Vertegenwoordiging van private equity
in Nederlandse portfoliobedrijven

Mr.

In dit artikel bespreekt de schrijver de manieren waarop private
equity binnen een Nederlands portfoliobedrijf kan worden ver-
tegenwoordigd. Daarbij wordt speciale aandacht besteed aan de
nog relatief onbekende rechtsfiguur van de board observer. De
schrijver betoogt dat private-equityfondsen vaker zouden moe-
ten overwegen gebrutk te maken van een board observer.

1 Inleiding

Private equity is sterk vertegenwoordigd in Nederland. Op dit
moment houdt private equity aandelen in circa duizend Ne-
derlandse bedrijven. Deze bedrijven vertegenwoordigen ruim
300.000 werknemers en ongeveer EUR 200 miljard omzet we-
reldwijd, waarvan EUR 75 miljard in Nederland.! Uit recent
onderzoek van Het Financieele Dagblad blijkt dat — op Euro-
pees niveau — nergens zoveel wordt geinvesteerd door private
equity als in Nederland.?

Private-equityfirma’s investeren in verschillende sectoren,
maar zijn vooral actief in de industri€le sector (waaronder de
hout-, metaal- en voedselindustrie), ICT en detailhandel. Een
andere sector die de aandacht heeft van private-equityfirma’s
is de gezondheidszorg. In dat kader kan worden gedacht aan
tandartspraktijken, kinderdagverblijven, fysiotherapeuten en
arbodiensten.

In dit artikel bespreek ik de corporate governance van bedrij-
ven waarin private equity investeert (hierna: portfoliobedrij-
ven) en meer specifick de manieren waarop private equity bin-
nen een Nederlands portfoliobedrijf kan worden vertegen-
woordigd. Daarbij wordt in dit artikel aandacht besteed aan de
nog relatief onbekende figuur van de board observer. De board
observer biedt voordelen ten opzichte van andere juridische
instrumenten die een private-equityfirma ter beschikking
staan voor vertegenwoordiging binnen een portfoliobedrijf. In
dit artikel zet ik de board observer af tegen andere gangbare
juridische instrumenten die resulteren in vertegenwoordiging,

* Mr. DW. Stuijt is advocaat bij Houthoff te Amsterdam.
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alsmede de belangrijkste overwegingen voor private-equityfir-
ma’s (en hun adviseurs) om al dan niet van een bepaald instru-
ment gebruik te maken.

2 Wat is private equity en hoe werkt het?
Private equity is een categorie alternatieve beleggingen waarbij
wordt geinvesteerd in of overnames worden gedaan van veelal
niet-beursgenoteerde bedrijven. Private equity beoogt omzet
te genereren door de resultaten van hun portfoliobedrijven te
verbeteren of voor de duur van hun investering een
buy-and-buildstrategie te voeren.

De meeste private-equityfirma’s gaan op eenzelfde manier te
werk. Allereerst zet een private-equityfirma een beleggings-
fonds op (het private-equityfonds), waarin hij zowel eigen ka-
pitaal als bij beleggers opgehaald kapitaal stort. De private-
equityfirma fungeert zelf als general partner van dit private-
equityfonds en is in die hoedanigheid verantwoordelijk voor
de gang van zaken binnen het fonds. Als general partner is de
private-equityfirma aansprakelijk voor de financiéle verplich-
tingen van het private-equityfonds. In ruil voor het beheer van
het private-equityfonds ontvangt de private-equityfirma een
managementvergoeding van het private-equityfonds. Onder
leiding van de general partner doet het private-equityfonds
zijn investeringen. Het private-equityfonds heeft naast een ge-
neral partner ook nog zogeheten limited partners (dat wil zeg-
gen passieve beleggers). Deze limited partners zijn voorname-
lijk institutionele beleggers zoals pensioenfondsen, verzeke-
ringsmaatschappijen en staatsbeleggingsfondsen,® maar kun-
nen ook vermogende individuen zijn. De limited partners zijn
niet betrokken bij de gang van zaken binnen het private-equi-
tyfonds. De verplichtingen van de limited partners reiken niet
verder dan het kapitaal dat zij aan het private-equityfonds ter
beschikking hebben gesteld dan wel het kapitaal dat zij heb-
ben gecommitteerd om aan het private-equityfonds ter be-
schikking te stellen.

Er zijn verschillende manieren waarop een private-equityfonds
in een bedrijf kan investeren. Een van de meest gebruikte me-
thodes is een bedrijfsovername (een buy-out). In geval van een
buy-out investeert een private-equityfonds in een vennoot-
schap (de targer) en verkrijgt het een meerderheidsbelang in de

3 S. Witney, Corporate governance and rexpon:z'b[e investment in private
equity, Cambridge: Cambridge University Press 2021, p. 6.
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target. Dit meerderheidsbelang wordt in de meeste gevallen
gehouden door een voor dat doel opgerichte vennootschap
van het private-equityfonds. In 2023 bestond 76,62% van de
wereldwijde private-equityinvesteringen uit buy-outs.*®

Het belangrijkste doel van private-equityfirma’s is het creéren
van meer aandeelhouderswaarde. Zodra dit doel is bereikt, zal
een private-equityfonds zijn belang in het portfoliobedrijf
doorgaans verkopen. Het aandelenbezit van een private-equi-
tyfonds in een portfoliobedrijf is normaal gesproken dus van
tijdelijke aard. De exit (dat wil zeggen de verkoop van het aan-
delenbelang door het private-equityfonds in een portfoliobe-
drijf) vindt vaak al plaats na vier tot zeven jaar.® Het private-
equityfonds zelf heeft gemiddeld genomen een looptijd van
ongeveer tien jaar.” Nadat het private-equityfonds de opbreng-
sten uit de verkoop van een portfoliobedrijf heeft ontvangen,
worden de opbrengsten aan de general partner en aan de limit-
ed partners uitgekeerd. Als het private-equityfonds het einde
van zijn looptijd heeft bereikt, worden eventuele resterende
investeringen verkocht zonder dat daarbij enige residuele aan-
sprakelijkheid wordt aanvaard (een clean exit). Ook de op-
brengsten uit deze verkopen worden aan de general partner en
de limited partners uitgekeerd.

Zoals reeds hiervoor vermeld is het belangrijkste doel van pri-
vate-equityfirma’s de resultaten van de onderneming te verbe-
teren om op die manier meer aandeelhouderswaarde te creé-
ren. Private-equityfirma’s kunnen dit onder meer bereiken
door het verbeteren van de governancestructuur (onder meer
in de vorm van meer zeggenschap over en meer toezicht op het
portfoliobedrijf).* Een van de belangrijkste onderdelen hier-
van is ervoor zorgen dat het private-equityfonds binnen het
portfoliobedrijf wordt vertegenwoordigd. In dit artikel be-
spreek ik hoe deze vertegenwoordiging kan worden vormgege-
ven.

4 PitchBook, 2024 annual global PE first look, 2025.

S Buy-outs kunnen op verschillende manieren worden gestructureerd,
maar de met vreemd vermogen gefinancierde buy-outs (de leveraged buy-
outs) komen het meest voor. Bij een leveraged buy-out verwerft een pri-
vate-equityfonds een meerderheidsbelang in een onderneming en finan-
ciert het fonds de koopprijs met een combinatie van eigen vermogen en
een aanzienlijk deel vreemd vermogen. Op deze manier kunnen priva-
te-equityfirma’s tegen een deel van de koopprijs zeggenschap over een
vennootschap verkrijgen. De activa van de doelvennootschap (waaronder
de aandelen in de doelvennootschap) worden veelal als zekerheid voor de
schuld gebruikt. Opvallend is dat met schuld leveraged buy-outs welis-
waar nog altijd de meest voorkomende vorm van private-equitytransac-
ties zijn, maar dat het aantal leveraged buy-outs in 2023 is afgenomen.
Dit komt onder meer doordat de Europese Centrale Bank de deposito-
rente in de loop van 2023 heeft verdubbeld, waardoor private-equity-
fondsen gedwongen werden hun schuldpositie naar beneden te brengen
(PitchBook, 2023 annual European PE breakdown, 2024, p. 4).

6 In 2023 duurde het aandeelhouderschap van Europese private-equity-
fondsen gemiddeld 5,89 jaar; zie S&P Global, ‘European private equity
holding periods extend as exit activity slumps’, 2023.

7 S&P Global, ‘Rising to the challenge: Slowing investment cycles test pri-
vate equity strategies’, 2023.

8 AW.A.Boot, J.E. Ligterink & J.K. Martin, ‘Private equity en waardecrea-
tie’, Ondernemingsrecht 2020/146.
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3 Juridische instrumenten om vertegenwoordiging
binnen een portfoliobedrijf te bewerkstelligen
Vergeleken met andere jurisdicties biedt het Nederlandse on-
dernemingsrecht een betrekkelijk hoge mate van flexibiliteit
om ondernemingen op te zetten en de governancestructuur
naar eigen behoeften in te richten.” Private-equityfirma’s ma-
ken bij het inrichten van de governancestructuur van hun Ne-
derlandse portfoliobedrijven graag gebruik van deze flexibili-

teit.

De meeste private-equityfirma’s treden het liefst vanaf de zij-
lijn op en oefenen in hun hoedanigheid van meerderheidsaan-
deelhouder invloed uit op hun portfoliobedrijven. Zolang een
portfoliobedrijf conform of boven verwachting presteert, kie-
zen private-equityfondsen er in de regel niet voor zich actief
met de dagelijkse besluitvorming van het portfoliobedrijf te
bemoeien. Liever geven ze het bestuur (meestal tevens de op-
richters) de ruimte om de met de vennootschap verbonden
onderneming verder te ontwikkelen, ook om een goede relatie
met de oprichters in stand te houden. Als een private-equity-
fonds vanwege tegenvallende resultaten toch meer invloed op
zijn investering wenst uit te oefenen, zal het zijn instrumenten
inzetten om ervoor te zorgen dat het fonds (sterker) wordt ver-
tegenwoordigd binnen het portfoliobedrijf.

De gebruikelijkste manier om vertegenwoordiging binnen een

Nederlands portfoliobedrijf te bewerkstelligen is het voordra-

gen of benoemen van:

a. een bestuurder;

b. een commissaris (of een niet-uitvoerend bestuurder in ge-
val van een monistisch bestuursmodel'®); of

c. een board observer

Alle bovengenoemde functies kunnen worden gezien als in-
strumenten waarmee het private-equityfonds zich binnen het
bestuur of de raad van commissarissen (hierna: RvC) van zijn
portfoliobedrijven kan laten vertegenwoordigen. Er bestaan
echter aanzienlijke verschillen tussen (de uitwerking van) deze
instrumenten. Deze verschillen hebben onder meer betrek-

9 Zo kunnen in het Nederlandse ondernemingsrecht bijv. verschillende
soorten aandelen worden gecreéerd, is een raad van commissarissen gro-
tendeels optioneel en kunnen in de statuten bepaalde mogelijkheden
voor aandeelhouders worden opgenomen om aanwijzingen aan het be-
stuur te geven.

10 Een dualistisch bestuursmodel (met een raad van bestuur en een raad van
commissarissen) komt in Nederland het meest voor, maar de Nederland-
se wet staat ook toe dat bedrijven een monistisch bestuursmodel hante-
ren. In een monistisch bestuursmodel vervalt de functie van commissaris
en worden de taken van de commissarissen vervuld door personen die
bestuursverantwoordelijkheid dragen (de niet-uitvoerende bestuurders).
Als voordelen van het monistisch bestuursmodel worden wel genoemd
dat (1) de niet-uitvoerende bestuurders als bestuursleden meer informa-
tie zouden krijgen dan commissarissen, (2) niet-uitvoerende bestuurders
meer betrokken zouden zijn bij de gang van zaken binnen de vennoot-
schap dan de commissarissen, en dat (3) een monistisch bestuur slagvaar-
diger zou kunnen optreden. De verschillen tussen monistisch en dualis-
tisch hebben voor de praktijk echter minder betekenis dan voorheen
(Kamerstukken II 2008/09, 31763, nr. 3, p. 3). In dit artikel richt ik mij
op het dualistische bestuursmodel.

doi: 10.5553/Mv0O/245231352024010010004
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king op de mate van betrokkenheid bij de formele besluitvor-
ming, de informatievoorziening en het aansprakelijkheidsregi-
me ten aanzien van de personen die door het private-equity-
fonds worden benoemd of voorgedragen. Hieronder zet ik
uiteen (1) hoe de juridische instrumenten voor vertegenwoor-
diging binnen het bestuur of de RvC in een portfoliobedrijf
praktisch uitwerken, en (2) wat belangrijke overwegingen voor
private-equityfondsen (en hun adviseurs) zouden moeten zijn
bij de beslissing om deze instrumenten al dan niet in te zetten.

Voor de goede orde merk ik op dat bovenstaande instrumen-
ten om vertegenwoordiging binnen het portfoliobedrijf te be-
werkstelligen niet de enige manier zijn om invloed uit te oefe-
nen op een portfoliobedrijf. Zo kan het private-equityfonds
ook invloed uitoefenen in de algemene vergadering van aan-
deelhouders (hierna: algemene vergadering) door gebruik te
maken van bepaalde goedkeuringsrechten of informatierech-
ten of door bijvoorbeeld zijn visie tot uitdrukking te brengen
tijdens zogeheten znvestor update meetings. Deze alternatieven
beschouw ik echter niet als vormen van ‘vertegenwoordiging’
van private equity en gaan daarom de reikwijdte van dit artikel
te buiten.

3.1 (Voordracht tot) benoeming van een bestuurder
Bestuurders worden in beginsel door de algemene vergadering
benoemd. Het is echter mogelijk om in de statuten van de ven-
nootschap op te nemen dat de benoeming van bestuurders
geschiedt door houders van aandelen van een bepaalde soort
of aanduiding, mits iedere aandeelhouder kan deelnemen aan
de besluitvorming inzake de benoeming van ten minste één
bestuurder." Aangezien partijen overeen kunnen komen dat
een private-equityfonds de enige houder van aandelen van een
bepaalde soort of aanduiding is, kan ook worden gefaciliteerd
dat een of meer bestuurders uitsluitend door het private-equi-
tyfonds worden benoemd. Ook kan in de statuten worden ge-
regeld dat de benoeming van een of meer bestuurders door de
algemene vergadering uit een bindende voordracht van het
private-equityfonds geschiedt.”

Bij de vervulling van hun taak richten de bestuurders zich naar
het belang van de vennootschap en de met haar verbonden on-
derneming.” Bij het bevorderen van het vennootschapsbelang
moeten bestuurders zorgvuldigheid betrachten met betrek-
king tot al degenen die bij de vennootschap en haar onderne-

11 Art. 2:242 BW. Deze mogelijkheid geldt alleen voor besloten vennoot-
schappen.

12 Art. 2:133/243 BW. De algemene vergadering kan aan zodanige voor-
dracht steeds het bindend karakter ontnemen bij een besluit genomen
met ten minste twee derde van de uitgebrachte stemmen, welke twee der-
de meer dan de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt (zoals
bepaald in lid 2 van dat artikel). De wet stelt geen beperkingen aan de or-
ganen of personen die deze bindende voordracht kunnen doen. In de
praktijk wordt het recht tot het doen van een bindende voordracht
meestal toegekend aan de RvC of een houder van een bepaalde soort aan-
delen (zoals mogelijk een private-equityfonds).

13 Art. 2:129/2391id 5 BW.
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ming zijn betrokken.”* Deze zorgvuldigheidsverplichting kan
meebrengen dat bestuurders bij het dienen van het vennoot-
schapsbelang ervoor zorgen dat de belangen van al degenen
die bij de vennootschap of haar onderneming zijn betrokken
niet onnodig of onevenredig worden geschaad.” Dit betekent
dat een bestuurder niet uitsluitend in het belang van een of
meer aandeelhouders mag handelen zonder daarbij ook de be-
langen van andere stakeholders in ogenschouw te nemen.'
Het feit dat een bestuurder is benoemd of voorgedragen door
een of meer aandeelhouders bevrijdt hem niet van de hiervoor
genoemde verplichting om de belangen van alle stakeholders
nadrukkelijk mee te wegen. Indien het belang van de vennoot-
schap parallel loopt met het belang van het private-equity-
fonds, zal het voorgaande niet tot problemen leiden. Indien
het private-equityfonds echter belangen nastreeft die niet (vol-
ledig) parallel lopen met het vennootschappelijk belang, zal de
betreffende bestuurder het vennootschappelijk belang moeten
laten prevaleren.'” Overigens betekent het feit dat een bestuur-
der is benoemd of voorgedragen door een private-equityfonds
niet noodzakelijkerwijs dat sprake is van een tegenstrijdig be-
lang zoals bedoeld in art. 2:129/239 lid 6 BW. Voor het heb-
ben van een tegenstrijdig belang is vereist dat sprake is van een
conflict van belang en plicht of een conflict van plichten. Het
enkele feit dat een bestuurder is benoemd of voorgedragen
door een private-equityfonds impliceert niet dat sprake is van
een tegenstrijdig belang.'®

Vanuit het oogpunt van een private-equityfonds biedt het be-
noemen of voordragen van een bestuurder als voordeel dat dit
instrument formele en rechtstreekse zeggenschap oplevert
over de vennootschap en de met haar verbonden onderne-
ming. Een ander voordeel is dat het private-equityfonds ‘dicht
bij het vuur zit’, als gevolg waarvan de informatievoorziening
vanuit het portfoliobedrijf aan het private-equityfonds zeer
waarschijnlijk zal verbeteren. Toch geven private-equityfond-
sen in de regel niet de voorkeur aan vertegenwoordiging in het

14 Zie ook HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976 (4SMI), HR
12 juli 2013, ECLI:NL:HR:2013:BZ9145 (VEB c.s/KLM) en HR
14 september 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA4117 (Versatel I).

15 HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:797 (Cancun), r.0. 4.2.2.

16 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-17 2019/128.

17 In K. de Roo & H. Kersten, ‘Gelieerde bestuurders en commissarissen’,
Ondernemingsrecht 2024/11 betogen de schrijvers in hun lezenswaardige
artikel dat het belang van de rechtspersoon in de praktijk vaak gediend zal
zijn met de behartiging van het belang van de ‘achterman’ van de gelieer-
de bestuurder of commissaris. Ik vraag mij af of dat juist is. Zo zal een
verstrekker van een belangrijke lening aan de vennootschap — die heeft
bedongen dat zij door een commissaris wordt vertegenwoordigd zolang
de lening uitstaat — er geen belang bij hebben dat de vennootschap extra
kosten maakt (zoals het verduurzamen van de business of het doen van
langetermijninvesteringen) indien deze kosten een negatieve impact heb-
ben op de terugbetalingscapaciteit van de vennootschap. Maar ook als
een commissaris benoemd wordt door een private-equityfonds, is goed
denkbaar dat de belangen niet altijd (volledig) parallel lopen. Zo kan een
private-equityfonds er in het kader van een naderende exit de voorkeur
aan geven om geen (grote) langetermijninvesteringen meer te doen, ter-
wijl dergelijke investeringen wel degelijk in het belang zijn van de ven-
nootschap en de met haar verbonden onderneming.

18 AF]J.A. Leijten, ‘Bestuur en tegenstrijdig belang’, Ondernemingsrecht
2019/80.
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bestuur. Zij kijken liever op iets meer afstand toe en zijn niet
bereid om een aanzienlijk deel van hun middelen aan een be-
stuurder te besteden, tenzij zij van mening zijn dat dit abso-
luut noodzakelijk is om bedrijfsprestaties te verbeteren. Dit
geldt temeer nu een bestuurder niet uitsluitend in het belang
van het private-equityfonds mag handelen. Daarnaast moet
een private-equityfonds er rekening mee houden dat elke be-
stuurder bestuurdersverantwoordelijkheid draagt en aanspra-
kelijk kan worden gesteld op grond van een vermeende ver-
waarlozing van deze verantwoordelijkheid.

3.2 (Voordracht tot) benoeming van een commissaris

In tegenstelling tot een bestuurder moet een commissaris al-
tijd een natuurlijk persoon zijn.”” De wettelijke benoemings-
en voordrachtsprocedures voor commissarissen zijn redelijk
vergelijkbaar met de procedures voor bestuurders. Commissa-
rissen worden in beginsel door de algemene vergadering be-
noemd, maar in de statuten kan worden bepaald dat commis-
sarissen worden benoemd door houders van aandelen van een
bepaalde soort, mits iedere aandeelhouder kan deelnemen aan
de besluitvorming inzake de benoeming van ten minste één
commissaris.”® Ook kan, net zoals bij bestuurders, in de statu-
ten worden opgenomen dat de benoeming van een of meer
commissarissen door de algemene vergadering uit een binden-
de voordracht geschiedt.’ Het bovenstaande betekent dat de
governance van een portfoliobedrijf zodanig kan worden inge-
richt dat een private-equityfonds gerechtigd is een of meer
commissarissen voor te dragen of te benoemen.

De wettelijke taak van de RvC is tweeledig:

a. toezicht houden op het beleid van het bestuur en op de al-
gemene gang van zaken binnen de vennootschap; en

b. het bestuur met raad ter zijde staan.”

Verdere taken van de RvC kunnen in de statuten of eventueel
in het reglement van de RvC worden opgenomen. De RvC
heeft bepaalde wettelijke goedkeuringsrechten. Daarnaast
kunnen aanvullende goedkeuringsrechten in de statuten of in
de aandeelhoudersovereenkomst worden opgenomen.** De
RvC dient adequaat te zijn geinformeerd. Dat betekent — kort
gezegd — dat het bestuur verplicht is de RvC te informeren
over de onderneming en dat de RvC een eigen verantwoorde-
lijkheid heeft om informatie in te winnen (haalplicht).”* Ver-
der geldt dat commissarissen in beginsel in voldoende mate
onafhankelijk moeten zijn ten opzichte van de vennootschap

19  Art. 2:140/250 lid 1 BW.

20 Art.2:142/2521id 1 BW.

21 Art. 2:142/252 lid 2 jo. art. 2:133/243 lid 1 BW. De algemene vergade-
ring kan aan zodanige voordracht steeds het bindend karakter ontnemen
bij een besluit genomen met ten minste twee derde van de uitgebrachte
stemmen, welke twee derde meer dan de helft van het geplaatste kapitaal
vertegenwoordigt.

22 Art. 2:140/250 lid 2 BW.

23 Zie bijv. art. 2:164/274 BW (geldt voor structuurvennootschappen) en
art. 2:114b lid 3 BW (geldt voor beursvennootschappen).

24 Art. 2:129/2391id 3 BW.

25 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-176 2019/377.
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en haar belanghebbenden, maar deze regel vormt geen belem-
mering voor private equity (of een andere partij) om een com-
missaris te benoemen of voor te dragen.* Bij de vervulling van
hun taak richten de commissarissen zich, net als bestuurders,
op het belang van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming.”” Deze regel geldt ook voor een commissaris die
door een private-equityfonds is benoemd of voorgedragen.

Een commissaris kan op grond van dezelfde wetsartikelen als
bestuurders aansprakelijk worden gesteld.® Omdat de taak
van commissarissen echter wezenlijk verschilt van de taak van
bestuurders, hebben deze artikelen een andere uitwerking op
commissarissen.”” De taak van de RvC brengt naar zijn aard
met zich dat commissarissen in beginsel minder snel aanspra-
kelijk zullen zijn dan bestuurders.® Indien bestuurders hun
taak onbehoorlijk hebben vervuld, betekent dit niet zonder
meer dat de commissarissen hun toezichts- en/of adviestaken
hebben verwaarloosd.*

Vanuit het oogpunt van een private-equityfonds biedt het be-
noemen of voordragen van een commissaris als voordeel dat
— via de relevante commissaris — rechtstreeks toezicht kan wor-
den gehouden op het bestuur en dat het bestuur kan worden
geadviseerd. Een ander voordeel is dat commissarissen meestal
eerder, regelmatiger en beter geinformeerd worden over de on-
derneming dan de aandeelhouders (een uitzondering hierop is
een onderneming met (zeer) besloten verhoudingen). Vergele-
ken met vertegenwoordiging binnen het bestuur is de functie
van commissaris in de regel minder tijdrovend, waardoor min-
der middelen vanuit het private-equityfonds nodig zijn. Ook
voor commissarissen die zijn benoemd of voorgedragen door
een private-equityfonds geldt echter dat zij zich bij de vervul-
ling van hun taak moeten richten op het belang van de ven-
nootschap en de met haar verbonden onderneming. Daar-
naast kunnen commissarissen aansprakelijk worden gesteld op
grond van een vermeende schending van hun taken.

3.3 Aanstelling van een board observer
De board observer is een betrekkelijk nieuwe rechtsfiguur in
Nederland die zijn oorsprong vindt in Angelsaksische jurisdic-
ties zoals de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk.*?

26 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-17b 2019/354. Zie D.W. Stuijt, ‘De
onafhankelijkheid van de RvC’, WPNR 2021, afl. 7332, p. 534-539 voor
een overzicht van de in Nederland geldende regels die zien op de onafhan-
kelijkheid van de RvC.

27 Art. 2:140/250 lid 2 BW.

28 Art. 2:9, 2:138/248 en 6:162 BW. Daarnaast kunnen commissarissen te-
genover derden aansprakelijk zijn wegens een misleidende jaarrekening
(art. 2:150/260 BW).

29 Asser/Macijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-17*2009/512.

30 G.van Solinge e.a. (red.), Aansprakelijkbeid van bestunrders en commissa-
rissen. Nadere terreinverkenning in een witdijend rechtsgebied (VDHI
nr. 140), Deventer: Wolters Kluwer 2017.

31 HR 28juni 1996, ECLI:NL:HR:1996:ZC2114.

32 Vergelijkbare figuren met die van board observer zijn de zogenoemde aan-
deelhoudersadviesraad (sharebolder advisory council) en leden van een ad-
viescollege. In dit artikel richt ik mij echter uitsluitend op de board
observer.
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Kort gezegd is een board observer een persoon die als vertegen-
woordiger van een bepaalde partij bestuursvergaderingen of
RvC-vergaderingen bijwoont en tijdens deze vergaderingen
observeert. Als gevolg hiervan ontvangt de board observer een
aanzienlijke hoeveelheid informatie die voor de achterliggende
aandeelhouder nuttig is om inzicht te verkrijgen in de operati-
onele en financiéle prestaties van het portfoliobedrijf.** De aan
de board observer verstrekte informatie omvat bijvoorbeeld
agenda’s van bestuurs- of RvC-vergaderingen, notulen van die
vergaderingen, alsmede andere documenten die aan het be-
stuur of de RvC worden verstrekt. Naast een observerende rol
kan de board observer ook een adviserende rol binnen het be-
stuur hebben. Zo kan aan de board observer de bevoegdheid
worden toegekend tijdens vergaderingen zijn zienswijze te ge-
ven. Ook als deze bevoegdheid niet expliciet aan de board ob-
server is toegekend, lijkt het overigens moeilijk te voorkomen
dat een board observer zijn zienswijze zal geven tijdens een ver-
gadering. Deze zienswijze kan vervolgens tijdens de beraadsla-
ging door het bestuur of de RvC in overweging worden geno-
men.** Hoewel een board observer in theorie allerlei partijen
kan vertegenwoordigen, richt ik mij in dit artikel op de situatie
waarin een board observer is aangesteld door een private-equi-
tyfonds.*

Het is van belang vast te stellen dat de board observer geen
wettelijke grondslag kent. Dit brengt onder meer met zich dat
de board observer naar Nederlands recht niet wordt gezien als
(lid van) een vennootschapsorgaan. Een board observer maakt
dus geen deel uit van het bestuur of de RvC en is daarom niet
gebonden aan de wettelijke normen die gelden voor bestuur-
ders en commissarissen. Dit heeft een aantal ingrijpende gevol-
gen.

Allereerst heeft de board observer geen stemrecht binnen het
bestuur of de RvC. Daardoor heeft de board observer geen
formele rol in de besluitvorming. Wel kunnen bestuurders en
commissarissen de input van de board observer in overweging
nemen in het besluitvormingsproces.

Ten tweede is de board observer niet aan dezelfde fiduciaire
verplichtingen gebonden als bestuurders en commissarissen.

33 W. Peters, “The development of the board observer in Dutch companies’,
European Company Law Journal (20) 2023, afl. 5, p. 103 en W. Peters,
‘De board observer in de Nederlandse vennootschap. Een verkenning van
een Angelsaksische figuur in het Nederlandse ondernemingsrecht’, MvO
2022, afl. 10-11, p. 259-271.

34 Loyens & Loeft, Trend report. Board observers in Dutch companies,
juni 2021, p. 5.

35 Het is uiteraard denkbaar dat de board observer door andere partijen
wordt benoemd, zoals een minderheidsaandeelhouder, een overheidsin-
stelling of een belangrijke geldverstrekker; zie S. Brinkworth, ‘Board
observers — spectators or participants — help or hindrance?’, www.
mayerbrown.com/-/media/files/perspectives-events/
publications/2023/03/board-observers--spectators-or-participants--help-
or-hindrance_trendspotting-linkedin-visual_stuart-brinkworth.pdf?rev
=dbc2f3b5cf5845bSbca7e37f1f286a2d.
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In tegenstelling tot bestuurders® en commissarissen® heeft de
board observer derhalve ook niet de wettelijke taak om zich
naar het belang van de vennootschap en de met de vennoot-
schap verbonden onderneming te richten. Sterker nog: het
staat de board observer in principe vrij om zich uitsluitend te
laten leiden door het belang van het private-equityfonds dat
hem of haar heeft aangesteld. Bestuurders en commissarissen
dienen daarom goed te beseffen dat de belangen van de board
observer niet noodzakelijkerwijs parallel lopen met het belang
van de vennootschap.

Ten derde gelden de wettelijke aansprakelijkheidsgronden
voor bestuurders en commissarissen niet voor de board observ-
er. De gedachte hierachter is dat een board observer in princi-
pe geen bestuurs- of toezichtstaak verricht. De aansprakelijk-
heidsrisico’s voor een board observer zijn dan ook beperkter
dan de aansprakelijkheidsrisico’s voor bestuurders en commis-
sarissen. Dat is een belangrijke constatering. Een board observ-
er zal echter wel moeten oppassen dat hij niet als feitelijk be-
stuurder of feitelijk commissaris optreedt. Indien zou worden
vastgesteld dat een board observer optreedt als feitelijk be-
stuurder of feitelijk commissaris, wordt het aansprakelijk-
heidsregime van bestuurders respectievelijk commissarissen op
de board observer van toepassing verklaard. Dat kan ernstige
gevolgen hebben voor de board observer. Wel is van belang op
te merken dat dit risico zich enkel voordoet in specifiek door
de wet voorgeschreven situaties. Een van de belangrijkste situ-
aties is faillissement.®® In geval van faillissement van een ven-
nootschap is iedere bestuurder jegens de boedel hoofdelijk
aansprakelijk voor het bedrag van de schulden indien het be-
stuur zijn taak kennelijk onbehoorlijk heeft vervuld en aanne-
melijk is dat dit een belangrijke oorzaak is van het faillissement
van de vennootschap.”” Met een bestuurder wordt gelijkge-
steld degene die het beleid van de vennootschap daadwerkelijk
heeft bepaald of mede heeft bepaald, als ware hij bestuurder.*
In geval van faillissement kan de board observer ook aanspra-
kelijk worden gesteld indien de RvC zijn taak kennelijk onbe-
hoorlijk heeft vervuld en aannemelijk is dat dit een belangrijke
oorzaak is van het faillissement en de board observer als feite-
lijk commissaris heeft opgetreden.* Om de aansprakelijk-
heidsrisico’s voor de board observer te beperken, zal de board

36 Art.2:129/2491id 5 BW.

37 Art. 2:140/250 lid 2 BW.

38 De andere situaties zijn verkrijging door de vennootschap van eigen aan-
delen (art. 2:207 lid 3 BW) en de uitkering van dividend door de ven-
nootschap aan de aandeelhouders (art. 2:216 lid 4 BW). NB De hier ge-
noemde situaties gelden alleen voor besloten vennootschappen met be-
perkte aansprakelijkheid.

39 Art. 2:138/248 lid 1 BW.

40 Art. 2:138/248 lid 7 BW. Of jemand het beleid van een vennootschap
heeft bepaald of mede heeft bepaald als ware hij bestuurder, is athankelijk
van de omstandigheden van het geval. Hiervoor is niet vereist dat er is be-
stuurd in plaats van en met uitsluiting van het formele bestuur. Voor een
geslaagd beroep op art. 2:138/248 lid 7 BW is vereist dat de feitelijk be-
leidsbepaler ten minste een deel van de bestuursbevoegdheid naar zich
toe heeft getrokken en op die manier het beleid heeft bepaald of mede
heeft bepaald; zie HR 24 maart 2023, ECLI:NL:HR:2023:445 (Red
Dragon,).

41 Art.2:138/2481id 1 en 7 jo. art. 2:149/259 BW.
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observer zich dus moeten onthouden van het verrichten van
bestuurshandelingen (of toezichtshandelingen).*

De board observer heeft een contractuele grondslag. De rech-
ten en plichten van de board observer alsmede zijn of haar rol
(alleen een observerende rol of ook een adviserende rol) zijn
athankelijk van de afspraken die tussen de vennootschap en
het private-equityfonds worden gemaakt (hierna: Board Ob-
server-Afspraken).” Tijdens het opstellen van de Board Ob-
server-Afspraken moet in het bijzonder aandacht worden ge-
schonken aan de reikwijdte van de betrokkenheid van de
board observer (ook met het oog op eventuele aansprakelijk-
heidsrisico’s). Daarnaast moeten partijen onder meer beden-
ken (1) of de board observer alle vergaderingen mag bijwonen
of alleen bepaalde specifieke vergaderingen, (2) op welke ma-
nier de board observer tijdens de bestuursvergaderingen input
mag leveren, en (3) of er een procedure moet gelden voor ge-
vallen waarin de board observer het oneens is met de besluiten
of strategie van het bestuur of de RvC. In de Board Obser-
ver-Afspraken wordt ook geregeld hoe de board observer kan
worden benoemd en ontslagen. Dat laatste is relevant als er
een onwerkbare situatie ontstaat tussen de board observer
enerzijds en het bestuur of de RvC anderzijds. In de praktijk
worden de Board Observer-Afspraken vaak opgenomen in een
aandeelhoudersovereenkomst.

Hoewel het niet erg gebruikelijk is, komen partijen in de Board
Observer-Afspraken soms ook overeen dat bepaalde besluiten
van het bestuur of de RvC de voorafgaande consultatie van de
board observer behoeven. Een stapje verder is om in de
Board-Observer Afspraken op te nemen dat voor bepaalde be-
sluiten van het bestuur of de RvC de voorafgaande goedkeu-
ring van de board observer nodig is. In de wet is echter bepaald
dat besluiten van het bestuur bij of krachtens de statuten
slechts kunnen worden onderworpen aan de goedkeuring van
een ‘orgaan van de vennootschap’.* De goedkeuringsbevoegd-
heid kan op grond van de wet dus niet worden toegekend aan
een derde (zoals een board observer).* Indien partijen in de
Board-Observer-Afspraken desalniettemin overeenkomen dat
de board observer bepaalde goedkeuringsrechten toekomen,
gelden deze afspraken alleen tussen de betrokken partijen.
Schending van het goedkeuringsrecht van de board observer
leidt tot wanprestatie, maar doet in beginsel geen afbreuk aan
de geldigheid van de besluitvorming van het bestuur of de
RvC. Wel zou eventueel kunnen worden betoogd dat schen-
ding van dit goedkeuringsrecht leidt tot vernietigbaarheid van

42 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11b 2019/194.

43 C.M.J. Burggraaf, ‘De overheidscommissaris van IHC versus de staatsa-
gent van KLM’, Ondernemingsrecht 2022/42, par. 2.2.2.

44 Art. 2:129/239 lid 3 BW. Uit art. 2:78a/189a BW volgt dat als goedkeu-
rende instantie slechts kunnen worden aangewezen de algemene vergade-
ring, de vergadering van houders van aandelen van een bepaalde soort of
aanduiding, de RvC en de gemeenschappelijke vergadering van het be-
stuur en de RvC. In de praktijk zou dus wel een goedkeuringsbevoegd-
heid kunnen worden verleend aan een private-equityfonds dat houder is
van aandelen van een specifieke soort of aanduiding.

45 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11b 2019/156.
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het besluit van het relevante gremium op grond van een schen-
ding van de redelijkheid en billijkheid.* Overigens zal het be-
stuur beducht moeten zijn op aansprakelijkheidsrisico’s in-
dien het de vennootschap aan bepaalde contractuele goedkeu-
ringsrechten ten faveure van de board observer bindt die niet
in het belang zijn van de vennootschap.

Vanuit het perspectief van een private-equityfonds zijn wat
mij betreft de belangrijkste voordelen van een board observer
de informele wijze van beinvloeding van het bestuur en de
RvC en de informatievoorziening. Een private-equityfonds zal
via de board observer over aanzienlijk meer informatie be-
schikken dan een aandeelhouder zonder board observer. Bij-
komend voordeel is dat een board observer niet gebonden is
aan de wettelijke voorschriften die voor bestuurders en com-
missarissen gelden. Als gevolg hiervan is een board observer
gerechtigd uitsluitend het belang van het private-equityfonds
te dienen. Daarnaast loopt een board observer in de regel sig-
nificant minder aansprakelijkheidsrisico’s dan bestuurders en
commissarissen. Tot slot is een voordeel dat partijen veel vrij-
heid hebben bij het bepalen van de rechten en plichten van de
board observer, aangezien de rol van de board observer geheel
afhangt van de Board Observer-Afspraken. Het grootste na-
deel van een board observer ten opzichte van formele vertegen-
woordiging binnen het bestuur of de RvC is dat de board ob-
server geen rol heeft in het formele besluitvormingsproces van
het bestuur en de RvC.

4 Positie van de board observer in ons
vennootschapsrecht
Ik plaats nog enkele kanttekeningen bij de positie van de board
observer in het Nederlandse vennootschapsrecht.

Allereerst is van belang op te merken dat het feit dat een board
observer niet gebonden is aan de wettelijke normen die voor
bestuurders en commissarissen gelden, tot een zekere span-
ning in het vennootschapsrecht leidt. Zoals ook uit dit artikel
volgt, kan een board observer immers vergaande contractuele
bevoegdheden hebben die raken aan het functioneren van het
bestuur of de RvC (denk aan het recht om bindende instruc-
ties aan het bestuur te geven of bepaalde bestuursbesluiten
goed te keuren). Dit terwijl de board observer zich — in tegen-
stelling tot bestuurders en commissarissen — niet hoeft te rich-
ten naar het belang van de vennootschap en de met de ven-
nootschap verbonden onderneming. Dit zal niet zelden tot
spanning leiden tussen de board observer enerzijds en de be-
stuurders en commissarissen anderzijds. Zeker nu bestuurders
en commissarissen eerder aansprakelijkheid riskeren dan de
board observer (zie hierboven). Een board observer heeft in
dat opzicht minder te verliezen. Interessant in dat kader is de
vraag of de board observer gebonden kan zijn aan art. 2:8 lid 1

BW:

46 Art. 2:15lid 1 sub b jo. art. 2:8 BW. Zie onder meer ] W. Winter, J.B. We-
zeman & J.D.M. Schoonbrood, Van Schilfgaarde. Van de NV en de BV,
Deventer: Wolters Kluwer 2022/96 en HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:
2014:808 (Cancun).
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‘Een rechtspersoon en degenen die krachtens de wet en de
statuten bij zijn organisatie zijn betrokken, moeten zich als
zodanig jegens elkander gedragen naar hetgeen door rede-

lijkheid en billijkheid wordt gevorderd.”

Uit recente rechtspraak volgt dat art. 2:8 BW ruim moet wor-
den uitgelegd: athankelijk van de omstandigheden van het ge-
val geldt deze normstelling ook voor alle entiteiten die met de
rechtspersoon verbonden zijn en degenen die krachtens de wet
en de statuten zijn betrokken bij de organisatie van laatstge-
noemde rechtspersoon.” Omdat een board observer geen wet-
telijke of statutaire grondslag kent, lijkt het mij onaannemelijk
dat art. 2:8 BW van toepassing is. Dit laat overigens onverlet
dat ook de board observer zich moet gedragen naar hetgeen
wordt gevorderd door de redelijkheid en billijkheid en hetgeen
volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer be-
taamt.*

Daarnaast vraag ik mij af of de board observer geen inbreuk
maakt op de wettelijke bevoegdheden van organen binnen de
vennootschap. Stel bijvoorbeeld dat een board observer de
contractuele bevoegdheid heeft om de strategie van de ven-
nootschap (mede) te bepalen (hetgeen in beginsel een be-
voegdheid is van het bestuur®). Of stel dat de RvC enkel ad-
vies mag geven aan het bestuur als de board observer zich in
dat advies kan vinden. Deze voorbeelden doen afbreuk aan de
bevoegdheden die op grond van onze wet aan het bestuur res-
pectievelijk de RvC zijn toebedeeld en zijn in mijn ogen daar-
om onwenselijk. Een tweede vraag is hoe het bestuur en de
RvC in de praktijk met zulke afspraken om zouden moeten
gaan. Als de naleving van de Board Observer-Afspraken niet
in het belang is van de vennootschap, zou dit er mijns inziens
toe moeten leiden dat het bestuur en de RvC deze afspraken
niet naleven. Het bestuur en de RvC moeten zich immers al-
tijd richten naar het belang van de vennootschap en de met de
vennootschap verbonden onderneming (ook als dit leidt tot
een schending van contractuele verplichtingen). Eenzelfde ge-
dachtegang is terug te vinden in de wettelijke regeling omtrent
de statutaire aanwijzingsbevoegdheid die in 2012 voor de bv is
ingevoerd. De wet schrijft voor dat de statuten van een bv
kunnen bepalen dat het bestuur zich dient te gedragen naar de
aanwijzingen van een ander orgaan van de vennootschap. Dit

47 Zie HR 22 september 2023, ECLI:NL:HR:2023:1283 (Funda), r.0. 3.7.

48 Ook buiten het toepassingsbereik van art. 2:8 lid 1 BW kunnen concrete
zorgvuldigheidsnormen voortvloeien uit de redelijkheid en billijkheid en
uit hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer
betaamt; zie HR 22 september 2023, ECLI:NL:HR:2023:1283 (Funda),
r.o.3.8.

49 De Hoge Raad heeft bepaald dat het bepalen van de strategie van de ven-
nootschap en de daaraan verbonden onderneming in beginsel een aange-
legenheid is van het bestuur, dat de RvC toezicht houdt op het uitoefe-
nen van deze bevoegdheid, en dat de algemene vergadering haar opvattin-
gen ter zake tot uitdrukking kan brengen door uitoefening van de haar in
de wet en statuten toegekende rechten; zie HR 13 juni 2007, ECLI:NL:
HR:2007:BA7972 (Cancun).
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mogen ook concrete instructies zijn.*® Het bestuur is gehou-
den de instructies op te volgen, tenzij deze in strijd zijn met het
belang van de vennootschap en de met haar verbonden onder-
neming.”* Overigens gaat een contractueel instructierecht van
de board observer wat mij betreft (te) ver, omdat dit afbreuk
doet aan de wettelijke bevoegdheid van het bestuur om te be-
sturen en het beleid te bepalen.

Tot slot komt bij mij de vraag op of het aanstellen van een
board observer kan leiden tot een schending van het gelijk-
heidsbeginsel: de vennootschap moet de aandeclhouders die
zich in gelijke omstandigheden bevinden, op dezelfde wijze
behandelen.”> Van een schending van het gelijkheidsbeginsel
kan geen sprake zijn indien voor een ongelijke behandeling
van de aandeelhouders een redelijke en objectieve rechtvaardi-
ging bestaat.® Het valt wat mij betreft te beargumenteren dat
een dergelijke rechtvaardiging haar grondslag kan vinden in
een door alle aandeelhouders ondertekende overeenkomst
waaruit de bevoegdheden van de board observer volgen.** In
dat geval hebben de aandeelhouders immers ingestemd met
het aanstellen van een board observer en als gevolg daarvan een
mogelijk ongelijke behandeling van aandeelhouders.

S Conclusie
De drie meest gebruikte instrumenten voor private-equity-
fondsen om vertegenwoordiging binnen een portfoliobedrijf
te bewerkstelligen zijn het benoemen of voordragen van
(1) een bestuurder, (2) een commissaris of (3) een board
observer. Ieder instrument heeft voor- en nadelen.

Het belangrijkste voordeel van vertegenwoordiging in het be-
stuur of de RvC ten opzichte van informele vertegenwoordi-
ging (in de vorm van een board observer) is het stemrecht en
daarmee rechtstreekse zeggenschap over de vennootschap en
de met de vennootschap verbonden onderneming. De belang-
rijkste nadelen van vertegenwoordiging in het bestuur en de
RvC zijn (1) de aansprakelijkheidsrisico’s die voor bestuurders
en commissarissen gelden en, belangrijker nog, (2) het feit dat
bestuurders en commissarissen wettelijk verplicht zijn om re-
kening te houden met de belangen van alle stakeholders van
de vennootschap.

Het belangrijkste voordeel van een board observer is dat de
board observer in de regel vergaande informatierechten heeft
en, afhankelijk van de Board Observer-Afspraken, ook invloed
kan hebben op het besluitvormingsproces van het bestuur of
de RvC. De board observer kan zich bij het uitoefenen van
zijn taken en bevoegdheden laten leiden door het belang van

50 J.B. Huizink, ‘Statutaire aanwijzingsbevoegdheid in de GS’, in: Starutaire
aanwijzingsbevoegdheid, W.J.M. van Veen (red.), Groene Serie Rechtsper-
sonen, Deventer: Wolters Kluwer 2024, art. 2:239 BW, aant. 11.8.

S1 Art.2:2391id 4 BW.

52 Art.2:92/201 lid 2 BW.

53 Zie HR 31 december 1993, ECLI:NL:HR:1993:ZC1212 (Verenigde
Bootlieden).

54 Zie in gelijke zin Hof Amsterdam 1 mei 2003, ECLI:NL:GHAMS:2003:
AL7198, Ondernemingsrecht 2003/40, m.nt. A. Doorman, par. 9.
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het private-equityfonds. Met een board observer kan een pri-
vate-equityfonds bovendien op een informele manier meer in-
vloed uitoefenen op het beleid en de strategie van de vennoot-
schap, zonder de verantwoordelijkheden en daarmee gepaard
gaande aansprakelijkheidsrisico’s van een bestuurder of com-
missaris op zich te nemen. Om deze redenen ben ik van me-
ning dat private-equityfondsen vaker zouden moeten overwe-
gen gebruik te maken van een board observer in plaats van in
te zetten op formele vertegenwoordiging binnen portfoliobe-
drijven. Men dient zich echter wel bewust te zijn van het feit
dat de board observer geen wettelijke grondslag kent en daar-
om op gespannen voet kan staan met bepaalde beginselen die
volgen uit ons vennootschapsrecht.
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