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Wijziging zeggenschap aandeelhouder 
en uitleg statuten

Inleiding
De opvatting dat statuten steeds, of ten minste 
in beginsel, objectief moeten worden uitgelegd,1 
wordt bestreden door De Roo.2 De Roo, t.a.p., 
vindt dat statutaire bepalingen in beginsel sub-
jectief moeten worden uitgelegd: statutaire be-
palingen moeten uitgelegd worden zoals de op-
richters en, na de wijziging van de statuten, de 
aandeelhouders, deze hebben bedoeld.  
De rechtspraak houdt vast aan de in beginsel 
objectieve uitleg van statuten, maar legt deze 
vaak subjectief uit, met name waar het betreft 
een aanbiedingsplicht in geval van wijziging van 
de zeggenschap in de aandeelhouder die rechts-
persoon is.3  
Een recent voorbeeld daarvan is de uitspraak van 
rechtbank Den Haag van 19 februari 2025.4 

De rechtbank overweegt dat de Hoge Raad er 
voor wat betreft de uitleg van overeenkomsten op 
heeft gewezen dat tussen de verschillende uitleg-
normen die in literatuur en jurisprudentie worden 
gehanteerd – met aan de ene kant van het spec-
trum een subjectieve uitleg op grond van de zoge-
noemde Haviltex-norm en aan de andere kant van 
het spectrum de objectieve uitleg op basis van de 
zogenoemde CAO-norm – geen tegenstelling 
bestaat, maar een vloeiende overgang.5 Dit geldt 
naar het oordeel van de rechtbank ook voor de 
uitleg van statuten. Het gaat bij de uitleg van 
statutaire bepalingen niet om het indelen in een 
“uitlegcategorie”; ook bij de uitleg van statutaire 
bepalingen moeten alle omstandigheden van het 
concrete geval worden meegewogen (r.o. 5.6).

Vervolgens neemt de rechtbank voor wat betreft 
de wijze van uitleg van de statuten het volgende 
tot uitgangspunt (r.o. 5.7). 
Statuten van een rechtspersoon moeten, gelet 
op het bijzondere karakter daarvan, in beginsel 
naar objectieve maatstaven worden uitgelegd. 
Een objectieve uitleg betekent niet dat een sta-
tutaire bepaling uitsluitend grammaticaal moet 
worden uitgelegd. Bij de uitleg moet de inhoud 
van het gehéél van de statutaire bepalingen in 
acht worden genomen. Dit betekent dat ook 
elders in de statuten gebruikte formuleringen in 

aanmerking mogen worden genomen bij de uit-
leg van een bepaling.  
Bij de uitleg van statuten spelen de maatstaven 
van redelijkheid en billijkheid ook een rol (r.o. 
5.8). De rechtsverhouding tussen de bij de 
rechtspersoon betrokkenen onderling, waaron-
der de aandeelhouders, wordt immers mede 
door redelijkheid en billijkheid beheerst (art. 2:8 
BW). Die redelijkheid en billijkheid kunnen een 
aanvullende functie hebben, als in de statuten 
een leemte bestaat.

In het onderhavige geval vond de rechtbank dat 
uitleg van de relevante statutaire bepalingen 
naar objectieve, maar niet puur grammaticale, 
maatstaven, met oog voor de omstandigheden 
van het geval en voor de aard van de vennoot-
schap (familievennootschap) passend was. De 
uit de tekst van de statuten kenbare partijbe-
doeling van de opstellers van de statuten weegt 
daarbij naar het oordeel van de rechtbank ook 
mee (r.o. 5.9). Met deze overwegingen van de 
rechtbank ben ik het eens. Op grond van de 
letterlijke tekst van de statuten was namelijk 
door een fusie van een beheermaatschappij van 

 

 
 

1.	 Nu statuten (die openbaar zijn) de inrichting en 
structuur bepalen van een rechtspersoon die zich ook 
extern als rechtssubject manifesteert en daarmee de 
positie bepalen van diegenen die na de totstandkoming 
van de statuten zijn toegetreden, moeten de statuten 
naar objectieve maatstaven worden uitgelegd (Asser/
Maeijer & Kroeze 2-I 2015/181).

2.	 K.H.M. de Roo, ‘Aard en uitleg van statuten’, 
WPNR 2022/7382, p. 592.

3.	 A-G Valk stelt in zijn conclusie voor Apotheek Eemnes 
– een art. 81 RO zaak– de retorische vraag of een in 
bepaalde omstandigheden toepasselijke subjectieve 
uitlegmaatstaf wel “verenigbaar is met het karakter van 
statuten als een objectieve regeling van het rechtsre-
gime van de vennootschap.” (conclusie voor HR 
1 november 2019, ECLI:NL:PHR:2019:768 (Apotheek 
Eemnes), sub 3.8).

4.	 Rechtbank Den Haag 19 februari 2025, ECLI:NL: 
RBDHA:2025:2636, JOR 2025, 135, m.nt. S. Perrick.

5.	 HR 20 februari 2004, JOR 2004/157, m.nt. SCJJK, 
NJ 2005/493 (DSM/Fox).
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een nazaat van de oprichter, deze opgehouden te 
bestaan, waardoor er een verplichting voor deze 
nazaat ontstond om de certificaten van aandelen 
aan te bieden, maar omdat door deze fusie de 
zeggenschap niet was gewijzigd, gold volgens de 
rechtbank deze aanbiedingsplicht niet. Hierna 
zal nader worden ingegaan op de juridische situ-
atie en het geschilpunt.

Casus
De aandelen in het kapitaal van een steenfabriek 
(een bv) worden indirect, via een beheermaat-
schappij (ook een bv (BBBZ)), gehouden door 
een stichting administratiekantoor (STAK). De 
steenfabriek is opgericht door de inmiddels over-
leden oprichter. De STAK heeft certificaten uit-
gegeven aan de beheermaatschappijen van de 
vier zonen van de oprichter. Zie hierboven het in 
r.o. 3.6 van de uitspraak van de rechtbank opge-
nomen structuurschema:

In de administratievoorwaarden van de STAK 
worden de blokkeringsbepalingen in de statuten 
van BBBZ, de directe aandeelhouder van 
Steenfabriek B.V., van overeenkomstige toepas-
sing verklaard op de levering van certificaten. 
Op grond van art. 11 van de statuten van BBBZ 
kan een aandeelhouder zijn aandelen vrijelijk 
overdragen aan: 
a.	 een of meer van zijn afstammelingen, mits de 

desbetreffende afstammelingen tevens af- 
stammelingen zijn van de overleden oprichter; 

b. 	aan een rechtspersoon waarover de uiteinde-
lijke zeggenschap berust bij een of meer van 

hiervoor onder a bedoelde personen, mits met 
goedkeuring van de raad van commissarissen 
(van BBBZ).  

In art. 13A lid 1 van de statuten van BBBZ was 
opgenomen dat indien de uiteindelijke zeggen-
schap over een rechtspersoon die een of meer 
aandelen houdt in de vennootschap, of over de 
onderneming van zodanige aandeelhouder-rechts-
persoon, om welke reden ook, door een of meer 
anderen wordt verkregen in de zin van het SER-
besluit Fusiegedragsregels 2000 – zulks ongeacht 
of die gedragsregels op het desbetreffende geval 
van toepassing zijn –, de aandelen die de desbe-
treffende aandeelhouder-rechtspersoon in de 
vennootschap houdt aan de andere aandeelhou-
ders te koop moesten worden aangeboden.
Tevens was daarin bepaald dat de aandelen in een 
geval als hiervoor bedoeld niet behoeven te worden 
aangeboden indien de uiteindelijke zeggenschap 
over de desbetreffende aandeelhouder-rechtsper-
soon of over zijn onderneming wordt verkregen 
door een of meer bloedverwanten in de rechte 
neerdalende lijn van de overleden oprichter.
Een van de nazaten hield via twee beheermaat-
schappijen certificaten van aandelen in BBBZ 
(zie het hierboven weergegeven structuursche-
ma). Deze beheermaatschappijen fuseerden 
waardoor de certificaten van de ene beheermaat-
schappij onder algemene titel werden verkregen 
door de andere beheermaatschappij. Ten gevolge 
van de fusie zag de vennootschappelijke struc-
tuur van het familiebedrijf, er als volgt uit 
(r.o. 3.8. van de uitspraak van de rechtbank):

[naam 2] [naam 3] Erven
[naam 4] (sr.) [naam 6] (jr.) [naam 5] 

Beheermij
[naam 2] B.V. 

Beheermij
[naam 3] B.V. 

Beheermij
[bedrijf 2] B.V. 

Beheermij
[bedrijf 1] B.V. 

Beheermij
[bedrijf 7] B.V. 

Beheermij
[bedrijf 4] B.V. 

Beheer- en Beleggingsmaatschappij
[bedrijf 3] B.V. 

STAK
[bedrijf 6]

Steenfabriek [bedrijf 6] B.V. 

100% 100% 100% 100%

100%

100% 100%

10,44% 20,89%11,56% 36,27% 10,37% 10,44%

100%

Steenfabriek [bedrijf 6] B.V. / structuur tot dec. 2022
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Twee andere nazaten van de oprichter en BBBZ 
eisen nakoming van de aanbiedingsplicht zoals 
bepaald in art. 12 lid 1 sub d van de statuten. 
Daarin staat dat een aandeelhouder zijn aande-
len moet aanbieden aan de andere aandeelhou-
ders “voor wat een aandeelhouder-rechtspersoon 
betreft: indien deze wordt ontbonden of ophoudt 
te bestaan.”

Oordeel rechtbank
Volgens de rechtbank (r.o. 5.18) is dat naar de 
letter wellicht het geval: de ene beheermaat-
schappij is immers de verdwijnende vennoot-
schap en deze houdt in zoverre als gevolg van de 
fusie op te bestaan, maar op basis van de struc-
tuur van de statuten en de inhoud van de andere 
bepalingen over de aanbiedingsplicht, komt de 
rechtbank echter tot het oordeel dat een rede-
lijke uitleg van de statuten meebrengt dat de 
fusie toch niet valt onder art. 12 lid 1 sub d.

Art. 12 van de statuten moet volgens de recht-
bank zo worden uitgelegd dat deze bepaling ziet 
op het wegvallen van een aandeelhouder door 
overlijden of faillissement en, in geval van een 
aandeelhouder-rechtspersoon, door ontbinding 
of faillissement en dat art. 13A van de statuten 
betrekking heeft op het verkrijgen van zeggen-
schap door een andere rechtspersoon, zoals bij 
een juridische fusie. Nu de onderhavige fusie 
geen ontbinding of faillissement behelst, is vol-
gens de rechtbank art. 12 lid 1 sub d van de sta-
tuten daarop niet van toepassing.6 

De fusie valt volgens de rechtbank onder art. 13. 

Dat spreekt echter over “change of control” en 
daarvan is bij de onderhavige fusie geen sprake 
omdat de zoon ook 100% aandeelhouder is van 
de verkrijgende beheermaatschappij. De uitein-
delijke zeggenschap over de certificaten die bij 
de fusie zijn overgegaan berustte immers zowel 
voor als na de fusie bij de zoon en dus afstamme-
ling in een rechte neerdalende lijn van de overle-
den oprichter (r.o. 5.19).7

Beschouwing
In de onderhavige situatie zorgt de plicht dat de 
aandelen moeten worden aangeboden indien een 
aandeelhouder-rechtspersoon wordt ontbonden 
of ophoudt te bestaan, voor de juridische onrust. 
Met een subjectieve uitleg van de statuten oor-
deelt de rechtbank dat, ook al is deze verplich-
ting letterlijk op bij de onderhavige fusie verdwij-
nende vennootschap van toepassing, deze voor 
de onderhavige fusie niet zou moeten gelden, 
omdat in alle in de statuten opgenomen varian-
ten van overgang of overdracht van aandelen 

[naam 2] [naam 3] Erven
[naam 4] (sr.) [naam 6] (jr.) [naam 5] 

Beheermij
[naam 2] B.V. 

Beheermij
[naam 3] B.V. 

Beheermij
[bedrijf 2] B.V. 

Beheermij
[bedrijf 1] B.V. 

Beheermij
[bedrijf 7] B.V. 

Beheermij
[bedrijf 4] B.V. 

Beheer- en Beleggingsmaatschappij
[bedrijf 3] B.V. 

STAK
[bedrijf 6]

Steenfabriek [bedrijf 6] B.V. 

100% 100% 100% 100%

100%

100% 100%

10,44% 20,89%11,56% 36,27% 10,37% 10,44%

100%

Fusie

31,34%

Steenfabriek [bedrijf 6] B.V. / structuur na de fusie

6.	 Ten overvloede merk ik op dat al op grond van art. 12 
lid 1 letter c. voor een aandeelhouder een aanbiedings-
plicht geldt ingeval van faillissement.

7.	 Zie over statutaire “change of control”-bepalingen en in 
het bijzonder die waarbij aansluiting wordt gezocht bij 
het begrip fusie in de zin van het SER-besluit Fusiege-
dragsregels, S. Perrick, ‘Over de verplichting om 
aandelen in een bv aan te bieden’, WPNR 2025/7492.
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(die op grond van art. 4 van de administratie-
voorwaarden op gelijke wijze gelden voor de 
certificaten van aandelen) uitzonderingen zijn 
opgenomen voor de overdracht of overgang naar 
afstammelingen in de rechte neerdalende lijn 
van de oprichter van de steenfabriek (r.o. 5.12). 
Gezien de familierechtelijke aard van de bv zou 
het misschien beter zijn geweest om in de statu-
ten de verplichting tot aanbieding van aandelen 
in geval een aandeelhouder-rechtspersoon wordt 
ontbonden of ophoudt te bestaan, weg te laten 
of in de statuten op te nemen dat deze verplich-
ting niet geldt, indien de uiteindelijke zeggen-
schap over de aandelen wordt verkregen door 
een of meer bloedverwanten in de rechte neerda-
lende lijn van de overleden oprichter.8

De rechtbank oordeelt ook, dat van een situatie 
zoals bedoeld in art. 13A lid 1 van de statuten van 
BBBZ evenmin sprake is (r.o. 5.19). De onderha-
vige fusie is weliswaar een juridische fusie waarop 
het SER-besluit Fusiegedragsregels 2000, waar-
naar art. 13A lid 1 verwijst, van toepassing, maar 
van een change of control is volgens de rechtbank 
in dit geval evenwel geen sprake, omdat het gaat 
om een interne herstructurering tussen de per-
soonlijke beheermaatschappijen van de zoon van 
de oprichter. 
Door de toevoeging in art. 13A lid 1 van de statu-
ten van BBBZ van de woorden “– zulks ongeacht 
of die gedragsregels op het desbetreffende geval 
van toepassing zijn –” wordt de zogenoemde in-
tra-concernexceptie in art. 2 derde lid, onder a 
van de SER-Fusiegedragsregels 2015 uitgesloten. 
Volgens deze bepaling zijn de fusiegedragsregels 
niet van toepassing, indien alle bij de fusie betrok-
ken ondernemingen behoren tot één samenstel 
van ondernemingen, waaronder onder andere 
wordt verstaan twee of meer ondernemingen die 
in stand worden gehouden door één ondernemer 
(art. 1, lid 1, onderdeel d, onder i). 
Volgens Perrick9 ontstaat op het eerste gezicht 
ook een verplichting om aan te bieden en over te 
dragen in het geval er een fusie binnen concern-
verband plaatsvindt. Er is immers sprake van een 
fusie en voor het antwoord op de vraag of er een 
verplichting tot aanbieding ontstaat, is dat beslis-
send en is het, althans volgens de bewoordingen 
van de statuten, niet van belang dat de Fusiege-
dragsregels niet van toepassing zijn op grond van 
art. 2 lid 3 aanhef en onder a van de Fusiegedrags-
regels. Het is volgens hem echter de vraag of de 
bewoordingen van de statuten wel beslissend zijn, 
zelfs indien de statuten volgens de meer objec-
tieve CAO-norm worden uitgelegd. Naar zijn 
mening ontstaat er geen verplichting tot aanbie-
ding indien de statuten van de bv de (recht-
streekse) overdracht van aandelen door een na-
tuurlijke persoon niet blokkeren indien de 
verkrijger een bv is waarvan de meerderheid van 

de aandelen wordt gehouden door de overdra-
gende aandeelhouder. Of in het geval dat de 
meerderheid van de aandelen in de overdragende 
bv wordt gehouden door dezelfde natuurlijke 
persoon die de meerderheid van de aandelen in 
de verkrijgende bv houdt.  
Of zoals in het onderhavige door de rechtbank 
beoordeelde geval van overgang van certificaten 
tussen twee vennootschappen van dezelfde aan-
deelhouder, derhalve zonder de facto wijziging 
van zeggenschap.

Vreemd vind ik dat de rechtbank oordeelt dat in 
deze variant van overgang van aandelen in de 
statuten (en de administratievoorwaarden) niet 
is voorzien, terwijl in dezelfde overweging de 
rechtbank constateert dat onder het verkrijgen 
van zeggenschap in de zin van het SER-besluit 
Fusiegedragsregels 2000 in ieder geval wordt 
verstaan een juridische fusie zoals bedoeld in 
Titel 7 van Boek 2 BW. 

Omdat volgens de rechtbank in deze variant van 
overgang van aandelen in de statuten (en de 
administratievoorwaarden) niet is voorzien, moet 
volgens de rechtbank met behulp van de redelijk-
heid en billijkheid een aanvullende regel worden 
geformuleerd. De rechtbank vindt die regel in een 
redelijke uitleg van de statuten als geheel en die 
luidt dat er geen aanbiedingsplicht bestond voor 
de certificaten die bij de fusie onder algemene 
titel zijn overgegaan van de ene beheermaat-
schappij naar de andere beheermaatschappij van 
de zoon van de oprichter (r.o. 5.23).

In het onderhavige geval gaf de rechtbank een 
subjectieve uitleg van de statuten. Naar mijn me-
ning terecht. Als in de statuten een aanbiedings-
plicht staat bij wijziging van de zeggenschap van 
een aandeelhouder-rechtspersoon met verwijzing 
naar het SER-besluit Fusiegedragsregels 2000 en 
die aanbiedingsplicht alleen geldt voor aandeel-
houders die partij zijn bij een aandeelhoudersover-
eenkomst, dan ligt het bij de uitleg van die statu-
taire bepaling zelfs in de rede dat de verdergaande 
subjectieve Haviltex-norm wordt gehanteerd.10

Mr. W. Bosse* 

8.	 In art. 13 lid 2 letter d van de statuten van BBBZ was 
een dergelijke uitzondering wel opgenomen voor het 
geval van overlijden van een aandeelhouder, maar niet 
voor het geval van ontbinding of ophouden te bestaan 
van een aandeelhouder-rechtspersoon.

9.	 S. Perrick, ‘Over de verplichting om aandelen in een bv 
aan te bieden’, WPNR 2025/7492, p. 212 rechterkolom.

10.	Gerechtshof Amsterdam 1 december 2020, ECLI:NL: 
GHAMS:3311, JOR 2021/83, m.nt. P.H.N. Quist
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