
 
AANBEVELINGEN INZAKE DE MACHTIGING TOT INKOOP VAN EIGEN 

AANDELEN EN INZAKE DE VERANTWOORDING OVER HET DIVIDENDBELEID 
 
 
1. Aanleiding 
Op 11 juni jl. is het wetsvoorstel betreffende de implementatie van de gewijzigde Tweede EU-richtlijn 

Vennootschapsrecht in werking getreden. De nieuwe wettelijke bepalingen maken het mogelijk dat 

beursgenoteerde vennootschappen in beginsel tot 50 procent van het geplaatste kapitaal aan eigen 

aandelen kunnen inkopen. Tot 11 juni 2008 gold de bepaling dat de algemene vergadering het 

bestuur zou kunnen machtigen maximaal 10 procent van het geplaatste kapitaal aandelen in te kopen. 

De geldigheidsduur van de machtiging van de algemene vergadering blijft, als gevolg van een door de 

Tweede Kamer aangenomen amendement, op 18 maanden staan. De nieuwe wettelijke bepalingen 

staan verder toe dat vennootschappen onder bepaalde voorwaarden leningen aan derde partijen 

mogen verstrekken ter aankoop van aandelen in de vennootschap. De aandeelhoudersvergadering 

dient een dergelijke lening goed te keuren met een stemmeerderheid van 95%. In de praktijk betekent 

dit dat het voor beursgenoteerde ondernemingen vrijwel onmogelijk is om leningen aan derde partijen 

te verstrekken.  

 

Een aantal vennootschappen (o.a. Philips, Van der Moolen en Arcadis) heeft de statuten in het AVA-

seizoen 2008 reeds aan het wetsvoorstel aangepast. Waarschijnlijk zullen meer vennootschappen in 

het AVA-seizoen 2009 volgen. Het is voor institutionele beleggers belangrijk om voorafgaand aan het 

AVA-seizoen 2009 een aantal aanbevelingen op te stellen hoe met de nieuwe bevoegdheden om te 

gaan. Daarbij kunnen dan niet alleen de nieuwe wettelijke bepalingen als startpunt worden genomen, 

maar kunnen ook andere aspecten van de inkoop van eigen aandelen worden behandeld. De 

machtiging tot de inkoop van eigen aandelen mag dan een agendapunt van vrijwel alle, jaarlijkse 

aandeelhoudersvergaderingen zijn, zij moet daarom niet als routinematig worden behandeld. Zowel uit 

het oogpunt van kapitaalbescherming als van de zorgplicht van de vennootschap voor haar 

aandeelhouders (gelijke behandeling waar mogelijk), verdient de inkoop van eigen aandelen de 

aandacht. Bovendien moet worden voorkomen dat de inkoop van eigen aandelen kan worden ingezet 

als beschermingsconstructie. 

 

 In paragraaf 2 wordt een aantal aanbevelingen voorgesteld, welke door institutionele beleggers als 

handvat kunnen worden gehanteerd bij de beoordeling van het agendapunt “machtiging van het 

bestuur tot de inkoop van eigen aandelen”. Gelet op het feit dat het verstrekken van leningen voor 

beursgenoteerde ondernemingen illusoir is, is afgezien van het formuleren van aanbevelingen op dit 



terrein. Opgemerkt zij dat nu reeds wettelijk is bepaald dat op ingekochte aandelen door de 

vennootschap geen stemmen kunnen worden uitgebracht en dat aandeelhouders gelijk moeten 

worden behandeld. 

 

De Rijksuniversiteit Groningen heeft, in opdracht van Eumedion, onderzoek verricht naar het beleid 

van Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen t.a.v. dividenduitkering en de inkoop van eigen 

aandelen. Een van de conclusies van dit onderzoek is dat de informatievoorziening ten aanzien van 

het dividendbeleid en het inkopen van eigen aandelen summier is en voor verbetering vatbaar is. 

Daarbij komt dat de relevante informatie op diverse plaatsen in het jaarverslag wordt verstrekt. In 

paragraaf 3 wordt een aantal aanbevelingen voor meer transparantie gedaan. 

 

De Eumedion-aanbevelingen t.a.v. de inkoop van eigen aandelen en het dividendbeleid zijn een 

aanvulling op het in mei 2008 gepubliceerde Eumedion Handboek Corporate Governance. 

 

2. Aanbevelingen delegatie bevoegdheid tot inkoop eigen aandelen 
De volgende aanbevelingen worden voorgesteld, welke min of meer in het verlengde liggen van de 

aanbevelingen over de machtiging tot de uitgifte van nieuwe aandelen die Eumedion begin 2008 heeft 

gepubliceerd. 

 

(a) Bij delegatie betrokken organen. In het geval van delegatie van de bevoegdheid tot inkoop van 

eigen aandelen wordt het bestuur daartoe door de algemene vergadering aangewezen. Indien er op 

basis van de verleende inkoopmachtiging daadwerkelijk aandelen worden ingekocht, dan vereist dat 

de voorafgaande goedkeuring van de raad van commissarissen. In het geval van een ‘one tier board’ 

structuur, vereist de daadwerkelijke inkoop de goedkeuring van de niet-uitvoerende bestuurders. 

 

(b) Agendering en toelichting. Het agendapunt over delegatie van de inkoopbevoegdheid dient goed 

te worden toegelicht. In deze toelichting dienen de motieven voor dit voorstel en de voorwaarden voor 

de uitoefening van de te delegeren bevoegdheid (waaronder het maximumaantal in te kopen 

aandelen, de delegatieperiode en de wijze van vaststelling van de inkoopprijs) te worden uiteengezet. 

In geval van delegatie van inkoopbevoegdheid voor verschillende soorten aandelen dienen deze 

voorstellen afzonderlijk te worden geagendeerd en toegelicht. 

 

(c) Maximumaantal in te kopen aandelen. De vennootschap mag gedurende de delegatieperiode tot 

maximaal de helft van het geplaatste kapitaal aan eigen aandelen verkrijgen. Als geen materiële 

reorganisatie van de kapitaalstructuur in de beoogde delegatieperiode is voorzien, mag de 

vennootschap op enig moment in deze delegatieperiode echter in beginsel niet meer dan maximaal 10 

procent van het geplaatste kapitaal aan eigen aandelen houden. Dit betekent dat het maximumaantal 

eigen aandelen dat een vennootschap op enig moment “op de plank” heeft in beginsel niet de 10 

procent van het geplaatste kapitaal te boven mag gaan. Indien een materiële reorganisatie van de 

kapitaalstructuur in de beoogde delegatieperiode is voorzien, mag het aantal eigen aandelen dat op 
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enig moment in de delegatieperiode wordt gehouden, worden opgetrokken tot 20 procent van het 

geplaatste kapitaal1. De vennootschap dient een dergelijke machtiging wel goed toe te lichten. Indien 

de vennootschap binnen de machtigingsperiode meer eigen aandelen wenst in te kopen, dan dienen 

eerst de reeds ingekochte eigen aandelen te worden ingetrokken, hetgeen een besluit van de 

algemene vergadering vergt. Het verdient daarom aanbeveling om in ieder geval bij een materiële 

reorganisatie van de kapitaalstructuur het verzoek tot machtiging tot inkoop van eigen aandelen 

vergezeld te laten gaan van een verzoek tot machtiging tot intrekking van de ingekochte aandelen. 

 

(d) Heruitgifte van ingekochte aandelen. Bij het vragen van de machtiging tot de inkoop van eigen 

aandelen, moet altijd duidelijk worden vermeld of het de bedoeling is om deze aandelen opnieuw uit te 

geven (bijvoorbeeld in het kader van optie- en/of aandelenplannen). Zonder een dergelijke toelichting 

moet worden aangenomen dat de ingekochte aandelen niet opnieuw worden geplaatst. Ingekochte 

aandelen mogen niet worden geplaatst bij een partij met het doel een overname te vergemakkelijken 

dan wel een overname door een andere partij te verhinderen (‘targeted stock placement’).  

 

(e) Delegatieperiode. Delegatie van bevoegdheid tot inkoop van eigen aandelen kan worden 

verleend voor een maximumperiode van 18 maanden vanaf het moment van het delegatiebesluit. In 

het delegatiebesluit dient te worden vermeld dat de algemene vergadering de delegatie kan intrekken, 

waarbij de voorwaarden voor intrekking nauwkeurig zijn omschreven in het delegatiebesluit. Het heeft 

de voorkeur om, in geval van een nog lopende delegatieperiode, het voorstel te formuleren als een 

verlenging van deze lopende delegatie, ter voorkoming van onduidelijkheid of de lopende delegatie 

naast de nieuwe delegatie blijft bestaan. 

 

(f) Wijze van inkoop. Bij het vragen van de machtiging tot de inkoop van eigen aandelen moet 

duidelijk worden aangegeven hoe de betreffende aandelen zullen worden ingekocht: via de beurs of 

op andere wijze. Daarbij moet ook duidelijk zijn dat alle aandeelhouders in gelijke mate hun aandelen 

kunnen aanbieden ter inkoop. In bijzondere gevallen waarbij aandelen van een of enkele 

aandeelhouders worden ingekocht, moet de motivatie voor deze transacties duidelijk zijn en moet dit 

duidelijk kenbaar zijn voor alle aandeelhouders. 

 

(g) Toegestane inkoopprijs. De inkoopprijs dient in beginsel niet hoger te zijn dan de marktprijs van 

het aandeel. De marktprijs is de op de beurs tot stand gekomen prijs van het aandeel op de dag van 

de inkoop dan wel de gemiddelde beurskoers over een bepaalde periode die niet langer mag zijn dan 

5 dagen. Indien het bestuur vraagt om een machtiging voor een hogere inkoopprijs dan dient dit goed 

te worden toegelicht. 

 

(h) Tempo van de inkoop. Inkooptransacties zijn niet bedoeld om de koers van het aandeel tijdelijk te 

beïnvloeden. De vennootschap dient daarom duidelijk aan te geven welke voorzorgen zijn genomen 

om te voorkomen dat inkooptransacties per dag de koers ter beurze beïnvloeden. Ten minste moet 
                                                 
1 In het geval van een voorstel tot inkoop van financieringspreferente en/of beschermingspreferente aandelen kunnen andere 
maxima gelden. 
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daarbij worden aangegeven welk maximumaantal aandelen per beursdag wordt gekocht (of welk 

maximumpercentage van de per dag verhandelde aandelen), hoe inkooptransacties zich verhouden 

tot de koersgerelateerde doelstellingen in het bezoldigingsbeleid en welke interne of externe partij is 

belast met de inkoop.  

 

(i) Transparantie over inkooptransacties. Om goed inzicht te krijgen in de ontwikkeling van de 

inkooptransacties in het boekjaar, neemt de vennootschap in het jaarverslag een mutatieoverzicht op 

met de ontwikkelingen in het aantal ingekochte eigen aandelen. 

 

3. Aanbevelingen dividendbeleid 
(a) Verslaggeving. Het dividendbeleid wordt inzichtelijk en helder op een plaats in het jaarverslag 

beschreven. Het zou de transparantie ten goede komen indien de relatie tussen het 

dividendbeleid en mogelijke andere relevante aspecten van het strategische beleid van de 

onderneming zou kunnen worden geduid. Men kan hierbij denken aan aspecten van lange 

termijnontwikkeling, innovatie, fusie en overnames en de bezoldiging van bestuurders. Een 

vennootschap die dividend uitkeert geeft aan welke maatstaf of maatstaven worden gehanteerd 

voor het bepalen van de hoogte van het dividend en geeft daarvan een goede onderbouwing. Een 

vennootschap die (nog) geen dividend uitkeert, geeft in het jaarverslag aan waarom zij dit (nog) 

niet doet en wanneer en onder welke condities het bestuur zal overwegen om wel dividend uit te 

keren. Een vennootschap die overweegt dividend uit te keren, geeft aan wanneer er eventueel 

sprake zal zijn van de uitkering van dividend. 

(b) Agendering. Het dividendbeleid van de vennootschap wordt als apart agendapunt op de 

algemene vergadering behandeld en verantwoord.  
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