januari 2009 heeft
EB de rechtbank
rdam verzocht

KLM en haar grootaan-

- deelhouder Air France-
KLM te veroordelen tot betaling van
een marktconform dividend over
2007/08. Terwijl KLM een schamele
5 procent van haar genormaliseerde
winst uitbetaalt, is de pay-outratio
van vergelijkbare ondernemingen
ongeveer 50 procent. Sinds de over-
name door Air France in mei 2004
is het dividend van KLM niet langer
gebaseerd op haar eigen prestaties,
maar op het dividend dat grootaan-
deelhouder Air France aan haar aan-
deelhouders uitbetaalt.

Air France-KLM is in haar
hoedanigheid van prioriteitsaandeel-
houder bevoegd het dividend van
KLM vast te stellen. Ondanks het
feit dat KLM jaar na jaar aanmer-
kelijk beter presteert dan ‘zusje” Air
France, hanteert Air France-KLM het
door haarzelf uitgekeerde dividend
als maatstaf. Gerelateerd aan de
prestaties van KLM en gebaseerd
op een marktconforme pay-outratio

LANDIS:

A

d over 2007/08 5,64
n in plaats van de
betaalbaar gestelde 58 eurocent. De
eis van de VEB 2 gestarte proce-
dure komt er dan ook op neer dat
alsnog over dat boekjaar een bedrag
van 5,64 euro wordt uitbetaald.
Ondertussen zijn alle schriftelijke
stukken in deze zaak gewisseld. Het
eindpleidooi heeft op 17 juni 2010
plaatsgevonden.

zou het d
euro moeter

e Ondernemingska-

mer (OK) heeft in mei

2009 het verslag van de

onderzoekers naar het

beleid en de gang van
zaken van het in 2002 gefailleerde
ict-bedrijf Landis Group NV openbaar
gemaakt. Het rapport trekt vernieti-
gende conclusies over het functione-
ren van het bestuur en de commissa-
rissen van Landis.

Megalomaan groeiscenario
De onderzoekers concluderen dat Lan-
dis zich met een megalomaan groei-

scenario voor ogen heeft gedragen als
“een man die kaartjes verkoopt voor

een theatervoorstelling waarvan hij
geen idee heeft of die ooit zal plaats-
hebben". De financiering van de over-
names liep uiteindelijk geheel vast. Het
was volgens de onderzoekers niet de
vraag of het mis zou gaan bij Landis,
maar alleen wanneer. Uiteindelijk viel
op 8 juli 2002 het doek.

De onderzoekers concluderen dat
Landis door bestuurder Paul Kuiken
werd bestuurd als een “vrienden-
club”. Beleid en planning werden
voortdurend aangepast. Financiéle
toetsingen bij overnames ontbraken
en er werd — geheel achterhaald —
vastgehouden aan de zogenaamde
‘gulden balans'-regel (het afboeken
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Klem gezet
Het feit dat er een absurd laag divi-
dend uitbetaald wordt, is voor de
aandeelhouders KLM des te nijpen-
der omdat het dividend voor hen het
enige mogelijke rendement op hun
aandelen is. Air France heeft in mei
2004 het grootste deel van de vrij
verhandelbare aandelen in KLM ver-
worven. Doordat een aantal grotere
aandeelhouders zijn aandelen niet

aangeboden heeft en vanwege poli-
tieke redenen ook niet zal aanbieden,
houdt Air France-KLM minder dan 95
procent van de aandelen KLM. Een
uitkoopprocedure behoort daardoor
niet tot de mogelijkheden, want daar-
voor moet een aandeelhouder meer
dan 95 procent bezitten.

De minderheidsaandeelhouders
zitten dus klem en Air France-KLM is
niet voornemens stappen te onderne-
men om hen uit deze benarde positie
te bevrijden, aldus de advocaat van
Air France-KLM in zijn pleidooi. Het
enige rendement moet dus worden
behaald met een redelijke dividend-
uitkering.

Vordering afgewezen

De rechtbank Amsterdam heeft op

1 september 2010 uitspraak in deze
zaak gedaan. Volgens de rechtbank is
niet voldoende komen vast te staan
dat minderheidsaandeelhouders door
het dividendbeleid bij KLM onevenre-
dig in hun belangen worden getrof-
fen. De VEB betreurt de uitspraak en
zal in hoger beroep proberen alsnog
haar gelijk te halen. m

van betaalde goodwill van overge-
nomen ondernemingen op het eigen
vermogen van Landis).

Ook op de commissarissen van
Landis hebben de onderzoekers veel
aan te merken. Zij beschikten niet over
de vereiste kennis en expertise voor
een beursfonds van die omvang en zij
hebben nagelaten zich de indrin-
gende vragen te stellen of Landis het
beoogde groeitempo wel aankon en of
Landis wel bestand zou zijn tegen ver-
slechterende marktomstandigheden.

Wanbeleid
Het verslag van de onderzoekers is
reden geweest voor de VEB om de OK

te verzoeken wanbeleid vast te stel-

len en te komen tot aansprakelijkstel-
ling van bestuurders en commissarissen
voor de door aandeelhouders geleden
schade. De mondelinge behandeling
van het verzoek tot vaststelling van
wanbeleid heeft op 27 mei 2010 plaats-
gevonden. De eindbeschikking wordt
binnen enkele maanden verwacht. Naar
verwachting zal die beschikking de
opmaat vormen voor verdere schade-
vergoedingsacties van de VEB jegens
bestuurders en commissarissen. m
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