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EXECUTIVE
SUMMARY

Inleiding

In deze executive summary geven onderzoekers verkort hun bevindingen weer ten aanzien van de vier
onderwerpen van onderzoek:

(1

2

3

Q)

de strategie van VDM, inspelend op het wegvallen van de traditionele hoekmanactiviteiten, in het
bijzonder (a) de overname van Curvalue Beheer en de afwikkeling van de transactie, met name de
totstandkoming van de overnamesom, de afboeking van de goodwill en de eam-out regeling, (b) de
analyse en het uitrollen van het Online Trader platform, (c) de samenwerking met en de verstrekking
van de lening aan Avalon en de analyse die er aan ten grondslag lag en (d) het entameren en afblazen
van de deelname in GSFS met het oog op arbitrageactiviteiten;

de (bewaking van de) liquiditeitspositie van VDM, de inkoop van eigen aandelen en het aflossen van
achtergestelde leningen in 2008;

de corporate gavernanee bij VDM, meer in het bijzonder de samenstelling en het functioneren van
(de leden van) de RvBende RvC, de eventuele verstoorde verhouding tussen de RvBende RvC, de
rol van adviseur Kroon en het verloop van staffunctionarissen; en

de periode onmiddellijk voorafgaand aan het faillissement van VDM en of dat faillissement af te
wenden was.

De hierna weergegeven bevindingen zijn een letterlijke weergave van de samenvatting die voor elk van de
vier onderwerpen steeds aan het eind van de desbetreffende hoofdstukken in dit verslag zijn opgenomen.
Onderzoekers wijzen erop dat hun bevindingen in het verslag worden voorafgegaan door een uitvoerige
weergave van de feiten, en daar niet los van kunnen worden gezien. Onderzoekers hebben met een executive
summary in deze vorm slechts tegemoet willen komen aan diegenen die voor ease of reference de
belangrijkste bevindingen van onderzoekers bijeen willen lezen.

1.

(a)

Strategie
Curvalue overname

Zonder dat onderzoekers zich willen uitlaten over de vraag of de aankoop van Curvalue voor VDM
de juiste strategische keuze was en een tijdige, stellen zij vast dat de beslissing een logisch
uitvloeisel was van de strategische overwegingen van de RvC en RvB naar aanleiding van de
marktveranderingen die op VDM van invloed waren. De besluitvorming en de opmaak daartoe was
zorgvuldig en goed onderbouwd mede aan de hand van advies van McKinsey.

Het onderzoek naar Curvalue was gedegen, de adviseurs die bij het proces betrokken waren hebben
de totstandkoming van de transactie ondersteund op een wijze die voldeed aan normen die golden in
de praktijk en de documentatie die onderzoekers hebben gezien voldeed ook aan wat men zou mogen
verwachten. Het onderzoek leverde overigens een aantal signalen op over het fmanciéle en risk
management beleid bij Curvalue die zorgelijk waren. Onderzoekers hebben niet kunnen vaststellen
dat er post-closing veel met die signalen is gedaan, hoewel Moos in haar reactie op het concept
verslag wel gewezen heeft op een aantal verbeteringen met name op het gebied van finance en
controL

De keuze om Online Trader niet te waarderen maar om de positieve effecten ervan via de eam-out te
laten open was een gelukkige. Het conflict tussen Den Drijver als verkoper en ontvanger van een
mogelijke eam-out enerzijds en zijn rol als bestuurder (niet onmiddellijk was voorzien dat bij
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Bottcher als CEO zou opvolgen- zie hierna) anderzijds waren onder ogen gezien. Alhoewel er geen
formele afspraken over waren gemaakt gingen betrokkenen ervanuit dathij zich niet zou mengen in
de berekening van de earn-out noch anderszins invloed op de uitkomst van het proces zou uitoefenen
enzo is datin depraktijk ook gegaan.

Tot impairment van EUR 10 miljoen voor Curvalue in de Q2 cijfers van 2006 is gefundeerd en
gedegen door de RvB, RvC (en Audit Committee) besloten, gebaseerd op de uitleg van E&Y over
hoe er onder IFRS met goodwill/impairment moet worden omgegaan. De onderzoekers zeggen
daarmee (nog) niets over de initi€le waardering van Online Trader en de redenen voor de
tegenvallende resultaten van Online Trader.

Onderzoekers constateren dat de EUR 5 miljoen pre-closing facility die door VDM aan Curvalue
werd verstrekt mogelijk is gebruikt voor een "kas-rondje" (zie disciosure letter) wat strikt genomen
in strijd zou zijn met de verbodsbepaling in de betreffende leningsovereenkomst.

Er is in 2006 betrekkelijk weinig gedaan aan de integratie van Curvalue binnen VDM. Hoewel
Curvalue management ook verantwoordelijkheden kreeg binnen VDM en de fmanci€le afdelingen
werden geintegreerd, bleven de twee ondernemingen administratief en operationeel gescheiden,
waarmee betrokkenen de objectiviteit van de earn-out regeling lieten prevaleren boven mogelijke
synergie.

Online Trader

De vraag kan worden gesteld welke markt er anno 2005 voor Online Trader over was. Een "first
mover" was het zeker niet. De beoogde doelgroep van Online Trader (daghandelaren/vaak
voormalige beurshandelaren, (semi) professionals (waaronder ook institutionele beleggers en hedge
funds)) behoorden immers ook tot de doelgroep van andere partijen. Veel van deze potentiéle
klanten bleven hun zaken regelen met grote commissionairs omdat deze, via hun proprietary trading
capaciteit, in staat waren grote orders te verwerken onder strikte anonimiteit. Dergelijke orders
worden ook buiten de beurzen om verhandeld.

Onderzoekers hebben niet kunnen vaststellen dat Curvalue in 2005 een marktonderzoek had verricht,
een doorwrochte strategie had uitgestippeld of een professioneel businessplan had ontwikkeld voor
Online Trader Na de overname wordt echter de internet- strategie voor professionele partijen
nadrukkelijk gepresenteerd als één van de speerpunten van VDM's strategie. De problemen met het
beschikbare platform worden laat onderkend en niet a tempo aangepakt. Als blijkt dat de
softwareleverancier failliet zal gaan, worden, althans in theorie, maatregelen getroffen om de
gebrekkige IT aan te pakken. Hiervoor blijkt VDM echter niet over een adequate organisatie te
beschikken: de functie van hoofd IT (in Amsterdam) blijft lang vacant en het ontbreekt aan een
duidelijk plan van aanpak en een adequaat budget. De doorstart van Online Trader in 2007 met het
deels verbeterde platform blijkt geen succes en resulteert niet in meer klanten.

De problemen als gevolg van de uitbesteding van essentiéle onderdelen van de dienstverlening voor
klanten aan KBC, die ook de clearing verzorgd, worden niet opgelost. Over een bankstatus om dit
aan te pakken wordt wel gesproken maar het initiatief wordt snel weer afgeblazen. De online
strategie wordt echter onverkort gehandhaafd en naar buiten gecommuniceerd. Duidelijk wordt dat
het aantal klanten en de omzet substantieel moeten toenemen om uit de verliezen te komen. Om de
tekortkomingen in het platform te adresseren en de organisatie te versterken moet veel werk verzet
worden en geinvesteerd worden terwijl de markt reeds verdeeld lijkt te zijn. Niet de strategie wordt
aan de orde gesteld maar besloten wordt het ambitieniveau te verhogen door het besluit (ook) de
retail markt op te gaan. Dit besluit wordt naar de markt gebracht zonder dat er een gedegen plan aan
ten grondslag ligt.

Vi
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Het bevreemdt onderzoekers dat de RvC met de communicatie over deze strategie heeft ingestemd.
Ook onduidelijk blijft hoe de samenwerking met Avalon de doelstellingen van Online Trader
dichterbij had kunnen brengen. Bovendien was er geen enkele basis om te verwachten dat Avalon
een bijdrage zou kunnen leveren om de technische problemen met betrekking tot het platform op te
lossen. Ook kon geen bijdrage worden verwacht op basis van ervaring bij het opbouwen van een op
de retail strategie afgestemde organisatie. De marketing effectiever maken door middel van shops in
de winkels van Avalons dochterbedrijf Music Store en de beoogde uitrol van interactieve televisie
ontbeert volgens onderzoekers realiteitszin.

Van den Berg heeft, als bestuurder van de onder toezicht staande vennootschap waarin Online
Trader werd uitgebouwd, de ontwikkeling van Online Trader vanaf het begin in zijn portefeuille
gehad. Geconstateerd kan worden dat hij niet in staat is gebleken het project tot een succes te maken
en dat de beslissing ermee te stoppen voor maar niet door hem is genomen.

Het besluit in augustus 2008 om de stekker uit Online Trader te trekken is volgens onderzoekers op
zichzelf verstandig geweest, maar veel te laat genomen.

Avalon

De kennis binnen VDM over de afspraken met Avalon is door Den Drijver, Kroon en Wolfswinkel
bewust in kleine kring gehouden, al is niet helemaal duidelijk geworden waarom. Bij het aangaan
van de afspraken is er geen onderzoek gedaan naar Avalon en al helemaal niet naar DIMP. Men ging
geheel af op de 2 gepresenteerde Business Plans.

De Avalon en Music Store Business Plannen komen onderzoekers weinig overtuigend voor. Van de
3 "divisies":
moest Music Store, met het geld van VDM, nog aangekocht worden. De VDM directie heeft
daarbij niet kritisch naar de inhoud en geschiktheid van de Music Store voor aansluiting bij
VDM gekeken maar zonder onderzoek en zonder inschakeling van stafmedewerkers of
adviseurs aangenomen dat muziekwinkels ook geschikt zouden zijn om particulieren
beleggingsdiensten aan te bieden, een aanname waar twijfels bij te plaatsen zijn.

XITE was toen nog niets en is nooit wat geworden.

DIMPis pas anderhalfjaar later overgenomen (op 31 maart 2009) en kende een moeizame
financi€le geschiedenis (het was volgens de balans technisch failliet). Ook daarnaar is door
VDM (Den Drijver, Kroon, Wolfswinkel) niet gekeken.

Volgens Van der Linden verkocht — Avalon "een kerstboom" ' en na lezing van het dossier
kunnen de onderzoekers zichindiebeschrijving goed vinden.

VDM kreeg met een lening van EUR 6 miljoen en wat andere contributies (kosten vergoedingen,
bijdrage aan ontwikkeling) bij conversie 25% van Avalon. De aandeelhouders van DIMP kregen met
de inbreng van het verlieslatende DIMP 20% van Avalon. Extra knellend in die optiek is dat van de
lening van VDM aan Avalon een bedrag van EUR 750.000 is gebruikt om persoonlijke leningen van
Kroon en gelieerde aandeelhouders (onder wie zijn 2 zonen) van DIMP af te betalen, terwijl DIMP
op dat moment geen andere relatie had met Avalon dan een letter of intent uit november 2007.

Niet alleen werd er geen onderzoek door VDM gedaan, ook uit de documentatie van de lening wordt
duidelijk dat de professionals die er bij VDM waren bij de totstandkoming ervan niet door Den
Drijver en Kroon betrokken werden. Wolfswinkel werd uit het overleg met Avalon gehaald toen hij
te kritisch werd. Pas bij de komst van de, onafhankelijke, consultant Van der Linden werd er naar het

Gespreksverslag Van der Linden, p. 32.

Vil
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technologische platform echt kritisch gekeken. Dit had tot gevolg dat de belangen van VDM bij de
uitvoering van het "Avalon dossier" niet werden gewaarborgd. Zo is veel van het werk dat Avalon
voor en ten behoeve van de samenwerking met VDM moest doen doorbelast aan VDM zonder dat
hiervoor schriftelijke afspraken waren, zijn de commissariaten bij Avalon anders vervuld dan met
VDM was overeengekomen en is er "uit coulance" gehandeld tegenover DIMP terwijl het op dat
moment niet was overgenomen door Avalon.

In tegenstelling tot de indruk die Kroon in zijn gesprek met onderzoekers wekte was hij nauw
betrokken bij zowel het Avalon als het DIMP dossierde notulen van de verschillende
vergaderingen waaruit door onderzoekers is geciteerd. in zijn e-mail aan Moos van 13 juli 2009
de indruk dat Kroons enige betrokkenheid was als commissaris van DIMP maar
onderzoekers hebben de indruk gekregen dat hij dit eerder deed om Kroon te beschermen dan als
bevestiging van de feitelijke gang van zaken.
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impact op het aandeel VDM zou hebben gezien het feit dat was voorzien dat GSFS het recht op meer
aandelen VDM had als de koers onder EUR 4 zou zakken.

Vogel kreeg een steeds grotere rol te spelen bij VDM, groter dan de samenwerking met GSFS
rechtvaardigde. Op zich was versterking van het management een valide doel. Onderzoekers hebben
uit de opmerkingen van sommige van de geinterviewden de indruk gekregen dat bij het afblazen van
de deelneming in GSFS ook een rol heeft gespeeld dat er een zekere "clash ofpersonalities" begon te
ontstaan tussen Den Drijver en Kroon enerzijds en Vogel anderzijds.

Wat betreft de in het kader van de PSA ondernomen dividendarbitrage transacties kan worden
gesteld dat ze wel een groot deel van de winst van VDM gingen bepalen en dat ze, gezien het interne
onderzoek in Zwitserland, op het scherp van de snede zijn uitgevoerd. Naar aanleiding van de
problematiek rond het verkrijgen van de vouchers in Duitsland kunnen vraagtekens geplaatst worden
bij het risico management ter zake.

Liquiditeitspositie, inkoop, aflossen leningen

Na de overname van Curvalue is de netto omzet van VDM gestegen van EUR 112.3 mio in 2005
naar EUR 149.4 mio in 2006. De omzet heeft zich op dat niveau gehandhaafd tot en met 2008.1n de
jaren 2006 tot en met 2008 wordt de resultaten rekening afgesloten met substanti€le verliezen. Deze
verliezen komen voor een groot deel voor rekening van "niet voortgezette activiteiten". Echter niet
alleen oude ook nieuwe initiatieven worden na verloop van tijd beé€indigd, waarmee verliezen
gepaard gaan (zoals GIBEX). Dividend over gewone aandelen moet elkjaar worden gepasseerd. Het
buffervermogen (original own funds, zie nr. 291), dat wil zeggen het eigen vermogen na aftrek van
minderheidsdeelnemingen, goodwill en immateri€le activa daalt van EUR 135.1 mio (ultimo 2006)
naar EUR 31.9 mio (ultimo 2008).

Door de beé€indiging van de activiteiten VDM Specialists in de USA, een begrijpelijke beslissing,
ontstond er een verplichting tot terugbetaling van de in de USA opgenomen achtergestelde leningen.
Deze informatie heeft VDM duidelijk gecommuniceerd in de F20 rapportages vanaf 2006.

Met behulp van de beschikbare informatie van de clearing, risk management en de afdeling
fmance

& control konden de omzet, het resultaat en de liquiditeit op de voet (dat wil zeggen van dat tot dag,
met vertraging van één werkdag) worden gevolgd. Deze informatie was bovendien beschikbaar
op het niveau van "business lines", groepen van handelaren en individuele handelaren. De RvB
was doorlopend en redelijk accuraat geinformeerd over de gang van zaken en de liquiditeitspositie.
Voor de liquiditeitsbewaking in het vamjaar en de zomer van 2009 wordt verwezen naar hoofdstuk
5.

De 2 inkoopprogramma's in het eerste halfjaar van 2008 betekenden een aanslag op het buffer
vermogen van ongeveer EUR 30 miljoen. Al injuni 2007 wordt als één van de redenen genoemd het
uitgeven van aandelen aan werknemers, een reden die ook weer genoemd wordt injuni 2008, hoewel
er ook dan niet een "incentive plan" voor werknemers is. Ook zal meegespeeld hebben optimisme in
het denken van de RvB over de rentabiliteit van de voortgezette activiteiten na sluiting van VDM
Specialists en de mogelijkheid om nieuwe activiteiten te entameren waarvoor mogelijk betaald zou
worden met aandelen VDM (zoals de deelname in GSFS). Met name bij het tweede
inkoopprogramma kan de vraag gesteld worden of de onttrekking aan het buffer vermogen voor nog
niet geconcretiseerde plannen verstandig was. Ook had men toen nog geen zicht op de
solvabiliteitseisen onder Basel II. Onderzoekers hebben na globale bestudering van het koersverloop
van het aandeel VDM geen bijzondere bewegingen gezien ten tijde van cq kort na de data van de
inkoopprogramma's. Naar verluid is dit onderwerp van een "hangend" onderzoek bij de AFM.

Onderzoekers hebben de indruk dat de RvB en het management niet veel aandacht hadden voor een
structureel kapitaalbeleid. Wolfswinkel noemde Basel Il wel als belangrijk project in zijn notitie van
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24 juni 2008 (Bijlage 12) maar onderzoekers hebben geen document aangetroffen waaruit blijkt dat
het kapitaalbeleid op lange termijn is geanalyseerd en vastgelegd. Daarnaast wordt Basel II als key
project pas in het tweede kwartaal van 2008 operationeel. Alhoewel pas van toepassing per 1 juli
2008 is dat nieuwe beleid van DNB ruime tijd daarvoor aangekondigd. VDM rapporteert Fin Rep en
Cor Rep (Pillar I van Basel II) wel binnen de daarvoor gestelde termijn maar ICAAP (Pillar II) wordt
vertraagd ingevoerd. Tijdens hun onderzoek naar de halfjaar cijfers 2009 heeft E&Y pas voor het
eerst naar de Basel 11 rapportage gekeken, hetgeen resulteerde in een groot aantal aandachtspunten
c.q. discussiepunten terwijl duidelijk is dat VDM op basis van een worst case scenario over slechts
een gering overschot van het benodigde minimale zg. Pillar II vermogen kan beschikken (EUR 2-3
mio).

Er was weinig gestructureerd aandacht voor financiering door derden: de leningen van Kaptein en
Prolaniurn waren op z'n best slechts "opportunities" waarbij onmiddellijk duidelijk zou moeten zijn
dat daaraan zekere afbreuk risico's zijn verbonden. In 2009 was duidelijk geworden dat er weinigen
waren die klaar stonden verder risico dragend vermogen aan VDM te verstrekken en derhalve is het
verbazend dat zo lang gewacht is met initiatieven om de KBC kredietfaciliteit veilig te stellen. Er is
een discrepantie tussen Den Drijvers gevoel over de kansen om de lening te verhogen en te
verlengen en het gevoel dat Zwart (als "bankier") kreeg bij de vragen van KBC van 18 juni 2009.
Duidelijjk is geworden dat KBC het vertrouwen in VDM op dat moment verloren had.

Corporate Gavernanee

RvB

Binnen 1jaar na het aantreden van Den Drijver als CEO waren de 2 bestaande leden van de RvB
vertrokken, naar onderzoekers hebben kunnen vaststellen vanwege "incomptabilité" met Den
Drijver. De (voorzitter van de) RvC kende de redenen, maar meende dat de RvC de voorkeur van de
nieuwe CEO moest laten prevaleren. Dat is een keuze van de RvC die in dat eerste jaar wel te
begrijpen is, maar tegelijkertijd lagen er signalen over hoe Den Drijver als CEO met (tegenspraak
van) zijn collega's in de RvB omging.

De inschakeling door Den Drijver van Blaauwendraad voor de search van een nieuwe CFO terwijl
hij daar geen toestemming van de RvC voor had was vooral voor de heer Van den Brink aanleiding
tot ongenoegen. Een ongenoegen dat na perikelen rond het vertrek van Hebels en de aanstelling van
Kroon als adviseur tegen de wens van de RvC in, uiteindelijk leidde tot zijn vertrek in augustus
2007. De berichtgeving in De Telegraaf in maart en april2007 en de communicatie daarover tussen
de RvC en Drijver was symptomatisch voor de verslechterde verhouding tussen Den Drijver en de
RvC, met name Van den Brink.

Dat Wolfswinkel een jaar na zijn aantreden een groot onbehagen voelde over de samenwerking
binnen de RvB en met name het optreden van Kroon vinden onderzoekers buitengewoon
veelzeggend, reden waarom zij de feiten betreffende de aanloop naar zijn vertrek in de zomer van
2008 zo uitvoerig hebben weergegeven. De snelle overdracht door Den Drijver en Kroon van zijn
functie aan Moos is mogelijk mede bepaald door het feit dat Moos had aangegeven VDM te willen
verlaten maar tekenend voor de "grip" die de heren wensten te hebben op het bedrijf is dan toch
zeker het creéren van een tweede echelon Group Presidents in plaats van een eerste echelon
bestuurders. De relatieve volgzaamheid van de RvC in dit dossier is slecht verklaarbaar, zij het dat
De Marez Oyens naar zijn zeggen instrumenteel was bij het besluit, tegen de wens van Kroon in,
Moos geen CFO te laten worden omdat hij haar daarvoor nog te jong vond.

In hoofdstuk 4.2(d) zijn feiten weergegeven met betrekking tot de beperkte aanwezigheid van Den
Drijver, de buitengewone "portier-functie" die Van der Ham vervulde bij de toegang tot hem, de
moeizame verhouding van den Drijver tot de 4 voorzitters van de RvC die hij in de 3 jaar van zijn
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CEO-schap had, de uitdunning van de RvC, het gebruik van veel (en dure) adviseurs en de gebreken
in de interne organisatie. Er moest op veel vlakken tegelijk gehandeld worden en in dat licht is de
door Den Drijver ingegeven keuze met adviseurs en interimmers te werken ten koste van investering
in permanente staf een niet goed te begrijpen gedragslijn.

Onderzoekers hebben weinig toe te voegen aan wat zij aan feiten weergaven over het declareer- en
uitgavengedrag van Den Drijver. Het optreden van de RDD Family Foundation ten tijde van het
aandeleninkoop programma in de eerste helft van 2008 geeft op zijn minst grond aan de gehoorde
stelling dat Den Drijver meer optrad als de directeur-grootaandeelhouder van een particuliere
onderneming dan als CEO van een beursfonds, maar onderzoekers sluiten niet uit dat er meer aan de
hand was, zeker gezien de gebreken in de Wft meldingen over het bezit van de RDD Family
Foundation. Daarvoor verwijzen onderzoekers naar het lopende onderzoek van de AFM. Zoals
elders is opgemerkt zijn de ingekochte aandelen nooit gebruikt voor één van de doelen die als reden
over het programma waren gegeven, zoals het wel onderzochte maar nimmer gerealiseerde incentive
plan voor personeel.

Dat Den Drijver meer een man van ideeén was dan de leider van een organisatie blijkt uit de vele
projecten die hij entameerde. Hoewel er een noodzaak bestond om in nieuwe richtingen te zoeken
stonden sommige projecten wel erg ver van de care-business van VDM af terwijl projecten die daar
dichter bij stonden, zoals Online Trader, weinig aandacht kregen. Daarbij stierven veel van de
bijzondere projecten een vroege dood door gebrek aan opvolging.. Het leidde tot een zich steeds
aanpassende communicatie over de strategie van VDM.

RvC

Onderzoekers hebben weergegeven hoe de RvC steeds kleiner werd. Naast het feit dat het moeilijk
was om nieuwe commissarissen te vinden hield dit ook verband met Den Drijvers wens een one-tier
board te hebben en zijn verhouding met de respectievelijke voorzitters van de RvC. Alleen Van den
Broek en De Marez Oyens zijn aan het einde van hun reguliere termijn als commissaris vertrokken
zonder te clashen met Den Drijver.

De Audit Committee was een serieus gremium, dat veel vergaderde. Er waren goede notulen van de
vergaderingen. De onderwerpen die er aan de orde kwamen zijn wat men zou verwachten. Serieuze
discussies vonden er ook plaats met E&Y. De signalen die er binnen dit committee werden
afgegeven over risk management zijn echter niet waarneembaar opgepakt. Ook bij de RvC werd met
regelmaat genotuleerd. Wel valt op dat stukken voor de RvC vaak pas op de dag zelf worden
gedistribueerd en dat verzoeken vanuit de vergadering om opvolging en nadere informatie vaak
onopgevolgd bleven.

Na het vertrek van Arentsen was van pro-actief toezicht door de RvC geen sprake meer. De Marez
Oyens stond praktisch alleen voor de taak tegenwicht te bieden aan Den Drijver in de drie-kwart jaar
tot aan zijn vertrek, waarin hij nauwelijks is geslaagd, mede door het steeds duidelijker optreden van
Kroon binnen het bedrijf. McNally was hem daarin weinig tot steun. In hoofdstuk 5 hebben
onderzoekers weergegeven hoe de dynamiek veranderde met het aantreden van Zwart als voorzitter.

Onderzoekers hebben nergens tekenen gezien of iets gehoord waaruit opgemaakt zou kunnen
worden dat de RvC belangstelling had voor de ontwikkeling van Online Trader noch de uitrol van
het platform naar de retailmarkt (zonder een daarop afgestemd bedrijfsplan) noch de plotselinge
stopzetting ervan in augustus 2008, terwijl de ontwikkeling van dat platform toch een van de pijlers
was waarop de overname van Curvalue in 2006 was gebaseerd.

Het verbaast onderzoekers dat de RvC niet ingegrepen heeft toen vanaf mei 2008 duidelijk werd dat
mensen als Wolfswinkel weggingen omdat ze de aanwezigheid en bemoeienis van Kroon

Xl



(©)

(d)

STRIKT VERTROUWELIIK

onwenselijk vonden. Maar het was dan ook niet meer dezelfde RvC die in maart 2007 tegen de
benoeming van Kroon als adviseur was geweest. Daarvan was in mei 2008 alleen De Marez Oyens
nog over.

Verloop stafmedewerkers

Onderzoekers hebben weergegeven hoe na het aantreden van Den Drijver de oud-VDM
stafmedewerkers vertrokken en de management laag onder de RvBbijna geheel uit oud-Curvalue
medewerkers bestond. Tot heellang zijn er twee bloedgroepen blijven bestaan, waarbij niet hielp dat
de twee groepen op twee verschillende locaties in Amsterdam bleven zitten tot aan de zomer van
2009.

Het grote verloop van staf werd niet opgevangen en zorgde voor overbezetting van loyale
medewerkers maar ook voor instabiliteit in de organisatie. Tegelijkertijd hielden de voor VDM
uiterst onvoordelige en op het gebied van bonussen niet-marktconforme contracten met
(voornamelijk oud-Curvalue) handelaren de organisatie gegijzeld in een houdgreep die heeft
bijgedragen aan de slechte resultaten in een situatie die lang (tot aan het faillissement) heeft geduurd.

Compliance en IT, kritiecke functies voor een bedrijf als VDM, hebben een vaak wisselende leiding
gehad. Met name het feit dat compliance officers vaak dubbele functies als handelaren hadden
bevreemdt, terwijl de signalen over de IT functie en de verbeterpunten daar eigenlijk gedurende
de hele Onderzoeksperiade dezelfde bleven.

Kroon

Onderzoekers hebben Den Drijver niet kunnen vragen waarom hij Kroon terughaalde. Uit
gesprekken met anderen hebben onderzoekers de indruk gekregen dat Den Drijver en Kroon op één
lijn zaten en dat Kroon, naar de mening van Den Drijver, de people handling skilis had die Den
Drijver niet bezat. Den Drijver en Kroon moeten Kroons terugkeer wel vurig gewild hebben want
zijn benoeming ging in tegen de wens van de gehele RvC.

Kroon is vanaf mei 2008 door Den Drijver nadrukkelijk in de organisatie neergezet en gezien zijn
activiteiten is niet goed vol te houden dat hij niet is opgetreden als ware hij mede-bestuurder. Een
mede-bestuurder die ook duidelijk nodig was, zoals bleek uit de gesprekken die Kroon in mei 2008

voerde (en dat was nog voor het vertrek van Wolfswinkel).

Kroons beloning was royaal, nog daargelaten of hij nu EUR 25.000 of meer kreeg per maand (zie
nr. 475). Zijn bonus van EUR 400.000 over 2008, een jaar waarover Den Drijver afstand deed van
zijn bonus, en waar de resultaten tegenvielen, was buitengewoon. Daarnaast was er een patroon van
het declareren van onkosten, het inzetten van zoons en bekenden in advies- en/of
leveranciersfuncties en het vragen van vergoeding voor bemiddeling tussen VDM en een derden als
Avalon die niet passen binnen de corporate gavernanee normen zoals die anno 2007 en 2008 golden.

Daarmee willen onderzoekers niet voorbij gaan aan Kroons loyaliteit aan VDM en het feit dat hij
in een vacuiim stapte dat door Den Drijver was gecreéerd met het heensturen van zijnmede-
RvBleden en het niet voorzien in hun vacatures.

Periode tot aan faillissement

Het werd Zwart en Paardekooper binnen een maand of twee na hun aantreden duidelijk dat VDM er
slechter voorstond dan zij op basis van hun due diligence hadden voorgesteld. Dat betekent niet
noodzakelijk dat zij lichtvaardig onderzoek hadden gedaan voorafgaand aan hun aantreden. Het
komt onderzoekers verstandig voor dat Zwart en Paardekooper vervolgens verdere stappen
zorgvuldig hebben besproken met DNB/AFM. Gezien de intensiteit van dat overleg ligt het voor de
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hand aan te nemen dat de "inval" van 3 juli 2009 daar niet los van staat. Zwart heeft onderzoekers
desgevraagd gezegd dat hij het onderzoek door AFM/DNB niet heeft geinitieerd maar er zijn
anderen die tegenover onderzoekers hebben gezegd dat hij het tegendeel heeft beweerd. Het is
opvallend dat door AFM/DNB naar zaken als Avalon werd gevraagd die zij niet op basis van eigen
informatie konden weten. Zwart en Paardekooper hebben er verstandig aan gedaan, ondanks de
belasting voor de organisatie die daarmee gepaard ging, om zelf onderzoek (te doen) uitvoeren, zoals
het onderzoek van K&P en van E&Y. Ook maakten zij afspraken met de RvB over het door hen
gewenste beleid en interne procedure.

De vergaderingen van de RvC en de Audit Committee van 25 juni 2009 zijn voor de nieuwe
commissarissen maar ook voor mensen als Moos een keerpunt: duidelijk werd dat de RvBwenste
dat niet over de cash problemen gecommuniceerd zou worden, en door het optreden van met name
Kroon terzake van vragen over het Avalon dossier in combinatie met de feiten die daarover bekend
werden verdween het vertrouwen, ook van loyale medewerkers als Moos. Het traineren door Den
Drijver bij het geven van de opdracht aan K&P cre€erde wrevel bij de nieuwe commissarissen: een
uit het verleden herkenbaar patroon.

De nieuwe commissarissen zijn begonnen na hun aantreden met het zoeken naar een CFO die als

derde lid van de RvB (naast Den Drijver en de toen nog verwachtte benoeming van Kroon) zou
toetreden. Zij zijn daarbij door de omstandigheden ingehaald en hebben toen de begrijpelijke
afweging gemaakt zelf actief "mee te Idjken" in afwachting van het beeld dat zou ontstaan uit de

onderzoeken.

De begrijpelijke melding van Moos aan Zwart op 15juli was de katalysator voor het vertrek van Den
Drijver en Kroon op 16juli 2009. Dat vertrek was voor Zwart en Paardekooperin de weken daaraan
voorafgegaand welhaast onvermijdelijk geworden. Zwart heeft onderzoekers gezegd dat Zwart en
Paardekooper op 15/16 juli 2009 geen reé€le alternatieven hadden anders dan het niet
benijdenswaardig zelf inspringen als tijdelijk bestuurder en dat DNB en AFM daar meer van
verwachtten dan van de benoeming van een stille curator. McNally, wiens rol op dat moment was
uitgespeeld, had toen ook beter kunnen gaan, maar hij heeft gewacht tot de datum van surséance.

Zwart en Paardekooper hebben in kort tijdsbestek een uiterste krachtsinspanning geleverd om zaken
ten gunste te keren. Zij hebben zich laten bijstaan door ervaren professionele juridische en fmanciéle
adviseurs, ze hebben adequaat gecommuniceerd met werknemers en derden die met VDM
verbonden waren en ze hebben de toezichthouders en bewindvoerders voldoende geinformeerd. Het
komt onderzoekers voor dat Zwart en Paardekooper bij hun aanpak op het risico van surséance en
een daaropvolgend faillissement gewezen zijn en dat hebben meegewogen. Onderzoekers hebben
een nauwkeurige weergave gezien van alle gesprekken en handelingen die Zwart en Paardekooper
hebben ondernomen in de periode voorafgaand aan het faillissement en menen dat zij zorgvuldig te
werk zijn gegaan.

Hun taak was makkelijker geweest en had meer kans van slagen gehad als VDM eerder was
begonnen met het verbeteren van de kapitaalsbasis van de groep en als het bedrijf in deze fase
minder afhankelijk was geweest van GSFS.

Van der Linden heeft zich in kritische zin uitgelaten over het streven van Zwart en Paardekooper
naar een ander resultaat dan surseance. Naar zijn idee was "60% van de reorganisatie die
noodzakelijk is" gedaan en was er nog "20 miljoen nodig om die reorganisatie helemaal afte ronden
en met een kleine kern door te gaan."Van der Linden zei dat al na een paar dagen Zwart de
liquiditeits prognoses van hem, Pronk en Moos te optimistisch vond en toen al vond dat "een

zelfttandig voorbestaan van VDM niet reéel" was.?

Gespreksverslag Van der Linden, p. 38.
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De oprechte poging de fiscale vorderingen te verkopen zijn bemoeilijkt door de afhankelijkheid van
GSFS. Achteraf gezien is de volle waarde van de Duitse vorderingen gerealiseerd (zij het onder
Nachpriifung) door ze niet te verkopen maar onderzockers hebben geen aanwijzingen te
veronderstellen dat Zwart en Paardekooper bekend waren met het feit dat de Duitse fiscus op 16
september de vordering op EUR 32 miljoen zou vaststellen.
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INLEIDING

Opzet verslag

Bij beschikking van 5 juli 2010 (rekestnummer 200.051.512/01 OK) heeft de Ondernemingskamer
van het Gerechtshof te Amsterdam een onderzoek bevolen naar het beleid en de gang van zaken
van Van der Moolen Holding N.V. ter zake van de volgende onderwerpen:

(1) de strategie van VDM, inspelend op het wegvallen van de traditionele hoekmanactiviteiten,
in het bijzonder (i) de overname van Curvalue Beheer en de afwikkeling van de transactie,
met name de totstandkoming van de overnamesom, de afboeking van de goodwill en de
earn-out regeling, (ii) de analyse en het uitrollen van het Online Trader platform, (iii) de
samenwerking met en de verstrekking van de lening aan Avalon en de analyse die er aan ten
grondslag lag en (iv) het entameren en afblazen van de deelname in GSFS met het oog op
arbitrageactiviteiten;

(i1) de (bewaking van de) liquiditeitspositie van VDM, de inkoop van eigen aandelen en
het aflossen van achtergestelde leningen in 2008;

(iii)  de corporate gavernanee bij VDM, meer in het bijzonder de samenstelling en het
functioneren van (de leden van) de RvB en de RvC, de eventuele verstoorde verhouding
tussen de RvB en de RvC, de rol van adviseur Kroon en het verloop van staffunctionarissen;
en

(iv) de periode onmiddellijk voorafgaand aan het faillissement van VDM en of dat faillissement
afte wenden was.

Het onderzoek heeft betrekking op de periode 1 januari 2005 tot 10 september 2009 (de
Onderzoekspenode).

Bij beschikking van 23 juli 2010 heeft de Ondernemingskamer tot onderzoekers benoemd mr.
S. Hepkema’ en drs. C.J.M. Scholtes*. Aan onderzoekers is een kopie van het procesdossier ter hand
gesteld.

Dit verslag is als volgt opgebouwd. Inparagraaf 1.2 van dit eerste, inleidende hoofdstuk wordt de
werkwijze van onderzoekers en het verloop van het onderzoek besproken. Inparagraaf 1.3 wordt een
beeld geschetst van VDM, haar belangrijkste organen en de wijze waarop de vennootschap in
de periode waarop het onderzoek betrekking heeft, werd geleid. Ook worden in deze paragraaf
de belangrijkste personen geintroduceerd. Ten slotte worden in deze paragraaf enkele kerncijfers van
de onderneming van VDM weergegeven

De bevindingen van onderzoekers ten aanzien van het eerste onderwerp van onderzoek, de
strategie van VDM, in het bijzonder (i) de overname van Curvalue Beheer en de afwikkeling
van de transactie, met name de totstandkoming van de overnamesom, de afboeking van de
goodwill en de earn-out regeling, (ii) de analyse en het uitrollen van het Online Trader
platform, (iii)) de samenwerking met en de verstrekking van de lening aan Avalon en de
analyse die er aan ten grondslag lag en (iv) het entameren en afblazen van de deelname in GSFS
met het oog op arbitrageactiviteiten worden besproken in hoofdstuk 2. Hoofdstuk 3 ziet op
de tweede onderzoeksopdracht en valt in vier delen uiteen. Het eerste deel heeft betrekking op
de (bewaking van de) liquiditeitspositie van VDM, het tweede deel op het aflossen van
achtergestelde leningen in

Advocaat en Partner van Allen & Overy LLP te Amsterdam.
Econoom en President-commissaris bij BincicBank
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2008, het derde deel op de inkoop van eigen aandelen en het vierde deel op gang van zaken rond
financiering in het algemeen en de kredietfaciliteit van KBC. Hoofdstuk 4 heeft betrekking op de
derde onderzoeksopdracht, de corporate gavernanee bij VDM, meer in het bijzonder de
samenstelling en het functioneren van (de leden van) de RvB en de RvC, de rol van adviseur Kroon
en het verloop van staffunctionarissen. Hoofdstuk 5 tot slot heeft betrekking op de periode
onmiddellijk voorafgaand aan het faillissement van VDM en of dat faillissement af te wenden was.

Werkwijze en verloop van het onderzoek

(a) Werkwijz
e

Na hun benoeming en bestudering van het procesdossier hebben onderzoekers allereerst een plan van
aanpak opgesteld. In dit plan van aanpak hebben onderzoekers de onderzoeksvragen geformuleerd,
zoals zij die uit de beschikking van de OK van 5 juli 2010 hebben begrepen. Voorts is in het plan
van aanpak een voorlopige lijst opgenomen van betrokkenen die onderzoekers wensten te spreken en
is een overzicht opgenomen van de procedurele uitgangspunten die onderzoekers gedurende het
onderzoek in acht zouden nemen.

Het plan van aanpak is op 2 augustus 2010 gestuurd naar de voorzitter van de
Ondernemingskamer en op 5 augustus 2010 besproken met de voorzitter van de
Ondernemingskamer. Deze heeft aangegeven dat het plan en de daarin geformuleerde
onderzoeksopdrachten hem geen aanleiding tot opmerkingen gaven. Het plan van aanpak is bij dit
verslag gevoegd als Bijlage 1.

Onderzoekers hebben het plan van aanpak tezamen met een uitn