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Onderwerp
Advies “golden share”-arresten
I
Samenvatting

Naar aanleiding van enkele recente arresten van het Hof van Justitie EG onderzoekt de ICER in dit advies de verenigbaarheid van bijzondere rechten van de overheid bij het bestuur en beheer van vennootschappen, in de wandeling “golden shares” genoemd, met het vrije kapitaalverkeer (art. 56 EG). 

De ICER komt tot de conclusie dat de onderzochte publiekrechtelijke en vennootschapsrechtelijke regelingen in overeenstemming met deze rechtspraak zijn. 

Voorts geeft de ICER richtsnoeren voor het opzetten en toepassen van stelsels van voorafgaande goedkeuring en van verzet achteraf met betrekking tot aandelenoverdrachten. 

De redenering van de Nederlandse regering in de inbreukzaken KPN en TPG is volgens de ICER ook in het licht van de recente Hofrechtspraak verdedigbaar. Wel ontbreekt voor investeerders helderheid over de wijze waarop de Staat van haar bijzondere rechten gebruik maakt. De desbetreffende overeenkomsten zouden daarom gepubliceerd moeten worden.

De Overnamerichtlijn waarover momenteel in Brussel wordt onderhandeld, zou gevolgen kunnen hebben voor de bijzondere rechten van de Staat in KPN en TPG. Zonodig zou moeten worden overgaan tot een publiekrechtelijke regeling van de bijzondere rechten van de Nederlandse staat in de desbetreffende ondernemingen.

De goedkeuringsregelingen met betrekking tot aandelenoverdracht in energiedistributiebedrijven op basis van de Elektriciteitswet 1998 en de Gaswet zijn, zo kan uit de rechtspraak van het College van Beroep voor het bedrijfsleven worden afgeleid, verenigbaar met het vrije kapitaalverkeer.

Aan het slot richt de ICER enkele aanbevelingen tot de ministers van Financiën, van Justitie en van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties.

II
Inleiding

1. Het Hof van Justitie heeft op 4 juni 2002 in een drietal inbreukprocedures tegen Portugal, Frankrijk en België voor het eerst een oordeel gegeven over de verenigbaarheid van enkele “golden share”-constructies met het vrije kapitaalverkeer. Het gaat in deze arresten om wettelijke en bestuursrechtelijke maatregelen waarmee de overheid zichzelf uit hoofde van haar positie van aandeelhouder bijzondere rechten toekent met betrekking tot het bestuur en het beheer van geprivatiseerde ondernemingen. Het gaat hier dus niet om het houden van een eenvoudig meerderheidsbelang. 

2. De in de arresten behandelde situaties bieden inzicht in de wijze waarop het Hof van Justitie deze materie ook in de toekomst zal beoordelen, en vormen daarmee een belangrijk richtsnoer voor de Commissie bij haar optreden tegen “golden share”-constructies in andere lidstaten, waaronder Nederland. Deze arresten maken deel uit van een reeks zaken die de Commissie heeft ingeleid tegen lidstaten, waaronder Nederland. Tegen Nederland zijn door de Commissie inbreukprocedures ingeleid met betrekking tot KPN en TPG. Deze bevinden zich sinds 2000 in de administratieve fase, maar het is niet uitgesloten dat de Commissie deze dossiers weer oppakt. 

3. In bijgaande rapportage van een werkgroep van de ICER is een analyse opgesteld van de relevante juridische aspecten van de arresten. Vervolgens wordt aan de hand van een inventarisatie van door de Nederlandse centrale overheid gehanteerde zeggenschapsconstructies onderzocht welke betekenis de arresten hebben voor de Nederlandse situatie.

Inventarisatie

4. Wat betreft de inventarisatie kan het volgende worden opgemerkt. Reeds in 1998 heeft Nederland op verzoek van EG-Commissaris Monti antwoord gegeven op een questionnaire naar de wettelijke regelingen en praktijken in de lidstaten op het gebied van investeringen binnen de EU. Deze questionnaire vormde het vervolg op een mededeling van de Commissie over beperkingen van het vrije kapitaalverkeer in het kader van directe investeringen.

5. In haar antwoord heeft de Nederlandse regering melding gemaakt van de wettelijke regelingen inzake aandelenoverdracht in de Elektriciteitswet en van de verplichting tot het dulden van overheidsdeelneming in een door de houder van een winningsvergunning samen met de staat op te richten onderneming als bedoeld in de Mijnwet Continentaal Plat. Daarnaast is informatie verschaft over de vennootschapsrechtelijke regelingen binnen KPN en TPG, over de prioriteitsaandelen en preferente aandelen in KLM en over de in 1996 opgeheven Stichting Prioriteitsaandelen DSM. De Commissie heeft enkel inbreukprocedures ingeleid met betrekking tot de aandelenregelingen in KPN en TPG. 

III
Analyse


6. Uit de arresten kan worden afgeleid onder welke voorwaarden bijzondere rechten voor de staat die zijn verbonden aan het bezit van een aandeel in een geprivatiseerde onderneming, verenigbaar kunnen worden geacht met het vrije kapitaalverkeer. De voorrechten die in deze arresten aan de orde waren zijn van een andere orde dan de rechten die gewoonlijk voor aandeelhouders zijn verbonden aan een deelneming in het kapitaal van een vennootschap. 

7. Uit deze arresten kan geen aanwijzing worden geput voor de opvatting dat, buiten situaties waarin dat is voorschreven, het houden op zich zelf door de staat van een meerderheidsbelang in een vennootschap reeds een inbreuk op het vrije kapitaalverkeer zou vormen. 

8. Volgens het Hof kunnen overheidsregelingen die het verwerven van aandelen van een onderneming blokkeren en investeerders uit andere lidstaten ervan weerhouden in die ondernemingen te investeren, het vrije verkeer van kapitaal illusoir maken. Dit betekent dat overheidsregelingen die ten aanzien van aandelentransacties of bedrijfsbeslissingen in bepaalde ondernemingen instemming van een overheidsorgaan vooraf voorschrijven of verzet achteraf mogelijk maken, naar het oordeel van het Hof een beperking van het kapitaalverkeer vormen die in beginsel verboden is. Naar het oordeel van de ICER moet niet alleen de mogelijkheid om via een golden share de verwerving van aandelen te blokkeren als een belemmering van het vrije kapitaalverkeer worden beschouwd. Rekening moet worden gehouden met een toekomstige uitleg van het Hof waarin iedere verhindering via een golden share om daadwerkelijk deel te hebben in het bestuur van of de controle over een vennootschap als gevolg van het houden van een bijzonder aandeel door de overheid in beginsel als een belemmering van het kapitaalverkeer moet worden aangemerkt. Hierdoor wordt het verwerven van aandelen weliswaar niet geblokkeerd, maar wel minder aantrekkelijk gemaakt. De ICER wijst in dit verband op het arrest Commissie-Portugal en herinnert in dit verband aan de rechtspraak van het Hof in het kader van de andere vrijheden waarin de verminderde aantrekkelijkheid van de uitoefening van het vrij verkeer reeds als een belemmering wordt aangemerkt die gerechtvaardigd moet kunnen worden.

9. Een dergelijke beperking kan in beginsel worden gerechtvaardigd met een beroep op de uitdrukkelijk in artikel 58 EG opgenomen gronden, zoals de bescherming van de openbare orde en de openbare veiligheid. Zelfs maatregelen die discrimineren naar nationaliteit zijn geoorloofd wanneer zij vallen onder één van de in het Verdrag genoemde uitzonderingen. 

10. Beperkingen van het kapitaalverkeer kunnen ook gerechtvaardigd zijn op grond van een dwingende reden van algemeen belang. Dergelijke maatregelen mogen echter geen onderscheid maken naar nationaliteit. De beperking moet voorts noodzakelijk zijn om het gestelde doel te bereiken en niet verder gaan dan noodzakelijk is, d.w.z. dat het gestelde doel niet met minder beperkende maatregelen kan worden bereikt. Wat dit laatste aspect betreft eist het Hof dat, uit het oogpunt van rechtszekerheid, de criteria waarop de overheid kan ingrijpen voor de investeerders voldoende bepaald, objectief, niet-discriminatoir en kenbaar (gepubliceerd) moeten zijn en dat rechterlijke toetsing mogelijk moet zijn. 

Privaatrechtelijke constructies

11. De bijzondere rechten voor de staat vloeiden in deze arresten voort uit een publiekrechtelijke handeling (wetten, decreten). Dat betekent naar het oordeel van de ICER niet dat andere constructies die tot een vergelijkbaar resultaat leiden buiten de reikwijdte van deze arresten vallen. Ook de bevoegdheden die zijn neergelegd in de statuten van een onderneming of bevoegdheden die zijn vastgelegd in een privaatrechtelijke overeenkomst tussen de overheid en een onderneming kunnen een verboden beperking van het kapitaalverkeer vormen. Doorslaggevend lijkt dat de overheid bepaalde rechten te zijnen gunste doet strekken. De overheid kan zich ook niet verschuilen achter de verdragsbepaling inzake het eigendomsrecht (artikel 295 EG) omdat de overheid volgens het Hof bij de uitoefening van het eigendomsrecht op geen enkele wijze afbreuk mag doen aan de vrijheid van kapitaalverkeer. 

Afwijkingen van het vennootschapsrecht

12. Het Hof stipt in deze arresten, in navolging van de Mededeling van de Commissie, aan dat het moet gaan om maatregelen die afwijken van de gewone voorschriften van het vennootschapsrecht. In haar Mededeling heeft de Commissie het in par. 8 over “het aan de nationale autoriteiten toegekende recht om, in afwijking van het vennootschapsrecht, een veto te plaatsen op bepaalde belangrijke bedrijfsbeslissingen en om bepaalde bestuurders aan te stellen teneinde het vetorecht uit te oefenen”.
In de KPN- en TPG-zaken heeft de Nederlandse regering in het antwoord aan de Commissie betoogd dat in het Nederlandse vennootschapsrecht prioriteitsaandelen een heel normaal verschijnsel zijn en dat de overheid zeker niet als enige zich van deze constructie bedient. Van een afwijking van het vennootschapsrecht lijkt zo bezien geen sprake te zijn. Naar het oordeel van de ICER is onder deze omstandigheden en in het licht van de arresten van het Hof voortzetting van de eerder ingenomen stellingname verantwoord. Nadere rechtspraak van het Hof moet worden afgewacht voor de precieze draagwijdte van de zinsnede ‘in afwijking van het vennootschapsrecht’. 

De (on)geoorloofdheid van beperkingen van het kapitaalverkeer


13. Het EG-Verdrag zelf noemt in artikel 58 gronden die voor een lidstaat aanleiding kunnen zijn bepaalde beperkingen te stellen aan het vrij verkeer van kapitaal. Voor de problematiek van de golden shares is echter belangrijker dat ook niet in het Verdrag genoemde gronden een legitieme reden kunnen zijn bepaalde beperkingen in te voeren en te handhaven.
Dat betekent dat er sprake moet zijn van dwingende redenen van algemeen belang. Het moet gaan om excepties van niet-economische aard. Tot de dwingende redenen van algemeen belang behoort in ieder geval niet de bescherming van een algemeen financieel belang van de staat. Overwegingen van economische aard kunnen evenmin dienen ter rechtvaardiging. Het maakt ook geen verschil of het daarbij gaat om doelstellingen van economisch beleid, of de keuze van een strategische partner, de versterking van de mededingingsstructuur van de betrokken markt en de modernisering en versterking van de doeltreffendheid van de productiemiddelen. 

14. Verder moet het gaan om “zonder onderscheid” maatregelen, d.w.z dat de maatregel van toepassing is op alle personen of ondernemingen die een activiteit uitoefenen op het grondgebied van de lidstaat van ontvangst. De maatregelen moeten geschikt zijn om het gestelde doel te verwezenlijken. De maatregelen moeten ook proportioneel zijn, d.w.z. dat het gestelde doel niet met minder beperkende maatregelen kan worden bereikt.
Er is geen sprake van een gesloten lijst van “dwingende redenen van algemeen belang”. Dat betekent dat het een lidstaat vrij staat om in een concrete zaak een niet eerder in de jurisprudentie aanvaarde reden erkend te krijgen als een dwingende reden van algemeen belang. Dit feit zou van belang kunnen worden in de KPN- en TPG-zaken. 

15. Gesteld zou kunnen worden dat deze ondernemingen een dienst van algemeen economisch belang verrichten in de zin van artikel 86 EG en dat de maatregelen geoorloofd zijn met het oog op de transitiefase in de liberalisering van de desbetreffende markten. Een argument kan hiervoor kan worden ontleend aan het arrest PreussenElektra. Daarin overweegt het Hof met betrekking tot het vrije goederenverkeer dat bepaalde belemmeringen moeten worden aanvaard in de toenmalige fase van de liberalisering van de elektriciteitsvoorziening en dat er na de inwerkingtreding van (richtlijn 96/92/EG ) toch nog bepaalde belemmeringen met betrekking tot de handel in elektriciteit tussen de lidstaten zullen blijven bestaan. Deze redenering zou ook opgeld kunnen doen in de onderhavige situatie.

Toegestane bijzondere rechten: vormen en voorwaarden

16. Uit de arresten kan worden afgeleid dat overheidsinmenging in bepaalde vormen en onder bepaalde voorwaarden geoorloofd is. 

17. Zowel een stelsel van voorafgaande goedkeuring als een stelsel van verzet achteraf is in beginsel aanvaardbaar. De uitoefening van deze bevoegdheden wordt door het Hof wel aan strikte voorwaarden gebonden. De enkele verwijzing naar het “nationaal belang” of “de openbare veiligheid” volstaat niet. Hierbij wordt aangetekend dat een stelsel van goedkeuring vooraf een zwaardere proportionaliteitstoets moet doorstaan dan een stelsel van verzet achteraf. Het Hof lijkt te verlangen dat wordt aangetoond waarom niet met een stelsel van verzet achteraf kan worden volstaan. De wijze waarop van de bevoegdheid wordt gebruik gemaakt moet vooraf kenbaar zijn uit objectieve en nauwkeurige criteria, die gepubliceerd zijn. De betrokken investeerders moet vooraf kenbaar zijn gemaakt in welke specifieke en objectieve omstandigheden een voorafgaande goedkeuring zal worden verleend of geweigerd. De beslissing tot goedkeuring of verzet moet in voorkomend geval zijn toegesneden op de situaties waarvan zij de belangen beoogt te beschermen. De uitoefening van de bevoegdheid moet proportioneel zijn, dat wil zeggen niet verder gaan dan noodzakelijk is. In de Belgische situatie werd de bevoegdheid bijvoorbeeld beperkt tot bepaalde beslissingen betreffende strategische activa (de energienetten) en daarmee samenhangende beheersbeslissingen.De beslissing moet voorts ten volle voor rechterlijke toetsing vatbaar zijn, zodat de door de staat aangevoerde omstandigheden op basis van de gestelde criteria kunnen worden gecontroleerd.

De relatie tussen de arresten en het richtlijnvoorstel inzake overnamebiedingen


18. In haar meest recente voorstel voor een richtlijn betreffende het openbaar overnamebod heeft de Commissie een nieuw artikel 11 opgenomen inzake de niet-tegenwerpbaarheid van de restricties op de overdracht van stemrechtdragende effecten en op de uitoefening van het stemrecht. Deze bepaling heeft volgens de toelichting geen betrekking op overheidsmaatregelen in concrete gevallen, maar heeft specifiek betrekking op de privaatrechtelijke restricties op de overdracht van effecten in de zin van de richtlijn en op de uitoefening van het stemrecht en bepaalt dat deze in geval van een openbaar overnamebod niet tegenwerpbaar zijn, dan wel buiten werking worden gesteld. 

19. De ICER constateert dat noch in de voorgestelde bepalingen, noch in de toelichting de Commissie ingaat op de positie van de Staat als houder van aandelen en de vennootschapsrechtelijke regeling van haar golden share. Omdat het richtlijnvoorstel slechts ziet op vennootschapsrechtelijke kwesties, is er volgens de Commissie geen reden om het vraagstuk van de publiekrechtelijke regelingen van bijzondere rechten binnen de werkingssfeer van de richtlijn te brengen.

20. De ICER signaleert hier echter dat de 13e richtlijn wel relevant kan worden voor golden shares van de staat. Het Nederlandse standpunt in de inbreukzaken inzake KPN en TPG luidt immers dat het bij dat gouden aandeel niet gaat om afwijking van het gewone vennootschapsrecht. De golden shares zouden dan op gelijke voet worden gesteld met bevoorrechte aandelen van privaatrechtelijke investeerders (en zijn potentieel overdraagbaar bij een overnamebieding).

21. Het verdient daarom aanbeveling dat de ministers van Justitie en van Financiën de ontwikkelingen in dit dossier nauwlettend volgen. Zonodig zou in concrete gevallen moeten worden overgegaan tot een publiekrechtelijke regeling van de bijzondere rechten van de Nederlandse staat in de desbetreffende ondernemingen.

IV
De gevolgen voor de Nederlandse situaties


22. Hierna zal achtereenvolgens worden ingegaan de gevolgen van deze arresten voor de door de Commissie ingeleide inbreukprocedures inzake KPN en TPG, omdat niet uitgesloten is dat de Commissie deze zaken nu weer in actieve behandeling zal nemen.
Voorts zal aandacht worden besteed aan bijzondere regelingen in het kader van de Elektriciteitswet 1998 en de nadien in werking getreden Gaswet (2000), alsmede aan de structuurregeling voor grote vennootschappen.

KPN

23. In februari 2002 heeft het kabinet de Tweede Kamer bericht dat handhaving van de positionering van de Staat in KPN en meer bepaald van het bijzonder aandeel in KPN niet langer noodzakelijk is, nu op de telecommarkt een voldoende voorzieningsniveau is bereikt. Het golden share wordt niet meer gebruikt ter bescherming van het publieke belang.

24. Ondanks deze feitelijke ontwikkelingen in het KPN-dossier zou in de visie van de ICER bij een hervatting van de inbreukprocedure staande kunnen worden gehouden dat geen sprake is van een beperking van het kapitaalverkeer omdat geen sprake is van een afwijking van het normale vennootschapsrecht. Voorts zou het bijzonder aandeel gerechtvaardigd kunnen worden met verwijzing naar de toenmalige transitie-situatie op de telecom-markt (KPN was de enige aanbieder van een dekkend netwerk) en het waarborgen van een stabiele en evenwichtige telecomvoorziening ten behoeve van consumenten en bedrijven. Impliciet wordt daarmee tevens een rechtvaardiging in termen van bescherming van de openbare orde en veiligheid aangevoerd. De beoordeling op welke tijdstip aan het bijzonder recht van de staat in een dergelijke situatie geen behoefte meer bestaat is van politieke aard.

25. In de tussengelegen tijd zou de overeenkomst op hoofdlijnen zoals gesloten tussen de Staat en KPN uit een oogpunt van rechtszekerheid publiek kunnen worden gemaakt, bijvoorbeeld door publicatie op de internet-site van het ministerie van Financiën en van KPN zelf.

TPG 

26. De Postwet bepaalt dat bij wet de rechtspersoon wordt aangewezen waaraan de concessie wordt verleend. Deze aanwijzing is geregeld in de Machtigingswet. Evenals bij KPN is de invloed van de Staat op TPG voorts vastgelegd in de statuten en in een aantal overeenkomsten tussen TPG en de Staat. De invloed van de Staat in TPG verschilt van de golden shares in de drie arresten van het Hof van Justitie. Terwijl in de drie arresten sprake was van een recht van verzet door de minister, heeft de Staat in TPG een directe invloed op de besluitvorming binnen de vennootschap en op de samenstelling van het aandelenkapitaal. 
27. Het argument dat het gaat om een recht dat zijn basis vindt in het gewone vennootschapsrecht, lijkt bruikbaar voor de preferente aandelen B. Een stichting bescherming TPG is namelijk vergelijkbaar met beschermingsconstructies die ‘gewone’ vennootschappen hanteren om vijandelijke overnames te voorkomen. De regeling is zonder onderscheid van toepassing en niet discriminerend ten opzichte van buitenlandse investeerders. Het doel van de constructie is door de Staat echter niet expliciet gemaakt. Uit de overeenkomsten en de statuten kan worden afgeleid dat de rechtvaardiging zou moeten liggen in de doelstelling van de Postwet (waarborgen van een goede postale dienstverlening door een financieel gezonde concessiehouder) via het uitoefenen van concessies en vergunningen door dochtermaatschappijen van TPG. 

28. De ICER is van mening dat de arresten voorts geen aanwijzingen geven voor een afwijking van de lijn die is aangehouden bij de beantwoording van de administratieve brieven, mocht de Commissie dit dossier weer willen heropenen.

Wel acht de ICER het aangewezen dat afspraken tussen de Staat en TPG overeenkomsten over de wijze van uitoefening van de bijzondere rechten van de Staat worden gepubliceerd zodat het voor particulieren mogelijk wordt hun rechten en verplichtingen te kennen. 

Privatisering van energiedistributiebedrijven

29. Ingevolge artikel 93(3) van de Elektriciteitswet 1998 (hierna: E-wet) resp. artikel 85(2) van de Gaswet behoeft iedere wijziging m.b.t. de eigendom van een net of van de aandelen in een netbeheerder of een vergunninghouder de instemming van de minister van Economische Zaken. Instemming kan worden onthouden indien wijziging in de eigendom van het net of de aandelen ertoe zou leiden dat een entiteit “buiten de kring van hen aan wie aandelen in een netbeheerder of vergunninghouder toebehoren” (lees: provincies en gemeenten) rechten op het net of de aandelen in de netbeheerder of vergunninghouder zou verkrijgen (art. 93(4), E-wet; art. 85(3) Gaswet). De nadere criteria voor de uitoefening van dit recht van instemming van de minister van EZ zijn vastgelegd in de Beleidsregels privatisering energiedistributiebedrijven van 10 juli 2001 (Stcrt. 2001, 131, hierna: de beleidsregels). 

30. Inmiddels heeft het College van Beroep voor het bedrijfsleven in de zaak Remu geoordeeld dat het vereiste van voorafgaande instemming van de minister van EZ met overdracht van aandelen in een netwerkbeheerder met het oog op de voorzieningszekerheid verenigbaar met het gemeenschapsrecht kan worden geacht. Volgens het CBb wordt voldaan aan de eis van transparantie van de daarbij in acht te nemen criteria, mede met het oog op (en in het zicht van de totstandkoming van) de beleidsregels 2001 en de mogelijkheid van rechterlijke toetsing. 

31. De ICER leidt uit deze afspraak af dat de opvatting van het CBb eveneens opgeld kan doen voor de Gaswet, nu het daarin neergelegde stelsel gelijk is aan dat van de E-wet 1998.

Structuurregime grote vennootschappen

32. Niet duidelijk is op welke wijze het Nederlandse structuurregime voor grote vennootschappen zou worden geraakt door het vrije kapitaalverkeer. Het structuurregime is onderdeel van het Nederlandse stelsel van vennootschapsrecht. Het structuurregime vormt niet zozeer een beperking van rechten van aandeelhouders maar geeft op een bepaalde manier invulling aan de bevoegdheden van de verschillende organen binnen een vennootschap. In het algemeen kan gesteld worden dat de Nederlandse filosofie over vennootschappen afwijkt van veel andere Europese landen. Terwijl in veel landen (en ook in het voorstel 13e richtlijn) het aandeelhoudersbelang voorop lijkt te staan, staat in Nederland het belang van de vennootschap en alle bij de vennootschap betrokkenen voorop, waaronder ook de werknemers. 

De ICER volstaat hier met de algemene opmerking dat het structuurregime op een andere wijze invulling geeft aan de bevoegdheidsverdeling binnen de vennootschap dan de regeling voor gewone vennootschappen, maar dat de arresten geen aanleiding geven om te veronderstellen dat het structuurregime aanpassing zou behoeven. 

In de beantwoording van de administratieve brieven in KPN en TPG is het structuurregime ter sprake gebracht. Er bestaan vooralsnog geen aanwijzingen dat het structuurregime door de Commissie ter discussie wordt gesteld. 

Rechterlijke controle 

33. Voor derden die schade lijden als gevolg van een vennootschappelijk Golden Share bestaat in het algemeen de mogelijkheid om naar de burgerlijke rechter te stappen met een beroep op onrechtmatige daad. Voorts kunnen aandeelhouders bij de rechtbank de nietigheid of vernietigbaarheid vorderen van het besluit tot het instellen van een Golden Share-constructie. Tot slot bestaat voor aandeelhouders die bij hun investeringen gehinderd worden door een Golden Share-constructie de mogelijkheid van het wettelijke enquêterecht via de Ondernemingskamer van het Gerechtshof te Amsterdam.

Tegen besluiten van de minister van EZ in het kader van de Elektriciteitswet 1998 en de Gaswet kan beroep worden ingesteld bij het CBB. 

Naar het oordeel van de ICER wordt hiermee een samenhangend en doeltreffend stelsel van rechterlijke controle gewaarborgd, dat voldoet aan de vereisten van het gemeenschapsrecht. 

V
Conclusies 

34. Op basis van deze bevindingen komt de ICER tot de volgende conclusies.

35. Bij de de instelling en de uitoefening van bijzondere rechten moeten de volgende richtsnoeren in acht worden genomen. 

a) Zowel een stelsel van voorafgaande goedkeuring als een stelsel van verzet achteraf met betrekking tot aandelenoverdrachten is in beginsel aanvaardbaar. 

b) Aangetoond moet worden waarom niet met een stelsel van verzet achteraf kan worden volstaan. 

c) De wijze waarop van de bevoegdheid wordt gebruik gemaakt, moet vooraf kenbaar zijn uit objectieve en nauwkeurige criteria, die gepubliceerd zijn. De betrokken investeerders moet vooraf kenbaar zijn gemaakt in welke specifieke en objectieve omstandigheden een voorafgaande goedkeuring zal worden verleend of geweigerd. 

d) De beslissing tot goedkeuring of verzet moet in voorkomend geval zijn toegesneden op de situaties waarvan zij de belangen beoogt te beschermen, en niet verder gaan dan noodzakelijk is ter bescherming van die belangen.

e) De beslissing moet voorts ten volle voor rechterlijke toetsing vatbaar zijn, zodat de door de staat aangevoerde omstandigheden op basis van de gestelde criteria kunnen worden gecontroleerd.

36. De redenering van de Nederlandse regering in de inbreukzaken KPN en TPG blijft verdedigbaar. Wel ontbreekt voor investeerders helderheid over de wijze waarop de Staat van haar bijzondere rechten gebruik maakt. De Overnamerichtlijn waarover momenteel in Brussel wordt onderhandeld, zou gevolgen kunnen hebben voor de bijzondere rechten van de Staat in KPN en TPG. 

37. De goedkeuringsregelingen met betrekking tot aandelenoverdracht in energiedistributiebedrijven op basis van de Elektriciteitswet 1998 en de Gaswet zijn, zo kan uit de rechtspraak van het College van Beroep voor het bedrijfsleven worden afgeleid, verenigbaar met het vrije kapitaalverkeer.

VI
Aanbevelingen

38. De minister van Financiën wordt aanbevolen de overeenkomsten tussen de Staat en KPN en TPG openbaar te maken, bijvoorbeeld door neerlegging in het Handelsregister en publicatie op de internetsites van het ministerie van Financiën en van de betrokken ondernemingen.

39. De ministers van Justitie en van Financiën wordt aanbevolen de onderhandelingen in Brussel over de zgn. Overnamerichtlijn nauwlettend te volgen.  Zonodig zou in concrete gevallen kunnen worden overgegaan tot een publiekrechtelijke regeling van de bijzondere rechten van de Nederlandse staat in de desbetreffende ondernemingen.

40. De minister van Financiën wordt aanbevolen erop toe te zien dat de hiervoor in de conclusies ontvouwde richtsnoeren voor de instelling en de uitoefening van bijzondere rechten door de Rijksoverheid in acht worden genomen. 

41. De minister van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties wordt aanbevolen de richtsnoeren voor de instelling en de uitoefening van bijzondere rechten onder de aandacht te brengen van de decentrale overheden. 

Namens de Interdepartementale Commissie Europees Recht,

M. Krop




P. H. Holthuis

(voorzitter)




(voorzitter)
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