie lid 1 van artikel 2:333ha BW) voor het instellen van verzet door een schuldei-
ser nog loopt maar er (nog) geen verzet is ingesteld door een schuldeiser.”
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