
Tweede Kamer der Staten-Generaal 2 
Zitting 1980-1981 

16 453 Regeling van de fusie van naamloze en besloten 
vennootschappen 

Nr.3 MEMORIE VAN TOELICHTING 

1 Het Europese Parlement heeft advies uitge-
brachtop 16 november 1972, Pb. C 129 van 11 
december 1972, blz. 50, het Economisch en So-
ciaal Comité op 27 mei 1971, Pb. C 88 van 6 
september 1971, blz. 18. 

De Commissie heeft de artikelen 5 en 6 van 
haar voorstel gewijzigd op 4 januari 1973 waar-
na het Europese Parlement opnieuw heeft ge-
adviseerdop8april 1975, Pb. C 95 van 28 april 
1975, blz. 12. Dit heeft de Commissie geleid tot 
een tweede wijziging in haar voorstel, dat in 
1976-1978 in een werkgroep van de Raad is be-
sproken. 
2 Zie bij voorbeeld A. van Oven in de Naam-
looze Vennootschap 1967-1968, blz. 235 naar 
aanleiding van het ontwerpstatuut voor de Eu-
ropese vennootschap. 

S. M. S. de Ranitz in het Weekblad voor Pri-
vaatrecht. Notarisambt en Registratie 5028. 

G. J. Scholten, Fusies op kerkelijk terrein, W. 
P.N.R. 1970 blzz. 327-329. 

De Accountant december 1971, blzz. 
129-141, en september 1974, blzz. 14-17. 

P. Sanders in TVVS 1972, blzz. 346-353 en in 
TVVS 1979 blzz. 41-47 en 76-84. 

W. C. L. van der Grinten, A. van Oven, G. 
Hekkelman, F. J. W. Löwenstein, H. J. M. N. Ho-
née en W. J. M. Noldus in de Naamlooze Ven-
nootschap januari/februari 1971, blzz. 177-205. 

Y. Scholten en A. Nooteboom, preadviezen 
over fusies van vennootschappen in de EEG, 
SEW oktober 1974, blzz. 661-738 en P. A. Stein, 
Fusie van coöperatieve verenigingen, TVVS 
1976, blzz. 81-89. Van de buitenlandse schrij-
vers over de ontwerp-richtlijn noem ik P. van 
Ommeslaghe, La proposition de troisième di-
rective sur l'harmonisation des fusions de so-
ciétés anonymes, opstel in Quo vadis ius socie-
tatum? Bundel, aangeboden aan prof. mr. P. 
Sanders, 1972, H. J. Sonnenberg, Interne Fusi-
on von Aktiengesellschaften im Gemeinsamen 
Markt, in Die Aktiengesellschaft 1971, blzz. 
76-82, en R. Houin, La fusion de sociétés, Rap-
ports généraux au 6e congres international de 
droit comparé, blz. 555. 

Algemeen 

Op 9 oktober 1978 stelde de Raad van de Europese Gemeenschappen op 
grondslag van artikel 54, lid 3, sub g van het Verdrag van Rome een richtlijn 
vast, die betrekking heeft op de fusie van naamloze vennootschappen. Deze 
richtlijn is gepubliceerd in het Publikatieblad van de Europese Gemeen-
schappen Nr. L 295/36 van 20 oktober 1978. Ingevolge artikel 32, eerste lid, 
van de richtlijn doen de lid-staten binnen drie jaar na kennisgeving de nodi-
ge wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen in werking treden ter uitvoe-
ring van de richtlijn. Die termijn loopt af op 12 oktober 1981. Dit wets-
ontwerp strekt tot uitvoering van de richtlijn. 

Het voorstel van de Europese Commissie voor de richtlijn dateert van 16 
juni 1970 en is openbaar gemaakt in het Publikatieblad van de Europese Ge-
meenschappen Nr. C 89 van 14 juli 1970, blz. 201. In Nederland zijn naar aan-
leiding van dit voorstel adviezen uitgebracht door de Commissie Vennoot-
schapsrecht op 5 juli 1971, en door de Sociaal-Economische Raad op 19 mei 
1972, zie uitgave SER 1972 no. 6. Het onderwerp heeft ook in de juridische li-
teratuur aandacht gekregen2. 

Bij de voorbereiding van de richtlijn heeft de Nederlandse delegatie met 
de uitgebrachte adviezen rekening kunnen houden. Voor de bepaling van 
haar standpunt heeft zij regelmatig contact onderhouden met het bedrijfsle-
ven. Bij de voorbereiding van het wetsontwerp is overleg gepleegd met le-
den van het Nederlands Genootschap van bedrijfsjuristen. Wetsontwerp en 
toelichting zijn opgesteld in nauwe samenwerking met de Commissie Ven-
nootschapsrecht. 

In de considerans van de richtlijn wordt overwogen, dat het ter bescher-
ming van de belangen van deelnemers en derden nodig is de wettelijke be-
palingen van de lid-staten inzake fusies van naamloze vennootschappen te 
coördineren «en dat de rechtsfiguur van de fusie in de wetgeving van alle 
lid-staten dient te worden ingevoerd». Voor Nederland betekent uitvoering 
van de richtlijn inderdaad invoering in de wetgeving van een tot dusver on-
bekende rechtsfiguur. Het begrip «fusie» is gangbaar voor allerlei vormen 
van duurzame samenwerking en concentratie van ondernemingen zoals 
aandelenfusie en bedrijfsfusie. Dergelijke economische fusies komen veel-
vuldig voor, doch hebben geen eigen wettelijke regelingen. Een poging tot 
eenwettelijke regeling van de fusie is gedaan in artikel 2.1.12 van het nieuwe 
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Burgerlijk Wetboek, zoals dat in 1960 is vastgesteld. Deze bepaling is even-
wel bij de invoering van Boek 2 BW in 1976 geschrapt. De toenmalige mini-
ter van Justitie gaf er de voorkeur aan, af te wachten hoede in voorbereiding 
zijnde Europese richtlijn de fusie zou regelen. Het was toen al wel duidelijk 
dat die regeling zeer veel uitvoeriger zou zijn dan die van artikel 2.1.12 NBW 
en ook in opzet geheel van die wel zeer summiere bepaling zou verschillen3. 

Omdat het hier een nieuwe rechtsfiguur betreft, waarvan de regeling een 
zeventiental artikelen omvat, wordt voorgesteld de fusie onder te brengen in 
een afzonderlijke titel van Boek 2 BW. Nu volgens het ontwerp Aanpassings-
wet vierde richtlijn de regeling van de jaarrekening wordt overgebracht naar 
een nieuwe titel 8, kan de vrijgekomen ruimte van titel 6 daarvoor worden 
gebruikt. Daarbij worden de artikelen 305-309 open gelaten voor eventuele 
aanvullingen van de regelen voor stichtingen. De richtlijn is beperkt tot 
naamloze vennootschappen. Het wetsontwerp heeft ook betrekking op be-
sloten vennootschappen, omdat er geen reden is, wat betreft de regeling 
van de fusie, tussen naamloze en besloten vennootschappen te onderschei-
den. De regeling ziet dus ook op fusies tussen naamloze en besloten ven-
nootschappen. Voor andere rechtspersonen geldt de regeling niet. 

De juridische fusie zou echter ook - wellicht zelfs vooral - van belang kun-
nen zijn voor rechtspersonen waarvoor geen andere wegen tot concentratie 
open staan, met name voor rechtspersonen die aan het handelsverkeer deel-
nemen en die geen gebruik kunnen maken van de aandelenfusie, zoals 
coöperatieve verenigingen en onderlinge waarborgmaatschappijen. Het is 
evenwel niet doenlijk de regeling voor naamloze en besloten vennootschap-
pen zonder meer uit te breiden tot rechtspersonen die geen aandelenkapi-
taal hebben. De problemen van fusie van die rechtspersonen zijn meren-
deels van andere aard en behoeven andere oplossingen dan die van de fusie 
van naamloze of besloten vennootschappen. Gelet op de termijn welke voor 
de uitvoering van de richtlijn is gesteld, geef ik er de voorkeur aan thans niet 
verder te gaan dan het voorstellen van een regeling voor naamloze en beslo-
ten vennootschappen. Zou uitbreiding tot andere rechtspersonen gewenst 
zijn, dan kan zulks later in een afzonderlijk wetsontwerp geschieden. Het is 
daarom wenselijk, dat de vraag of er behoefte bestaat aan een regeling van 
de juridische fusie voor andere rechtspersonen en zo ja, hoe die regeling zou 
moeten luiden, te gelegener tijd in studie wordt genomen. 

De richtlijn heeft slechts betrekking op juridische fusies van naamloze ven-
nootschappen. Een dergelijke fusie wordt in twee vormen in de richtlijn ge-
definieerd, namelijk overneming van een of meer vennootschappen door 
een andere (artikel 3) en het opgaan van twee of meer vennootschappen in 
een door hen opgerichte nieuwe vennootschap (artikel 4). In beide vormen is 
een bijbetaling in geld toegestaan tot ten hoogste 10% van de nominale 
waarde van de aandelen welke aan de aandeelhouders van de verdwijnende 
vennootschappen worden uitgereikt. Overneming van een vennootschap 
door een andere vennootschap die reeds alle aandelen in de overgenomen 
vennootschap houdt, een bijzondere variant van de eerste vorm, wordt in ar-
tikel 24 afzonderlijk geregeld. Bij een dergelijke fusie tussen moeder- en 
dochtervennootschap behoeven de bepalingen ter bescherming van de aan-
deelhouders van de dochtervennootschap niet te gelden. In het wets-
ontwerp worden de fusie door overneming en de fusie door oprichting van 
een nieuwe vennootschap tezamen behandeld in één afdeling van de nieu-
we titel 6 en wordt de fusie tussen moederen dochter behandeld ineen af-
zonderlijke afdeling. 

In de richtlijn worden enkele rechtshandelingen met een fusie gelijk 
gesteld omdat, zoals in de overwegingen van de considerans wordt gesteld, 
«het noodzakelijk is de waarborgen die bij het tot stand brengen van de fusie 
aan deelnemers en derden worden geboden uit te breiden tot bepaalde an-
dere rechtshandelingen, die op wezenlijke punten soorgelijke kenmerken 

> zie de aanhaling uit de memorie van toeiich- v e r t 0 nen als de fusie, ten einde ontduiking van de bescherming te voorko-
ting bij Van Zeben en Du Pon, Parlementaire _ , , . . . , . 
geschiedenis van de invoeringswet Boek 2, biz. m e n > > - D e 2 e geli jkstel l ing geldt evenwel slechts in het geval dat de wetge-
1139. v ing van een lid-staat de bedoelde rechtshandelingen «toestaat». De natio-

Tweede Kamer, zitt ing 1980-1981, 16453, nr. 3-4 2 



nale wetgever is dus niet verpl icht om ook deze rechtshandel ingen te rege-
len. Het betreft hier fusie met een bi jbetal ing in geld welke groter is dan 10% 
van de nominale waarde van de uitgereikte aandelen (artikel 30) en fusie 
waarbi j niet alle overdragende vennootschappen ophouden te bestaan (arti-
kel 31). Het is niet gebleken, dat er behoefte bestaat aan een regeling van de-
ze rechtshandel ingen. Mede ter wi l le van de eenvoud is het wetsontwerp be-
perkt gehouden tot de regeling van de fusie in haar belangri jkste vormen, als 
in de richtl i jn gedef inieerd. 

Wat betreft de inhoud van de richtl i jn diene het volgende. Voor een fusie 
door «overneming» is in de regel vereist dat de a lgemene vergadering van 
aandeelhouders van de betrokken vennootschappen de met elkaar overeen-
s temmende fusievoorstel len goedkeuren die door de besturen zijn opge-
steld. Dit voorstel dient voorzien te zijn van een uitgebreide toel icht ing van 
het bestuur en daarover moet een rapport zijn ui tgebracht door een onaf-
hankelijke deskundige (accountant) ten behoeve van de aandeelhouders. In 
toel icht ing en rapport word t bijzondere aandacht gegeven aan de ruilver-
houding van de aandelen. De aandeelhouders moeten t i jdig kennis kunnen 
nemen van alle met betrekking tot de fusie van belang zijnde bescheiden, en 
zij hebben recht op kosteloze afschriften daarvan. Indien de nationale wetge-
ving geen overheidstoezicht of rechterli jk toezicht op de fusie kent, dient van 
de vergadering waarop over de fusie word t beslist een authentiek verslag te 
worden gemaakt. De notaris of andere bevoegde autori tei t moet bevestigen 
dat de wettel i jke voorschr i f ten in acht zijn genomen en dat derhalve de fusie 
op wett ige wijze tot stand is gekomen. De fusie moet openbaar worden ge-
maakt. 

De lid-staten zijn vr i j in de wijze waarop zij de bescherming van de belan-
gen van de schuldeisers van de bij de fusie betrokken vennootschappen re-
gelen, mits daarbij aan deze schuldeisers een passende waarborg wordt ge-
boden wanneer de f inanciële toestand van de bij de fusie betrokken ven-
nootschappen dit nodig maakt. De bescherming van de schuldeisers van de 
verkri jgende vennootschap kan anders worden geregeld dan die van de ver-
dwi jnende vennootschap. Voor obl igat iehouders geldt een soortgeli jke re-
gel ing. Houders van effecten waaraan bijzondere rechten verbonden zijn 
doch die geen aandelen zijn, moeten in beginsel gel i jkwaardige rechten krij-
gen jegens de verkr i jgende vennootschap, wanneer zij niet worden uitge-
kocht. De fusie heeft tot gevolg dat zowel tussen de verdwi jnende en de ver-
kri jgende vennootschap als ten aanzien van derden het vermogen (zowel 
rechten als verpl icht ingen) in zijn geheel onder algemene titel overgaat op 
de verkri jgende vennootschap, dat de aandeelhouders van de verdwi jnende 
vennootschap aandeelhouders worden van de verkr i jgende vennootschap 
en dat de verdwi jnende vennootschap ophoudt te bestaan. Niet igheid van 
fusies word t door de r ichtl i jn slechts in zeer bepaalde geval len aanvaard. Zij 
moet door de rechter worden uitgesproken en een vorder ing daartoe kan 
slechts gedurende korte t i jd worden ingesteld. 

De fusie door opr icht ing van een nieuwe vennootschap komt in beginsel 
op dezelfde wijze tot stand. De meeste bepalingen voor de fusie door over-
neming zijn ook van toepassing voor de fusie door opr icht ing van een nieu-
we vennootschap. 

In het oorspronkel i jke voorstel van de Commissie werden ook bepalingen 
gewi jd aan de bescherming van de rechten van werknemers. In een latere fa-
se van de voorbereid ing is besloten, dit onderwerp in een afzonderli jke richt-
lijn te regelen voor alle geval len van overgang van ondernemingen, vesti-
gingen of onderdelen daarvan. Deze richtl i jn inzake het behoud van de rech-
ten van werknemers bij overgang van ondernemingen, vest igingen of on-
derdelen daarvan, van 14 februari 1977, is gepubl iceerd in het Publikatieblad 
van de Europese Gemeenschappen van 5 maart 1977, nr. L 61/26. Teru i tvoe-
ring van die richtl i jn is op 30 november 1979 een wetsontwerp ingediend 
(zitting 1979-1980, 15 940), waarbi j het Burgerli jk Wetboek, de Wet op de col-
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lectieve arbeidsovereenkomsten en de Wet op het algemeen verbindend 
verklaren van bepalingen van collectieve arbeidsovereenkomsten worden 
aangevuld. Deze aanvullingen strekken er in hoofdzaak toe dat door de over-
gang van een onderneming de rechten en verplichtingen welke op dat tijd-
stip voor de werkgever in die onderneming voortvloeien uit een arbeids-
overeenkomst of ca.o. tussen hem en een daar werkzame arbeider, van 
rechtswege overgaan op de verkrijger van de onderneming. De richtlijn is 
ook van toepassing bij overgang van een onderneming als gevolg van een 
fusie. Als gevolg van een juridische fusie gaan de rechten en verplichtingen 
van de verdwijnende vennootschap van rechtswege over op de overnemen-
de (c.q. nieuw opgerichte) vennootschap. Dit geldt ook voor rechten en ver-
plichtingen uit arbeidsovereenkomst of ca.o. Het door de richtlijn behoud 
van rechten van werknemers bij overgang van ondernemingen beoogde re-
sultaat wordt hierdoor bereikt. 

De in de richtlijn behoud van rechten van werknemers voorgeschreven 
rechten op informatie van werknemers bij overgang van een onderneming 
ingevolge een fusie vloeien al voort uit de Wet op de ondernemingsraden, in 
het bijzonder uit artikel 25 daarvan. Op 6 november 1979 is ingediend een 
wetsontwerp ter regeling van de medezeggenschap in ondernemingen met 
minder dan 100 personeelsleden, waarin ook aandacht is besteed aan over-
leg met de werknemers bij overdracht van de onderneming (nr. 15893). 
Voorts moge worden gewezen op het SER-besluit Fusiegedragsregels 1975, 
hoofdstuk II. Wanneer als gevolg van een fusie werknemers moeten afvloei-
en, zal de opzegging door de werkgever in het algemeen de goedkeuring be-
hoeven van de directeur van het gewestelijk arbeidsbureau. 

Tot slot van deze algemene beschouwingen diene, dat de juridische fusie 
een nieuwe mogelijkheid tot samengaan van ondernemingen toevoegt aan 
de bestaande en niet beoogt daarvoor in de plaats te treden. Economische 
fusies, met name door aandelenruil of koop van aandelen of door samen-
voeging van bedrijven (koop of inbreng) blijven dus mogelijk. Het is niet on-
waarschijnlijk dat de meeste fusies op die wijze tot stand zullen blijven ko-
men. Een voordeel van de juridische fusie is, dat zij niet afhankelijk is van de 
medewerking van elke individuele aandeelhouder. Indien die medewerking 
niet of moeilijk kan worden verkregen, zal de juridische fusie uitkomst kun-
nen brengen. 

De artikelen 

Artikel 310 

In het algemene deel van de toelichting is al aangegeven waarom de toe-
passing van titel 6 in dit wetsontwerp wordt beperkt tot naamloze en beslo-
ten vennootschappen. De tijd ontbreekt om binnen de termijn die de richtlijn 
stelt de vragen op te lossen die een uitbreiding tot verenigingen, en in het 
bijzonder coöperaties en onderlinge waarborgmaatschappijen, zou oproe-
pen. 

Artikel 311, leden 1 en 2 

Deze bepaling omschrijft wat een fusie is in de zin van de wet. Het is de 
rechtshandeling waardoor het gehele vermogen van een of meer vennoot-
schappen die ophouden te bestaan, onder algemene titel overgaat op een 
andere vennootschap, de verkrijgende vennootschap. Het artikel geeft nog 
de volgende bijzonderheden. 

De fuserende vennootschappen zijn zelf de enige partijen bij de rechtshan-
deling waardoor de fusie tot stand komt. Deze rechtshandeling moet krach-
tens artikel 321 notarieel worden verleden. 

De vennootschap waarop de rechten en verplichtingen van de fuserende 
vennootschappen overgaan, kan een van de fuserende vennootschappen 
zijn of een door hen tegelijk met de fusie opgerichte nieuwe vennootschap. 
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De richtl i jn noemt de eerste mogel i jkheid: fusie door overneming (artikel 3) 
en de tweede: fusie door opr icht ing van een nieuwe vennootschap (artikel 
4). In het ontwerp worden met «te fuseren vennootschappen» en, na de fu-
sie, «gefuseerde vennootschappen» de vennootschappen aangeduid die 
samengaan. Bij fusie met opr icht ing van een nieuwe vennootschap doelen 
deze termen dus niet op deze nieuwe vennootschap. 

De overgang van het vermogen onder algemene titel is een van de belang-
rijkste voordelen van de rechtsfiguur van de fusie. Zij bespaart de afzonder-
lijke overdracht van alle rechten en goederen. In tegenstel l ing tot de over-
dracht volgt de overgang onder algemene titel immers uit de wet zelf. De 
rechtsopvolger wordt zonder meer eigenaar. Cessie van vorder ingen, over-
dracht van onroerend goed, is dus niet nodig. Wel ver langt het voorgestelde 
artikel 321 lid 4 dat de verkri jgende vennootschap de tenaamstel l ing in de 
openbare registers laat wi jz igen. 

Lid 3 

Deze bepaling beziet de fusie in het licht van de verhouding tussen de fu-
serende vennootschappen en haar aandeelhouders. De aandeelhouders van 
de verdwi jnende vennootschappen worden allen aandeelhouder van de ver-
kri jgende vennootschap. Een bijzondere regeling is nodig voor de aandelen 
die de ene fuserende vennootschap houdt in het kapitaal van een van de an-
dere of in haar eigen kapitaal. Wanneer dat aandelen zijn in een verdwi jnen-
de vennootschap, vervallen die aandelen zonder dat er een aandeel in de 
verkri jgende vennootschap voor in de plaats komt. Aldus artikel 19, lid 2, van 
de richtl i jn en in het voetspoor daarvan de derde zin van lid 2. Wanneer een 
verdwi jnende vennootschap aandelen heeft in de verkr i jgende vennoot-
schap, gaan die aandelen wel over op de verkri jgende vennootschap. Is dit 
een n.v., dan mag zij die eigen aandelen niet langer dan drie jaren behouden 
ingevolge artikel 98a, lid 3, voor zover zij meer dan 10% van haar eigen aan-
delen is gaan houden. Dit voorschri f t van artikel 98a zal in de wet worden op-
genomen ingevolge het wetsontwerp tot ui tvoering van de tweede EG-richt-
l i jn over vennootschapsrecht (wetsontwerp 15 304); zie artikel 20 van die 
r icht l i jn. 

Hoeveel aandelen van de verkri jgende vennootschap een aandeelhouder 
van een verdwi jnende vennootschap in ruil voor zijn aandelen krijgt, hangt 
behoudens wi jz ig ing in de aan de aandelen verbonden rechten, af van twee 
gegevens. Het eerste is de grootte van zijn deelneming in het aandelenkapi-
taal van zijn vennootschap. Doorgaans moet hij in evenredigheid daaraan 
nieuwe aandelen kri jgen. Bijzondere omstandigheden, bij voorbeeld omwis-
seling van gewone aandelen in preferente of andersom, kunnen leiden tot 
een afwi jking van de evenredigheid. Het tweede gegeven is de waarde van 
de aandelen in verhouding tot de waarde van de aandelen in de andere fuse-
rende vennootschappen. Dit word t de ru i lverhouding genoemd; zie artikel 
313, lid 2 onder i. Als de verkeerswaarden van de aandelenkapitalen van drie 
verdwi jnende vennootschappen zich verhouden als 4 : 3 : 1 , zullen na de fusie 
de aandelen van de verkri jgende vennootschap worden gehouden voor 50% 
door de gezamenli jke oud-aandeelhouders van de eerste vennootschap, 
voor 37'/2% door die van de tweede en voor 12V2% door die van de derde fu -
serende vennootschap. De rui lverhouding komt niet alt i jd op zulke ronde ge-
tallen uit. Als in het gegeven voorbeeld de verhouding 40:32:10 zou zijn, 
zouden de aandelen in de verkri jgende vennootschap toch verdeeld kunnen 
worden in de verhouding 4 : 3 : 1 , maar krijgen de aandeelhouders van de 
tweede vennootschap een bi jbetal ing. Ingevolge de bepaling van de tweede 
zin van artikel 311, lid 3, mag deze bijbetaling niet groter zijn dan een t iende 
van het nominale bedrag van het aandeel waarbi j de bi jbetal ing komt. Deze 
bepaling trekt een grens tussen wat nog als een fusie kan worden be-
schouwd, en een koop van aandelen. Omdat de uitgereikte aandelen veelal 
een overwaarde hebben boven de nominale waarde, brengt de bepaling met 
zich mee, dat de bijbetaling slechts mogeli jk is, wanneer het gaat om kleine 
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afrondingen. Wil men meer bijbetalen, dan is er geen sprake meer van een 
fusie in de zin der wet, en zal men de weg van een bod op de aandelen moe-
ten kiezen. 

Artikel 312, lid 1 

Na een besluittot ontbinding en vereffening van een vennootschap kan 
blijken, dat er toch nog toekomstmogelijkheden zijn voor de vennootschap. 
Artikel 312, lid 1, laat de mogelijkheid open dat ook in dat stadium nog tot 
een fusie wordt besloten. Gaat de vereffenaar over tot een eerste uitkering 
aan aandeelhouders, dan is daarmee ook een einde gekomen aan de tijd-
spanne waarin nog over een fusie kan worden gedacht. De vereffening van 
het vermogen van de vennootschap is dan te ver voortgeschreden om haar 
ter wille van een mogelijke fusie nog ongedaan te kunnen maken. 

Lid 2 

Uit artikel 1 lid 3 van de richtlijn volgt dat de wetgever niet verplicht is fu-
siestoe te staan aan een vennootschap in faillissement of in surséance. In 
artikel 312 wordt het aangaan van een fusie tijdens faillissement of surséan-
ce uitgesloten. Dit houdt niet in, dat de weg van de fusie wordt afgesneden 
als uitweg uit een surséance of faillissement. Zulk een fusie zal echter steeds 
moeten samen gaan met het aanbieden van een akkoord of andere regeling 
aan de schuldeisers. Het verbod van fusie tijdens faillissement of surséance 
leidt er dus toe dat de rechtbank, voordat de fusie wordt aangegaan, het fail-
lissement of de surséance na verhoor van de schuldeisers moet hebben op-
geheven. Bij deze beslissing kan de rechtbank voldoende rekening houden 
met de belangen van de schuldeisers. 

Lid 2 verbiedt slechts het aangaan van een fusie tijdens surséance of fail-
lissement. Voorstellen tot fusie worden niet uitgesloten en ook kan de alge-
mene vergadering een besluit tot fusie nemen in de verwachting dat vóórdat 
deze tot stand komt de surséance of het faillissement zal zijn opgeheven. 

Artikel 313, leden 1,3 en 4 

Overeenkomstig artikel 5 van de richtlijn wordt de bevoegdheid tot het 
doen van een voorstel tot fusie uitsluitend toegekend aan het bestuur. Dit 
voorstel is het ontwerpbesluit, zoals blijkt uit artikel 319. 

Het voorstel wordt door elk bestuur aan de eigen algemene vergadering 
gedaan. Dit neemt niet weg dat deze voorstellen eensluidend moeten zijn. 
De notaris kan immers niet van één fusie twee verschillend luidende akten 
verlijden. Een zo ingrijpend voorstel vraagt ondertekening door alle bestuur-
ders; vergelijk de regeling van de artikelen 101 en 210 voor de jaarrekening. 

Een fusie is zo ingrijpend dat wordt voorgesteld dat het voorstel daartoe 
moet worden goedgekeurd door de raad van commissarissen. Zoals elders 
in de wet betreft dit voorschrift alleen vennootschappen waarbij een raad 
van commissarissen is of moet zijn ingesteld. De goedkeuring moet onder 
het fusievoorstel zijn vermeld met de handtekeningen van de commissaris-
sen. 

Lid 2 

Hier wordt de minimum inhoud van het fusievoorstel bepaald. Dat zijn aller-
eerst de naam, rechtsvorm (n.v. of b.v.) en zetel van de fuserende vennoot-
schappen en de statuten en eventueel voorgenomen statutenwijziging van 
de verkrijgende vennootschap. Dit laatste vereiste is in de richtlijn beperkt 
tot het geval dat de verkrijgende vennootschap nieuw wordt opgericht (arti-
kel 23, lid 3). Het gegeven kan ook buiten dat geval van groot belang zijn en 
daarom schrijft het ontwerp het meedelen van de statuten in alle gevallen 
voor. 
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Onderdeel c eist dat word t meegedeeld of eventuele houders van bijzon-
dere rechten, zoals winstbewi jzen, een vervangend recht kr i jgen, bij voor-
beeld winstbewi jzen van de verkri jgende vennootschap, of dat zij worden 
uitgekocht. Hetzelfde geldt voor houders van converteerbare schuldbrieven 
en anderen aan wie het recht tot het nemen van aandelen was toegekend. 
Dit zijn de voornaamste voorbeelden van bijzondere rechten jegens de ven-
nootschap. Ook moet de wijze waarop deze personen een bewi js van hun 
recht kri jgen en, voor winstrechten, de datum van ingang worden vermeld , 
op dezelfde wijze als onder g is bepaald voor aandeelhouders. 

Onderdeel d behandelt de voordelen, van welke aard ook, die worden toe-
gekend aan bestuurders van fuserende vennootschappen, commissar issen 
of andere bij de fusie betrokkenen. Een salarisgarantie valt hier bij voorbeeld 
onder, evenals een recht op een uitkering in verband met ontslag als gevolg 
van de fusie. De bepaling sluit aan bij artikel 94, lid 1 onder c. 

Onder e word t opgave gevraagd van de datum of data waarna de hande-
l ingen van de verdwi jnende vennootschappen in de jaarrekening van de ver-
kri jgende vennootschap worden verantwoord . Stel dat een b.v. met een 
boekjaar vanaf 1 september op 1 juni 1980 fuseert met een b.v. die als boek-
jaar het kalenderjaar heeft en dat daarbij de verkri jgende vennootschap 
nieuw als n.v. wo rd t opgericht, met als boekjaar het kalenderjaar. Dan kan, 
voor zover de algemene regels over de jaarrekening dat toelaten, in de eerst-
volgende jaarrekening ook het resultaat van de maanden september-decem-
ber 1979 van de b.v. die een boekjaar vanaf 1 september heeft, worden ver-
antwoord. Anders zouden die onverantwoord bl i jven. Dat de boekjaren 
moeten aansluiten, bepaalt artikel 325. 

Onderdeel f vereist vermeld ing van de invloed die de fusie zal hebben op 
de posten goodwi l l , agio en uitkeerbare (vrije) reserves van de verkri jgende 
vennootschap. Goodwi l l moet b innen enkele jaren worden afgeschreven. De 
invloed van een fusie op de post goodwi l l bij de verkri jgende vennootschap 
is daarom van belang voor het beoordelen van het fusievoorstel . De grootte 
van de optelsom van agio en vri je reserves na de fusie is van belang wegens 
de invloed daarvan op de uitkeringen aan aandeelhouders. Daarom word t 
opgave gevraagd van de invloed op deze beide posten. In het algemeen zal 
een fusie de gezamenli jke grootte van het agio en de vri je reserves niet beïn-
v loeden. Er zijn evenwel enkele gevallen waar in dit anders ligt. Indien good-
wi l l van een verdwi jnende vennootschap zichtbaar word t gemaakt, vergroot 
dat de vri je reserves, al staat daar de plicht tot spoedige afschri jv ing tegen-
over. Een wettel i jke reserve wegens winsten uit deelnemingen die niet zijn 
geïnd, valt vri j bij een fusie tussen beide vennootschappen. Statutair niet uit-
keerbare reserves van een verdwi jnende vennootschap zullen uitkeerbaar 
worden , indien de statuten van de verkri jgende vennootschap deze reserve 
niet voorschr i jven. In deze gevallen beïnvloedt de fusie de grootte van de 
optelsom van agio en vri je reserves. Ook de verdel ing over agio en vri je re-
serves kan verschi l len, en wel naar gelang van de boekhoudkundige verwer-
king van de fusie. De verkri jgende vennootschap kan de oorspronkel i jke agi-
o's optel len. Zij kan ook haar vermogensgroei ten gevolge van de fusie, ver-
minderd met het nominale bedrag van haar wegens de fusie ui tgegeven 
aandelen, als agio boeken. Uitkeerbare reserves van een verdwi jnende ven-
nootschap kunnen zo bi jdragen tot het agio van de verkri jgende vennoot-
schap. 

Onderdeel g eist mededel ing van het t i jdst ip waarop de nieuwe aandeel-
houders in de verkri jgende vennootschap recht krijgen op d iv idend. In de 
praktijk is dat meestal het begin of het eind van het lopende boekjaar, maar 
de regeling kan ook anders zijn. De richtl i jn eist daarnaast vermeld ing van 
bijzondere regelingen over het recht op winstui tker ingen op aandelen. Zulke 
regelingen zullen niet b indend zijn, tenzij zij in het voorstel tot fusie of in de 
statuten van de verkri jgende vennootschap staan vermeld. Nu deze statuten 
in het voorstel moeten worden opgenomen (onderdeel b), behoeven de bij-
zondere rechten in het wetsontwerp geen afzonderli jke vermeld ing. 
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Onder h worden bi jzonderheden geëist over de overgang van het aandeel-
houderschap. Voor aandelen op naam is overschr i jv ing van het ene register 
in het andere voldoende. Het is voor de aandeelhouder belangrijker om te 
weten wat hij moet doen als er aandeelbewijzen zijn die zullen worden ver-
wisseld. 

Onder i word t opgave van de ru i lverhouding voorgeschreven. De beteke-
nis van de ru i lverhouding is toegel icht bij artikel 311, l id 3. 

Artikel 314, lid 1 

Bij het voorstel tot fusie voegt elk bestuur voor de eigen aandeelhouders 
een uiteenzetting waar in het voorstel jur id isch, economisch en sociaal word t 
toegelicht en verantwoord. Het voorschri f t vo lgt artikel 9 van de r icht l i jn, 
evenals de bepaling dat eventuele bi jzondere moei l i jkheden bij het bepalen 
van de rui lverhouding moeten worden vermeld . Bij de jaarrekening van een 
der fuserende vennootschappen kan de accountant geen goedkeurende ver-
klaring hebben gegeven, of het vermogen van een vennootschap ligt bij 
voorbeeld grotendeels in een land waar kort tevoren een omwente l ing is ge-
schied. 

De verantwoordel i jkheid van het bestuur voor een juiste en voldoende 
voor l icht ing aan de aandeelhouders v indt haar uiteindeli jke sanctie in de 
schadepl icht igheid van de bestuurders tegenover de vennootschap en je-
gens de aandeelhouders die door de in het rapport gegeven voorstel l ing van 
zaken zijn misleid. Dit volgt uit het a lgemene recht. 

De voor l icht ing betreft niet alleen de situatie van de eigen vennootschap, 
doch ook die van de andere bij de fusie betrokken vennootschappen. Dat is 
immers noodzakelijk om een goed oordeel over de fusie te kunnen vo rmen. 
De rapporten zullen in intensief overleg tussen de besturen van de bij de fu -
sie betrokken vennootschappen moeten worden samengesteld. 

De voorafgaande kennisneming door de aandeelhouders van deze rappor-
ten zal de beslu i tvorming op de algemene vergader ing van aandeelhouders 
belangri jk kunnen vergemakkel i jken. 

Lid 2 

Overeenkomstig artikel 11, l id 1 onder c, en l id 2, van de richtl i jn moet een 
tussenti jdse vermogensopste l l ing worden opgemaakt in het geval dat d e f u -
sie in de tweede helft van het boekjaar geschiedt. Zijn de boekjaren ongeli jk, 
dan is deze opstel l ing niet nodig voor een fuserende vennootschap waarvan 
het boekjaar minder dan een half jaar loopt. De regeling is gelijk aan die in 
artikel 105, lid 4, zoals voorgesteld in wetsontwerp 15304. In die bepal ing 
word t een tussenti jdse vermogensopste l l ing geëist voor de uitkering van in-
ter imdiv idend. Evenals in dat artikel lijkt het overbodig in artikel 314, l id 2, de 
regel van artikel 11 lid 2 van de richtl i jn uitdrukkeli jk in de wet op te nemen. 
De tussenti jdse vermogensopste l l ing verl iest haar geldigheid indien zij niet 
samen met het voorstel tot fusie is neergelegd uiterli jk op de laatste dag van 
de derde kalendermaand na de kalendermaand waar in de datum valt waar-
op de gegevens zijn vastgesteld die aan de vermogensopste l l ing ten grond-
slag l iggen. Deze tussenti jdse vermogensopste l l ing is nodig om de aandeel-
houders zo goed mogel i jk voor te l ichten over de toestand van de vennoot-
schap. Zij behoeven geen ver t rouwen te bl i jven stellen in de verouderde ge-
gevens van de jaarrekening. 

Artikel 315, lid 1 

Voor elke fuserende vennootschap moet een registeraccountant het voor-
stel tot fusie onderzoeken. Het als accountant begeleiden van een overne-
ming door aandelenrui l blijkt een moei l i jke specialisatie te zijn waartoe 
slechts wein igen zich geroepen voelen. De taak van de accountant bij een j u -
ridische fusie is even moeil i jk. Het is van belang dat deze moeil i jke en ver-
antwoordel i jke taak word t vervuld door een deskundige met groot gezag. 
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Daarom is de deskundige met de zwaarste opleiding gekozen. Zulks belet 
overigens niet dat ook deze keus bij de te verwachten herziening van de re-
geling van bevoegdheden van accountants opnieuw wordt bezien. De wets-
tekst verwijst naar artikel 393 dat wordt voorgesteld in het ontwerp Aanpas-
singswet vierde EG-richtlijn vennootschapsrecht (jaarrekening). Evenals in 
het bestaande artikel 102 doelt die bepaling op registeraccountants en daar-
mee gelijkgestelde houders van een buitenlands diploma. De deskundige 
moet een verklaring over het voorstel afleggen en bovendien verklaren of de 
ruilverhouding redelijk is. Hij moet daarbij op alle factoren letten. Uiteraard 
biedt het begrip redelijkheid enige speelruimte. De uitslag van de onderhan-
delingen over de ruilverhouding is, zelfs voor wie alle gegevens kent, niet 
voorspelbaar. Wel kan men, zeker achteraf, ongeveer bepalen of de ruilver-
houding in een gegeven geval redelijk is. Wanneer de accountant bemerkt 
dat er geen redelijke ruilverhouding is, bij voorbeeld omdat een belangrijk 
gegeven bij de onderhandelingen nog niet bekend was of omdat daaraan 
onvoldoende gewicht is toegekend, zal dit tot wijziging van het voorstel door 
de besturen of tot het afspringen van de fusie kunnen leiden. Op deze wijze 
biedt het vereist van de accountantsverklaring een goede waarborg voor de 
belangen van de aandeelhouders van de bij de fusie betrokken vennoot-
schappen. Uit de verklaring van de accountant moet tevens blijken dat het 
nominaal gestorte bedrag van de nieuw uit te geven aandelen niet groter is 
dan het vermogen van de verdwijnende vennootschap. Anders zou de eis 
van de stortingsplicht op aandelen worden omzeild. 

Lid 2 

De accountant moet naast zijn verklaring een verslag opstellen. In tegen-
stelling tot de openbare verklaring is het verslag slechts bestemd voor aan-
deelhouders, houders van certificaten van aandelen, winstgerechtigden en 
dergelijke belanghebbenden, naar blijkt uit artikel 316, lid 3. Artikel 315, lid 2 
bepaalt de minimum inhoud van het verslag en volgt daarbij artikel 10, lid 2, 
van de richtlijn op de voet. 

Dat de accountant alle nodige inlichtingen moet krijgen, zoals artikel 10 lid 
3 van de richtlijn bepaalt, spreekt vanzelf. Krijgt hij deze niet, dan heeft hij 
goede redenen om te weigeren een verklaring af te leggen. Dat lijkt voldoen-
de om de nodige medewerking tot het onderzoek te verkrijgen. Daarnaast 
heeft hij geen wetstekst nodig als extra steun in de rug. 

Leden 3 en 4 

In elke fuserende vennootschap wordt de accountant benoemd door de 
raad van commissarissen. Zijn er geen commissarissen of blijven zij stil zit-
ten, dan kan het bestuur hem aanwijzen. 

De fuserende vennootschappen mogen elk voor zich de zelfde accountant 
aanwijzen. Slechts indien alle fuserende vennootschappen n.v.'s zijn, heb-
ben zij voor de aanwijzing van een gezamenlijke accountant toestemming 
nodig van de voorzitter van de ondernemingskamer van het gerechtshof te 
Amsterdam. Dit voorschrift is een uitwerking van artikel 10, lid 1, van de 
richtlijn. Deze bepaling van de richtlijn is een compromis tussen het stand-
punt dat benoeming van één gezamenlijke deskundige voor alle bij de fusie 
betrokken vennootschappen de onafhankelijkheid van die deskundige ten 
opzichte van elke afzonderlijke vennootschap zou kunnen beïnvloeden en 
het met name door Nederland verdedigde standpunt, dat een dergelijke ge-
zamenlijke benoeming juist bevorderlijk is voor een vlot verloop van de fu-
sie, en dat de onafhankelijkheid reeds op andere wijze voldoende is gewaar-
borgd. Naar de mening van de Commissie Vennootschapsrecht moet met de 
benoeming van één door de bij de fusie betrokken vennootschappen teza-
men aangewezen deskundige kunnen worden volstaan; «diens kennis en 
vakmanschap dienen waarborg te zijn voor een onafhankelijke verslagge-
ving». Ik sluit mij bij die opvatting aan en zie dan ook geen aanleiding om het 
voorschrift een ruimere toepassing te geven dan de richtlijn eist. 
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Artikel 316, lid 7 

Omdat de fusie de posit ie van de schuldeisers niet alleen ten goede maar 
ook ten kwade kan wi jz igen, kri jgen zij in artikel 318 het recht op extra zeker-
heid in bepaalde geval len en het recht de fusie te stuiten. De schuldeisers 
moeten met het oog op deze rechten bij het handelsregister de voornaamste 
gegevens die nodig zijn voor een goede beoordel ing van het voorstel tot fu -
sie te weten kunnen komen. Artikel 6 van de r icht l i jn vereist slechts het 
openbaar neerleggen van het voorstel tot fusie. Ter voor l icht ing van de 
schuldeisers word t voorgesteld te eisen dat bovendien worden neergelegd 
de accountantsverklaring(en), de laatste drie jaarrekeningen en jaarversla-
gen van de fuserende vennootschappen alsmede de tussenti jdse vermo-
gensopstel l ing, indien deze met het oog op de fusie moet zijn opgemaakt. 
Art ikel 314, lid 2, schrijft dit in sommige geval len voor, met een uitzondering 
in artikel 327. De bepal ing houdt in dat als een n.v. uit Delft fuseert met een 
b.v. in Den Haag, de Delftse n.v. de jaarrekeningen van de Haagse b.v. bij het 
handelsregister in Delft moet neerleggen en omgekeerd. 

Slechts jaarrekeningen die ter inzage l iggen of moeten l iggen bij het han-
delsregister van de ene vennootschap, moeten ook bij het handelsregister 
van de andere vennootschap worden neergelegd. De jaarrekening kan vr i j -
w i l l i g , zonder wettel i jke verpl icht ing, zijn neergelegd. Anderzi jds kan een 
wettel i jk verpl ichte neerlegging nog niet zijn geschied, hoewel reeds meer 
dan zes maanden sedert het laatste boekjaar zijn verstreken. Dit verzuim le-
vert geen reden op o m de in artikel 316 voorgeschreven nederlegging ach-
terwege te laten. Jaarverslagen moeten worden neergelegd, ook al waren zij 
nog niet openbaar. Jaarrekeningen moeten geheel of ten dele worden neer-
gelegd, ook al zijn zij nog niet vastgesteld. 

Leden 2-4 

De regeling in deze bepalingen sluit nauw aan bij artikel 11 van de richtl i jn. 
Het voorstel tot fusie met accountantsverklaring(en) en de drie laatste 

jaarrekeningen en jaarverslagen moeten niet alleen bij het handelsregister, 
maar ook ten kantore van elke fuserende vennootschap worden neergelegd. 
Dit geldt ook voor tussenti jdse vermogensopste l l ingen voor zover deze 
moeten zijn opgemaakt. Ook moeten daar het verslag van de accountant en 
de toel icht ing van het bestuur op het voorstel tot fusie worden neergelegd, 
alsmede commentaren daarop van de ondernemingsraad of van de betrok-
ken vakbonden, voor zover ontvangen. Het woo rd dochtermaatschappi j zal 
in de artikelen 76 en 187 van boek 2 worden gedefinieerd ingevolge het ont-
werp Aanpassingswet vierde richtl i jn (artikel II van dat ontwerp) naar het 
voorbeeld van het bestaande artikel 319 van boek 2. De fuserende vennoot-
schappen moeten al deze stukken ook over en weer ter inzage leggen voor 
de eigen aandeelhouders, voor houders van met medewerk ing van de ven-
nootschap ui tgegeven certif icaten van aandelen of van converteerbare obl i -
gaties, en voor winstgerecht igden en dergeli jke belanghebbenden. Dezen 
kunnen kosteloos een afschrift kr i jgen. 

De neerlegging bij de handelsregisters en op het kantoor van elke ven-
nootschap moet krachtens lid 4 in een landelijk dagblad worden geadver-
teerd. 

Lid 5 

Het kan zijn dat de besturen het voorstel tot fusie nog voor of in de alge-
mene vergader ing wi jz igen. In dat geval moet met dat gewijzigde voorstel 
evenzo worden gehandeld als met het oorspronkel i jke en moet er een nieu-
we advertent ie komen dat het gewijzigde voorstel ter inzage ligt en begint de 
termi jn van een maand tot de algemene vergader ing opnieuw te lopen. On-
der bepaalde omstandigheden kan een nieuwe accountantsverklaring nodig 
zijn. 
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Alleen het bestuur kan het voorstel wi jz igen, al dan niet na aandrang uit de 
vergader ing. De verantwoordel i jkheid van het bestuur voor de gehele opera-
tie weegt zo zwaar, dat deze niet moet worden ui tgevoerd op voorwaarden 
waarmee het bestuur zich niet kan verenigen. 

Artikel 317 

Het spreekt vanzelf dat de besturen in de algemene vergadering medede-
ling moeten doen, ook over en weer, van belangri jke verander ingen in de 
omstandigheden die van betekenis kunnen zijn voor het voorstel tot fusie, 
de toel icht ing of onderdelen daarvan. 

Artikel 318 

Voor alle schuldeisers - daaronder begrepen obl igat iehouders - bevat ar-
tikel 318 in navolging van artikel 13 van de r icht l i jn een recht op extra zeker-
heid in bepaalde omstandigheden en een recht o m de fusie te stuiten. De re-
gel ing komt overeen met de voorschr i f ten die bli jkens wetsontwerp 15 304 
worden voorgesteld bij kapi taalvermindering in artikel 100 van boek 2 BW. 
De beperking in artikel 13 tot schuldeisers w ier vorder ingen vóór de open-
baarmaking van het voorstel tot fusie zijn ontstaan en toen nog niet opeis-
baar waren, is niet overgenomen. Men kan niet van elke schuldeiser ver-
wachten dat hij de dag na de openbaarmaking van het voorstel tot fusie daar 
al kennis van draagt. Evenmin is het redeli jk o m de schuldeiser wiens schuld 
opeisbaar is, maar waarover een proces loopt, geen recht op zekerheid te 
gunnen. 

De vennootschap behoeft alleen extra zekerheid te geven, wanneer de ver-
mogenstoestand van de gezamenli jke fuserende vennootschappen niet vo l -
doende waarborgen biedt voor vo ldoening van de schuld, terwi j l de schuld-
eiser geen of onvoldoende andere waarborgen heeft. Zijn parti jen het hier-
over oneens, dan kan de schuldeiser zich bij de rechtbank verzetten tegen de 
fusie. 

Hij heeft het recht om bij de rechter in verzet te gaan gedurende een 
maand na het neerleggen van het voorstel tot fusie. Deze termi jn ver loopt 
dus ongeveer op de dag waarop de a lgemene vergaderingen hun besluit ne-
men. Wi jz ig ing van het voorstel opent echter een nieuwe termi jn van een 
maand. Door het doen van verzet word t de fusie opgeschort totdat de uit-
spraak van de rechter in kracht van gewi jsde is. De rechter kan de fusie te-
genhouden, als de schuldeiser onvoldoende waarborgen heeft, en boven-
dien als het besluit of de beslu i tvorming in str i jd was met de openbare orde, 
de goede zeden of de wet. Heeft een schuldeiser de termi jn laten ver lopen, 
dan kan hij nog wel een beroep doen op niet igheid of verniet iging van het 
besluit, maar daarmee kan hij dan niet meer beletten dat de akte van fusie 
word t verleden. 

Artikel 319, leden 1-3 

Het besluit tot fusie komt tot stand door aanvaarding van het openbare 
voorstel tot fusie. Voor dit belangrijke besluit is een twee derden meerder-
heid nodig, overeenkomstig artikel 7 van de r icht l i jn, indien minder dan de 
helft van de aandelen bij de s temming is ver tegenwoord igd. Deze regeling 
komt overeen met die voor kapi taalverminder ing in artikel 99, lid 6, eerste 
zin, zoals voorgesteld in wetsontwerp 15304. Amender ing van het voorstel , 
dat in alle te fuseren vennootschappen gel i jk lu idend moet worden aangeno-
men, word t niet toegestaan. Wel kunnen na bezwaren van aandeelhouders, 
de gezamenli jke besturen een gewijzigd voorstel doen, dat dan opnieuw, 
met accountantsverklar ing, moet worden neergelegd, gevolgd door de ge-
hele procedure. 

Omdat een fusie in de zin van dit wetsontwerp nog onbekend is in ons 
recht, behelzen de statuten daarover nog geen voorschri f ten. Het zou echter 
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ongerijmd zijn dat wanneer de statuten voor statutenwijziging zeer strenge 
eisen stellen, voor het verdergaande besluit tot fusie minder strenge eisen 
zouden gelden. Daarom bepaalt het tweede lid dat de besluitvorming dezelf-
de moet zijn als voor wijziging van die bepalingen in de statuten waarvan de 
wijziging het strengst is geregeld, tenzij de statuten voor fusie een andere re-
geling geven. Laten de statuten de vereiste meerderheid afhangen van de 
vraag of een bepaald vennootschapsorgaan het voorstel doet dan wel ande-
re aandeelhouders, dan zal ook in dit geval moeten worden nagegaan of dat 
vennootschapsorgaan het voorstel tot fusie al dan niet steunt. 

Lid 4 

Als er verschillende soorten aandelen zijn, moet elke groep houders van 
aandelen van een zelfde soort het besluit tot fusie goedkeuren, indien aan 
hun rechten afbreuk wordt gedaan. Een volstrekte meerderheid is voor de 
groepsbesluiten voldoende, voorzover de statuten niet strenger zijn. De re-
geling komt overeen met die voor kapitaalverhoging in artikel 96 lid 2 als 
voorgesteld in wetsontwerp 15 304. 

Lid 5 

Gebruikelijk is dat bij statutenwijziging overeenkomstig de artikelen 124, 
lid 2, of 234, lid 2, de algemene vergadering machtiging verleent voor wijzi-
gingen die het departement van justitie eventueel eist in antwoord op de aan-
vraag van een verklaring van geen bezwaar. Die mogelijkheid wordt hier ook 
opengesteld ten aanzien van de ontwerpstatuten van de nieuw op te richten 
verkrijgende vennootschap. 

Lid 6 

Overeenkomstig artikel 16 van de richtlijn wordt geëist dat de notulen 
van de algemene vergaderingen van aandeelhouders die tot fusie besluiten, 
notarieel worden verleden. Dit beoogt te voorkomen dat onzekerheid ont-
staat over de uitslag van de stemming. Wanneer over de geldigheid daarvan 
een geschil ontstaat kan de rechter zonder meer aan de hand van de akte 
vaststellen wat er ter vergadering is gebeurd. 

Artikel 320 

In het algemeen is een fusie ingrijpender voor de aandeelhouders van de 
verdwijnende vennootschappen dan voor die van de verkrijgende vennoot-
schap. Daarom laten de artikelen 8, 25 en 27 van de richtlijn toe dat in de ver-
krijgende vennootschap het besluit tot fusie kan worden genomen door het 
bestuur in plaats van door de algemene vergadering, tenzij 5% van de 
aandeelhouders een vergadering van de aandeelhouders wenst. Deze rege-
ling wordt overgenomen in artikel 320, zij het dat de statuten deze bevoegd-
heid aan het bestuurgeheel of ten dele kunnen ontnemen. Artikel 16, lid 1, 
van de richtlijn bepaalt dat dan ook het voorstel tot fusie notarieel moet wor-
den verleden, wil het bestuur tot fusie mogen besluiten. Uit een verslag van 
besprekingen te Brussel blijkt, dat met artikel 321 aan dat voorschrift wordt 
voldaan. 

Het tweede lid bevat de regeling van het verzoek van aandeelhouders, 5% 
of zoveel minder als de statuten bepalen, om zelf over het voorstel tot fusie 
te besluiten. Als dit verzoek binnen een maand na de bekendmaking van het 
voorstel is gedaan, moet de algemene vergadering beslissen. Zo niet, dan 
kan het bestuur na die maand besluiten. 

Van de werking van artikel 320 zijn uitgezonderd de fusies ineen nieuw op 
te richten vennootschap. In dat geval kan de verkrijgende vennootschap im-
mers niet het in lid 1 bedoelde besluit nemen, omdat zij nog niet bestaat. 
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Artikel 321 

Nadat alle daarbij betrokken vennootschappen tot de fusie hebben beslo-
ten , de verzettermijn dus is verstreken en, als word t gefuseerd in een nieuw 
op te richten vennootschap, nadat de ministeriële verklar ing van geen be-
zwaar is verkregen, begeven de ver tegenwoord igers van de fuserende ven-
nootschappen zich naar de notaris o m de akte van fusie te laten verl i jden. 
Het toezicht van de notaris is gewenst o m zoveel mogel i jk zekerheid te heb-
ben dat de fusie rechtsgeldig tot stand is gekomen. De notaris moet aan de 
voet van de akte verklaren dat de voor de fusie vereiste rechtshandel ingen 
zijn verr icht en dat ook de vormvoorschr i f ten zijn nageleefd. De fusie komt 
met ingang van de volgende dag tot stand. De verdwi jnende vennootschap-
pen bestaan niet meer en slechts de verkr i jgende vennootschap is er nog o m 
hun zaken voort te zetten. Deze vennootschap is dus de enige die de akte van 
fusie in afschrift bij het handelsregister kan en moet neerleggen. Zij doet dat 
ook bij de handelsregisters van de verdwenen vennootschappen. Het v ierde 
lid draagt haar voorts op de overgang onder algemene titel van rechten die 
in registers zijn ingeschreven, mee te delen aan de bewaarders van die re-
gisters 

Artikel 322, leden 7 en 2 

In de artikelen 322-325 worden enige bijzondere gevolgen van de fusie ge-
regeld. Artikel 322 betreft de personen die, anders dan als bestuurder, com-
missaris, werknemer of aandeelhouder, nauw bij de vennootschap zijn be-
trokken, nameli jk winstgerecht igden, houders van converteerbare obl igat ies 
of andere rechten tot het nemen van aandelen, en dergeli jke belanghebben-
den. Overeenkomstig artikel 15 van de r icht l i jn word t hun een gel i jkwaardig 
recht in de verkri jgende vennootschap toegekend of een u i tkoopsom. In te-
genstel l ing tot aandeelhouders moeten zij genoegen nemen met een uit-
koopsom, wanneer de vennootschap hun geen andere keuze laat. Daar staat 
tegenover dat zij er recht op hebben dat de u i tkoopsom door een of meer on -
afhankeli jke deskundigen word t vastgesteld. Omdat de hoogte daarvan van 
invloed is op de ru i lverhouding, zal deze vaststel l ing aan het voorstel t o t f u -
sie vooraf moeten gaan. In die u i tkoopsom moet de schade die het gevolg is 
van het verl ies van het recht tot ui tdrukking komen. Dat de vennootschap 
haar aanbod mag beperken tot een u i tkoopsom is bepaald om te voorko-
men dat een verkr i jgende vennootschap door fusies word t belast met aller-
lei soorten winstbewi jzen en andere verschi l lende bijzondere rechten, af-
komst ig van vennootschappen waarmee zij ooit is gefuseerd. 

In de ui tgi f tebepal ingen van converteerbare leningen of in de statutaire 
bepal ingen over winstbewi jzen word t wel eens bepaald dat de rechten bij 
meerderheidsbeslui t van de gerechtigden kunnen worden gewi jz igd. De 
laatste zin van lid 1 houdt rekening met die situatie. 

Lid 3 

Overeenkomstig de regeling voor aandelen van een andere fuserende 
vennootschap in een verdwi jnende vennootschap (vergelijk artikel 19 lid 2 
van de richtl i jn en artikel 311 lid 3) word t bepaald dat winstrechten, conver-
sierechten en dergeli jke van een andere fuserende vennootschap in een ver-
dwi jnende vennootschap ten gevolge van de fusie verval len. Dat neemt 
uiteraard niet weg dat deze rechten hun gewicht in de schaal leggen bij het 
bepalen van de rui lverhouding. Het is een bijzonder geval van de schuldver-
meng ing , geregeld in de artikelen 1472 en 1473 BW. De regeling geldt ook 
voor rechten waarvan een fuserende vennootschap certif icaten houdt. 

Artikel 323 

Het kan zich voordoen dat ten gevolge van de fusie op de verkri jgende 
vennootschap verbintenissen overgaan die niet verenigbaar zijn met verbin-
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tenissen die deze vennootschap eerder had aangegaan of van een andere 
met haar fuserende vennootschap overneemt. Bij voorbeeld in het geval dat 
twee van de bij de fusie betrokken vennootschappen marktverdelingsafspra-
ken hebben met dezelfde fabrikant voor een bepaald produkt en deze afspra-
ken onderling niet verenigbaar zijn. Ook kan onder omstandigheden een ver-
bintenis, met name om iets niet te doen, de verkrijgende vennootschap on-
redelijk veel zwaarder belasten dan voordien de verdwijnende vennoot-
schap. Bij de voorbereiding van de fusie zal daaraan aandacht moeten wor-
den geschonken en zal moeten worden nagegaan of die afspraken kunnen 
worden gewijzigd. Zou dit evenwel niet gelukken, dan behoeft de fusie daar-
op niet af te springen. De verkrijgende vennootschap kan na de fusie het ge-
schil voor de rechter brengen en deze kan wijziging brengen in de verbinte-
nis of deze beëindigen. Het spreekt vanzelf, dat de wederpartij die hierdoor 
schade lijdt, daarvoor vergoeding kan verlangen. De bepaling kan in derge-
lijke gevallen het doorgaan van een fusie bevorderen. 

Artikel 324 

Op de aandelen of certificaten daarvan in de verdwijnende vennootschap-
pen die worden omgewisseld tegen aandelen in de verkrijgende vennoot-
schap, kan een pandrecht of een recht van vruchtgebruik rusten. De pand-
houder en de vruchtgebruiker moeten van de fusie geen nadeel ondervin-
den. Het is daarom nodig te bepalen dat het pandrecht of vruchtgebruik dan 
overgaat op de vervangende aandelen of certificaten. Hetzelfde geldt als 
pand of vruchtgebruik rust op een winstbewijs of ander recht dat wordt om-
gewisseld. 

Behoort het aandeel, certificaat of bij voorbeeld winstbewijs van een ver-
dwijnende vennootschap toe aan een van de fuserende vennootschappen, 
dan komt er geen vervangend aandeel, certificaat of winstbewijs voor in de 
plaats, zoals blijkt uit de artikelen 311, lid 2, en 322, lid 3. In dat geval moet 
aan de pandhouders of vruchtgebruikers een ander gelijkwaardig recht wor-
den gegeven. 

Artikel 325 

Deze bepaling voorkomt dat over boekjaren van een verdwenen vennoot-
schap na de fusie geen jaarrekening wordt opgemaakt. De verkrijgende ven-
nootschap moet alsnog deze jaarrekeningen vaststellen. Zij is vrij om over 
het tijdvak voor de fusie de uitkomsten te consolideren in haar eigen jaarre-
keningen, mits dit niet leidt tot een jaarrekening die geen getrouw beeld 
weergeeft of die niet kan dienen tot vergelijking met voorgaande of volgen-
de jaarrekeningen. 

In het fusievoorstel moet de verkrijgende vennootschap aangeven met in-
gang van welke dag zij de financiële gegevens van de verdwijnende ven-
nootschappen zal verantwoorden. Zie artikel 313, lid 2, onder e. Dat behoeft 
overigens niet voor alle verdwijnende vennootschappen dezelfde dag te zijn, 
al ligt dat wel voor de hand. Het eerste lid van artikel 325 bepaalt dat op de 
aangegeven dag het laatste boekjaar van de desbetreffende verdwijnende 
vennootschap is geëindigd; de jaarrekening over dat laatste boekjaar, dat 
misschien niet meer dan enkele maanden lang is, moet binnen zes maanden 
nadien zijn vastgesteld. Het derde lid verduidelijkt dat de algemene plicht 
om waarderingsverschillen ten opzichte van de vorige balans toe te lichten, 
ook geldt wanneer deze vorige balans een door de fusie verdwenen ven-
nootschap betreft. 

Het vierde lid bepaalt dat wettelijke reserves van de verdwijnende ven-
nootschap door de verkrijgende vennootschap moeten worden voortgezet. 
De verkrijgende vennootschap kan een fusie op twee wijzen boekhoudkun-
dig verwerken. Zij kan de verschillende balansposten telkens bundelen, in 
welk geval een wettelijke reserve vanzelf blijft voortbestaan. Zij kan evenwel 
ook haar vermogensgroei na aftrek van het nominale bedrag van haar we-
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gens de fusie uitgegeven aandelen boeken als agio. In dat stelsel kan twijfel 
ontstaan of wettelijke reserves van een verdwijnende vennootschap daarbij 
als agio van de verkrijgende vennootschap herboren mogen worden. Lid 4 
neemt deze twijfel weg door het niet toe te staan. Agio is uitkeerbaar en fusie 
mag er niet toe leiden dat een wettelijke reserve uitkeerbaar wordt gemaakt. 
Er zijn gevallen waarin de grond voor het aanhouden van een wettelijke re-
serve door de fusie komt te vervallen, bij voorbeeld de wettelijke reserve we-
gens geactiveerde kosten van vroegere uitgiften van aandelen in een ver-
dwijnende vennootschap. De laatste zinsnede van lid 4 doelt op dergelijke 
gevallen. 

Artikel 326, leden 1-3 

Wanneer de fusie eenmaal voltrokken is, de baten en schulden zijn ver-
mengd, er nog slechts één vennootschap is, dan is er een nieuwe toestand 
ontstaan die in beginsel niet meer ongedaan kan worden gemaakt. De rege-
ling van de fusie, met name de notariële controle, geeft zoveel mogelijk 
waarborgen dat de fusie rechtsgeldig tot stand komt. De nietigheid of ver-
nietiging van een fusie zou een hoogst onzekere situatie met zich mee-
brengen en zou niet alleen juridisch maar ook - en vooral - economisch tot 
ernstige gevolgen kunnen leiden. De richtlijn beperkt daarom de mogelijkhe-
den tot vernietiging van een eenmaal feitelijk tot stand gekomen fusie zoveel 
mogelijk. De nietigheid moet door de rechter worden uitgesproken en kan 
slechts op zeer beperkte gronden worden gevorderd. Die vordering is ge-
bonden aan een korte termijn. Daarna kan nog wel een beroep worden ge-
daan op nietigheid of vernietiging van het besluit tot fusie, maar dat kan niet 
meer tot vernietiging van de fusie leiden. Indien het gebrek inmiddels is her-
steld, kan de nietigheid niet meer geldend worden gemaakt. De rechter moet 
steeds een termijn verlenen tot herstel van het gebrek, indien dit mogelijk is. 
In het voorgestelde artikel 326, lid 3, worden de mogelijkheden tot vernieti-
ging nog verder beperkt door die mogelijkheid uitte sluiten indien de reeds 
ingetreden gevolgen van de fusie bezwaarlijk ongedaan kunnen worden ge-
maakt. Deze maatstaf is ontleend aan artikel 3.2.17b ontwerp BW. 

Artikel 326 leidt ertoe dat vernietiging in feite slechts kan worden uitge-
sproken vóórdat de vermogens zijn vermengd en voordat de fusie voor het 
overige is uitgevoerd. De uitvoering kan zonodig geheel of ten dele door een 
verbod van de kort-gedingrechter worden opgehouden, hangende de beslis-
sing op een vordering tot vernietiging. 

Lid 4 

Degene die recht zou hebben op vernietiging van de fusie omdat zijn rech-
ten daardoor op onwettige wijze zijn geschaad, heeft, wanneer de vernieti-
ging op de juist genoemde gronden afstuit, recht op een vergoeding van zijn 
schade door de vennootschap, die op haar beurt verhaal kan zoeken op de-
genen die het verzuim hebben gepleegd dat tot vernietiging had kunnen lei-
den en op degenen die eventueel door dat verzuim zijn bevoordeeld. 

Leden 5-7 

Mocht het tot vernietiging komen, dan moet de griffier van het gerecht de-
ze doen inschrijven in het handelsregister en blijven de gefuseerde maar 
weer uiteengaande vennootschappen elk aansprakelijk voor de schulden uit 
de tijd tussen fusie en vernietiging. Die aansprakelijkheid moet wel een 
hoofdelijke zijn, want het is onmogelijk de schulden onder de betrokken ven-
nootschappen te verdelen. 

Een uitspraak tot vernietiging, of tot afwijzing van een vordering tot ver-
nietiging, moet niet door belanghebbende derden later nog eens ter discus-
sie kunnen worden gesteld. Het rechtsmiddel van derdenverzet (artikelen 
376-380 Rv.) wordt daarom uitgesloten. 
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De bepalingen komen overeen met artikel 22, lid 1 onder e - h , van de richt-
l i jn, zij het dat de richtl i jn derdenverzet nog gedurende zes maanden toestaat. 

Artikel 327 

Indien een moedervennootschap fuseert met een dochtervennootschap 
waarvan zij alle aandelen dan wel certif icaten heeft, behoeven ingevolge ar-
t ikel 24 van de richtl i jn de bepal ingen ter bescherming van de aandeelhou-
ders van de dochtervennootschap niet te gelden. Uitgesloten worden voor 
dit geval de eisen over de ru i lverhouding van de aandelen en over de om-
wissel ing daarvan. Al le aandelen van de dochtermaatschappi j verval len im-
mers ingevolge artikel 311, lid 3. Ook de accountantsverklar ing, die met het 
oog op de ru i lverhouding de beide vermogens vergeli jkt, is dan niet nodig. 
Bepal ingen die mede strekken ter bescherming van de houders van bi jzon-
dere rechten en andere schuldeisers worden niet ui tgezonderd. 

Artikel II 

Wanneer word t gefuseerd in een nieuw opgerichte vennootschap zijn de 
fuserende vennootschappen samen de enige oprichters. Zij verdwi jnen en 
de aandelen in de opgerichte vennootschap komen niet toe aan de opr ich-
tende vennootschappen maar rechtstreeks aan hun aandeelhouders. In zo-
verre wi jkt de opr icht ing bij fusie af van een gewone opr icht ing. Daarom 
word t voor dit geval een uitzondering bepaald op het vereiste dat oprichters 
van een n.v. of b.v. zelf aandelen moeten nemen. 

Artikel III 

Artikel 997 Rv 

De regeling van het verzetrecht van schuldeisers tegen een voorstel of be-
sluit tot fusie is dezelfde als van hun verzetrecht tegen een besluit tot kapi-
taa lverminder ing. Enige procedurevoorschri f ten daarover in artikel 997 Rv. 
(als gewijzigd volgens wetsontwerp 15 304) worden daarom ook in dit geval 
van toepassing verklaard. De rechtbank behandelt het verzet van alle schuld-
eisers gezamenli jk en met spoed. Hoger beroep staat binnen drie weken 
open op de ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam, waar 
op de zelfde wijze word t geprocedeerd als voor de rechtbank. Gezien de gro-
te spoed die vereist is, op gevaar van mislukking van de fusie, is een zeer 
snelle behandel ing aangewezen. Mede daarom word t , als waarborg tegen 
geschil len over de feiteli jke gang van zaken, in artikel 319 lid 6 voorgeschre-
ven dat de notulen van de algemene vergaderingen die over een fusie be-
slui ten, notarieel moeten worden verleden. 

Artikel IV 

Het wetsontwerp kan niet in werk ing treden zolang de bestaande t i tel 6 
nog niet is vervangen door titel 8 (jaarrekening). Daarom zal de wet bij Ko-
ninkli jk besluit in werking treden. 

De Minister van Justi t ie, 
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