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Voorwoord

Toen ik in 2004 als universitair docent/onderzoeker bij het Molengraaff Instituut
voor Privaatrecht te Utrecht in dienst trad, verkeerde ik in de comfortabele posi-
tie om zelf een proefschriftonderwerp te mogen kiezen. Ik wilde graag mijn
proefschrift wijden aan een vennootschapsrechtelijk onderwerp dat actueel zou
zijn of worden op het moment van promoveren. Daarnaast was mijn wens dat de
onderzoeksresultaten tockomstwaarde zouden hebben en in de praktijk van nut
zouden zijn. Voor het oplossen van dit luxeprobleem heb ik onder andere inspira-
tie gezocht in juridische tijdschriften en weblogs uit de Verenigde Staten. Dit land
is immers reeds enkele decennia toonaangevend ten aanzien van een groot aantal
vennootschapsrechtelijke onderwerpen. Een terugkerend thema in deze bronnen
waren de rechten van aandeelhouders en de uitoefening daarvan. Dit, gecombi-
neerd met technologische ontwikkelingen en het in voorjaar 2004 verschenen
consultatiedocument over moderne communicatiemiddelen, bracht mij bij de vir-
tuele aandeelhoudersvergadering. Met veel plezier heb ik me in dit onderwerp
verdiept en naarmate het onderzoek vorderde ben ik oprecht geinteresseerd
geraakt in alles wat met de algemene vergadering van aandeelhouders samen-
hangt.

Nu, aan het einde van het promotietraject, hoop ik een aantal dingen. Ten eerste
hoop ik dat dit boek de wetgever mede zal overtuigen van de wenselijkheid tot
wettelijke facilitering van de virtuele aandeelhoudersvergadering. Ten tweede
hoop ik een praktisch boek geschreven te hebben dat bij een wettelijke facilite-
ring van de virtuele aandeelhoudersvergadering de praktijk ten dienste kan staan
en een oplossing kan bieden bij opdoemende problemen. Ten minste hoop en ver-
wacht ik met dit boek een stimulans gegeven te hebben in het denken over de vir-
tuele aandeelhoudersvergadering en de toekomst van de besluitvorming op de
aandeelhoudersvergadering.

Bij het verschijnen van dit proefschrift rust op mij de aangename taak een woord
van dank te richten tot hen, die hebben bijgedragen aan het plezier dat ik in de
afgelopen jaren heb mogen beleven aan het schrijven ervan. Mijn promotor ben
ik op dat punt veel dank verschuldigd. Wilco Oostwouder ben ik zeer erkentelijk
voor de vrijheid die hij mij toevertrouwde en de deskundige wijze waarop hij mij
richting doctoraat loodste. Zijn scherpzinnige opmerkingen, humor en integriteit
waren voor mij van grote betekenis. Wilco, van harte bedankt voor de prettige
samenwerking en vriendschap. Ik hoop beide in de toekomst voort te zetten.



VOORWOORD

Loes Lennarts was een betrouwbare graadmeter voor juridische kwaliteit. Niet
alleen heb ik het onderzoek door haar feedback naar een hoger niveau kunnen til-
len, maar ook bleek zij onvermoeibaar in het zetten van de puntjes op mijn i’s. De
overige leden van de leescommissie, prof. mr. M.W. den Boogert, prof. mr. J.B.
Huizink en prof. mr. D.EM.M Zaman dank ik voor hun bereidheid om het manu-
script voor dit boek te lezen en van commentaar te voorzien.

Christian van Dijk en Titia Kloos ben ik dankbaar voor het nalezen van het manu-
script. Ik ben Peter Morris dankbaar voor het vertalen van het slothoofdstuk.

Het spreekt vanzelf dat de inspirerende omgeving waarin ik de afgelopen jaren
werkzaam mocht zijn, een enthousiasmerend effect heeft gehad op mijn studie
naar de mogelijkheden en consequenties van de virtuele aandeelhoudersvergade-
ring. Dat het schrijven aan het proefschrift mij nooit zwaar is gevallen, moet
onder meer worden toegeschreven aan mijn collega’s. Zij fungeerden bovendien
als vraagbaak en toetssteen. Met name Willem van Casterenf, de dames van de
sectie Handelsrecht en de heren hoogleraren dank ik voor hun welwillendheid op
dat punt. Ik ben blij dat ik Ingrid Koning, als vertegenwoordiger van mijn colle-
ga’s, bereid heb gevonden mijn paranimf te zijn.

Naast personen uit de werksfeer wil ik ook woorden van dank richten aan perso-
nen uit de privésfeer. Reeds mijn hele leven geniet ik van de steun, de toewijding
en het stimulerend enthousiasme van mijn ouders. Mede dankzij de warme fami-
lieband met Daniél, Edwin en Christianne heb ik me tot de persoon kunnen ont-
wikkelen die ik nu ben. Overige familieleden en vrienden wil ik eveneens danken
voor alle belangstelling, begrip en vriendschap. Ik ben er trots op dat Jelle
Elderkamp, als vertegenwoordiger van familie en vrienden, mijn paranimf wil
zijn.

Tot slot Marianne en Eleonore. Marianne, jouw liefde betekent alles voor mij. 1k
dank je voor veel meer dan ik hier aan dit papier wil toevertrouwen. Met de
geboorte van Eleonore heeft ons leven een geheel nieuwe en waardevolle dimen-
sie gekregen. Ik draag dit boek daarom op aan jullie. Met jullie is het leven zo
veel mooier.

Anatoli van der Krans  Maarssen, 15 november 2008

Nihil Sine Deo
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Hoofdstuk 1

Inleiding

1.1  Inleiding

Beursvennootschappen kennen drie organen, te weten het bestuur, de raad van
commissarissen (afgekort “RvC”) en de algemene vergadering van aandeelhou-
ders (afgekort “AVA”). Het bestuur bestuurt, de raad van commissarissen houdt
toezicht, en de aandeelhouders controleren als uviteindelijk belanghebbenden. Dit
systeem is door de wetgever in de jaren zeventig vastgelegd en beoogt een duur-
zaam en werkzaam machtsevenwicht tussen de drie organen te bewerkstelligen.
Zoals ik in hoofdstuk twee verder uiteen zal zetten, is de AVA theoretisch gezien
een zeer machtig orgaan. Hiervoor is het noodzakelijk dat de AVA naar behoren
functioneert. Dit laatste is in veel vennootschappen niet het geval. Er kan een
viertal symptomen gesignaleerd worden van het niet naar behoren functioneren
van de AVA. Ik zal de vier symptomen beschrijven en de achterliggende oorzaken
in kaart brengen.

1. Nederlandse vennootschappen kampen reeds decennia met een lage opkomst
op de aandeelhoudersvergadering. Uit tabel 1.1 blijkt dat nog niet eens de helft
van het geplaatst kapitaal op de AVA vertegenwoordigd is. Dit is, ook in inter-
nationaal perspectief gezien, zeer laag.!

Tabel 1.1. Gemiddelde opkomst op AVA in % geplaatst kapitaal (Bron: Eumedion)

2005 2006 2007 2008
AEX-vennootschappen 33,3 36,4 42,5 47,5
AMX-vennootschappen 359 38,6 40,0 45,0

Er zijn verschillende oorzaken voor de lage opkomst te geven.

a. De eerste oorzaak is rationele apathie. Het kan voor bepaalde aandeelhou-
ders (te) kostbaar zijn om informatie te verzamelen en te analyseren. Dit
geldt eveneens voor (onderlinge) communicatie en het bepalen van het
stemgedrag. De investering van een aandeelhouder in tijd en geld in een

1. Het gemiddeld aantal uitgebrachte stemmen op de AVA 2005 van vennootschappen die zijn op-
genomen in de belangrijkste beursindex van Duitsland is 46%, Australi€¢ 50%, Frankrijk 58%,
Verenigd Koninkrijk 58%, Zwitserland 61% en de Verenigde Staten 85%. Zie: Manifest 2005,
p. 15.
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AVA wordt niet gerechtvaardigd door hogere baten. De mogelijke voorde-
len van deze investering komen voor het overgrote deel terecht bij de ande-
re aandeelhouders die geen investeringen hebben gedaan en dus ‘freeriden’
op de investering van de actieve aandeelhouder. Veel aandeelhouders zijn
dan ook rationeel apathisch.

b. De tweede oorzaak is gelegen in een aantal praktische bezwaren dat gere-
lateerd is aan het bezoeken van een aandeelhoudersvergadering. Zoals ik
later in dit proefschrift zal toelichten, is het voor buitenlandse aandeelhou-
ders nog altijd lastig om in Nederland hun aandeelhoudersrechten uit te
oefenen. Een ander voorbeeld van een praktisch bezwaar is het feit dat vrij-
wel alle aandeelhoudersvergaderingen in de maanden april of mei plaats-
vinden. Bij een gespreide aandelenportefeuille kan een aandeelhouder
geconfronteerd worden met verschillende AVA’s op één dag.

2. Het tweede symptoom is een gebrekkige representativiteit van de aandeelhou-

ders op de vergadering. Er bestaan verschillende typen aandeelhouders die elk
hun eigen belangen nastreven.? Als echter gekeken wordt welk type aandeel-
houder op de AVA in persoon aanwezig is en kan deelnemen aan het debat,
blijkt dat bepaalde typen aandeelhouders over- of ondervertegenwoordigd
zijn. Zo zijn in de vergadering de kleine particuliere aandeelhouders overver-
tegenwoordigd. Het overgrote deel van het geplaatste kapitaal is niet fysiek
aanwezig maar brengt voorafgaand op afstand of via een gevolmachtigde de
stem uit. ‘Hedge funds’ en andere activistische aandeelhouders zijn in hun
participaties er veelal juist wél op gericht om invloed op het bestuur uit te
oefenen. Door de geringe betrokkenheid van de overige aandeelhouders kun-
nen hedge funds met een relatief klein belang, relatief veel invloed op het
bestuur uitoefenen. De lage mate van representativiteit van de AVA komt haar
functioneren niet ten goede.

Het derde symptoom is een lage kwaliteit van het debat op de AVA. Ook hier-

a. De eerste oorzaak is de informatiecasymmetrie tussen de deelnemers aan de
vergadering. Het bestuur beschikt over het algemeen over een voorsprong
op de aandeelhouders wat betreft kennis van zaken en deskundigheid.
Deze informatieasymmetrie maakt het aandeelhouders lastig om oppositie
te voeren en de juridische bevoegdheden effectief uit te oefenen.

b. De voorafgaand aan de vergadering uitgebrachte (en gefixeerde) stemmen
leggen een schaduw op het debat op de vergadering. Door de vooraf uit-
gebrachte stemmen en de lage opkomst op de AVA is het voor bestuurders
en commissarissen vaak al duidelijk dat een voorstel niet meer afgestemd

c. Een derde oorzaak voor de lage kwaliteit van het debat is antagonisme.
Een gevolg hiervan is dat de deelnemers aan de AVA willen ‘scoren’ met
mediastatements waardoor een inhoudelijke dialoog nog verder verdron-

3.
voor is een aantal oorzaken aan te wijzen:
kan worden.
gen wordt.
2. Zie uitgebreid: paragraaf 7.3.

2



INLEIDING

d. Elementaire beginselen van organisatickunde worden op een AVA gene-
geerd waardoor de vergadering rommelig kan verlopen. Een voorbeeld
hiervan is het ontbreken of niet toepassen van een reglement voor de ver-
gadering.’

4. Het vierde en laatste symptoom is de wijze waarop de aandeelhoudersrechten,
zoals het stemrecht, worden uitgeoefend. Dit symptoom behoeft nadere uitleg.
Er zijn immers drie gevaren met betrekking tot het uitoefenen van aandeel-
houdersrechten.

a. Empty voting, hidden ownership en vote trading: bij empty voting en de
andere genoemde begrippen gaat het in essentie om het splitsen van het
economische belang en het juridische eigendom. Dit schept de mogelijk-
heid voor aandeelhouders om stemrechten uit te oefenen zonder dat zij een
corresponderend economisch belang hebben, bijvoorbeeld vanwege het
feit dat de aandelen zijn geleend of door gebruikmaking van derivaten.* Dit
is een ontwikkeling die het functioneren van de AVA nog verder onder
druk kan zetten.

b. Daar waar de wetgever en de Code Tabaksblat een versterking van de posi-
tie van de vergadering nastreven, zien sommige aandeelhouders, veelal
activistische hedge funds, hun aandeelhoudersrechten als een vrijbrief
voor individuele machtsuitoefening.

c. Institutionele beleggers maken bij het bepalen van hun stem steeds vaker
gebruik van de stemadviezen van corporate governance service providers
zoals ISS RiskMetrics en GlassLewis. Deze stemadviezen worden per ven-
nootschap en per agendapunt afgegeven en zijn voornamelijk gebaseerd op
een aantal corporate governance indicatoren. Hoewel de uiteindelijke
stembeslissing bij de institutionele belegger berust, wordt het stemadvies
vrijwel altijd gevolgd. De stemadviseur heeft hiermee een zeer grote
invloed op de uitkomst van de stemming.’ Deze invloed is zelfs zo groot
dat vennootschappen voorstellen evalueren en aanpassen aan de normen
van de stemadviseur om zo een positief stemadvies te verkrijgen.

De afgelopen jaren is zowel op nationaal als op internationaal niveau het een en
ander gewijzigd in de verhouding tussen beursvennootschappen en hun aandeel-
houders. De gedachte achter deze veranderingen is om betere ‘checks and balan-
ces’ te bewerkstelligen zodat aandeelhouders meer invloed op de vennootschap
kunnen uitoefenen. In Nederland hebben aandeelhouders door de in oktober 2004
gewijzigde structuurregeling en de Code Corporate Governance meer mogelijk-
heden gekregen om invloed op de vennootschap uit te oefenen. Zo hebben aan-

3. Zie: M.W. den Boogert, De vervagende functie van de Algemene Vergadering van Aandeelhou-
ders, Eumedion voordracht, 15 maart 2006.

4. Zie uitgebreid: paragraaf 2.7.3.

5. Mede vanwege de onevenredige invloed van stemadviseurs op het stemgedrag klinkt de roep
om regels voor stemadviseurs steeds luider. Zie bijvoorbeeld: Bokkerink en Zevenbergen 2008,

p- L.
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deelhouders naast een agenderingsrecht ook een wettelijk goedkeuringsrecht
gekregen omtrent besluiten die het karakter van de onderneming ingrijpend ver-
anderen en kunnen ook certificaathouders een stem uitbrengen. Om meer aan-
deelhouders te verleiden te participeren in de besluitvorming op de AVA is het
belangrijk dat de drempels om dit te doen verlaagd dan wel weggenomen worden.
Het gebruik van moderne communicatiemiddelen kan bestaande drempels weg-
nemen of verlagen waardoor de betrokkenheid van aandeelhouders bij de ven-
nootschap wordt vergroot.® Moderne communicatiemiddelen stellen aandeelhou-
ders immers in staat om, ondanks de geografische afstanden, snel, efficiént en
betrekkelijk goedkoop met elkaar en met de vennootschap te communiceren en
mee te stemmen over besluiten van de AVA. Met name bij vennootschappen met
een (wereldwijd) verspreid aandelenkapitaal kunnen moderne communicatiemid-
delen een enorme stimulans betekenen voor de participatie in aandeelhouders-
vergaderingen.

Ook in Europees verband wordt er nagedacht over het verbeteren van het func-
tioneren van aandeelhoudersvergaderingen. De Europese Commissie (afgekort
“EC”) heeft de High Level Group of Company Law Experts (hierna “High Level
Group”) verzocht zijn zienswijze omtrent verschillende corporate governance
issues in een rapport te laten blijken. In het rapport laat de High Level Group zien
dat de traditionele vergadering van aandeelhouders als een fysieke bijeenkomst in
haar huidige vorm niet voldoet aan de hedendaagse verwachtingen. Als gevolg
van het toenemende internationale karakter van het aandeelhouderschap, is het
grootste deel van de aandeelhouders niet in staat om fysiek de bijeenkomst bij te
wonen. De traditionele vergadering kan niet langer dienen als centraal forum voor
informatievoorziening aan aandeelhouders, communicatie en besluitvorming. De
High Level Group is van mening dat moderne communicatietechnieken een grote
bijdrage kunnen leveren aan de ontwikkeling van nieuwe concepten en methoden
voor informatievoorziening aan aandeelhouders, communicatie en besluitvor-
ming en concludeert dat deze potentie in de volle breedte moet worden onder-
zocht en toegepast.’

1.2 Basisprincipes

Het gebruik van moderne communicatiemiddelen mag geen afbreuk doen aan
belangen die met de huidige communicatiemiddelen beschermd zijn. Het is daar-
om belangrijk om een aantal uitgangspunten te formuleren die als basisprincipes
voor de toepassing van moderne communicatiemiddelen bij de AVA kunnen wor-
den gehanteerd. Aan deze basisprincipes, die hieronder worden besproken, zal ik

6.  Monitoring Commissie Corporate Governance 2008, p. 9 en Sautner, Out en McCahery 2008,

p. 6.
7. High Level Group 2002, p. 48.
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de verschillende moderne communicatiemiddelen toetsen.

1.

Invoering van moderne communicatiemiddelen moet leiden tot een sterkere
betrokkenheid en representativiteit van aandeelhouders bij de vennootschap.
In de vorige paragraaf is geconstateerd welke oorzaken debet zijn aan de lage
betrokkenheid van aandeelhouders. Ook de geografische spreiding van het
aandelenbezit en de problemen met het grensoverschrijdend uitoefenen van
aandeelhoudersrechten werken hierin niet stimulerend.® Om het door de wet-
gever gewenste machtsevenwicht tussen de verschillende vennootschapsrech-
telijke organen te bewerkstelligen, is het van belang dat de AVA door veel aan-
deelhouders wordt bezocht en dat aandeelhouders sterker betrokken raken bij
de (besluitvorming van de) vennootschap. Moderne communicatiemiddelen
maken het mogelijk dat aandeelhouders snel, efficiént en betrekkelijk goed-
koop met elkaar, bestuurders en commissarissen kunnen communiceren. Het
toepassen van moderne communicatiemiddelen kan aldus een belangrijke bij-
drage leveren aan een sterkere betrokkenheid bij vennootschappen. Door een
verhoogde participatie zal de invloed van een activistische aandeelhouder
relatief gezien afnemen. Bij een verhoogde participatie is immers een groter
aandelenbelang nodig om eenzelfde niveau van stemmeninvloed te verkrijgen.
Twee andere voordelen van de verhoogde participatie zijn het voorkomen van
toevallige meerderheden en het verbeteren van de corporate democracy.’

. De AVA dient in elk geval haar huidige functies te behouden en deze bij voor-

keur beter te kunnen vervullen. De volgende functies'” van de algemene ver-

gadering van aandeelhouders kunnen worden onderscheiden:

— besluitvorming: aan de algemene vergadering van aandeelhouders komt
een aantal beslissings- en goedkeuringsbevoegdheden toe;

— discussie en onderling overleg: de AVA stelt aandeelhouders in staat om
met elkaar, het bestuur en de RvC van gedachten te wisselen over de gang
van zaken binnen de vennootschap en de te nemen besluiten, om kennis te
nemen van elkaars standpunten en om elkaar van standpunten te overtui-
gen;

— verantwoording: bestuur en RvC leggen tijdens de AVA aan de aandeel-
houders verantwoording af voor het door hen gevoerde beleid en het toe-
zicht op dat beleid,;

— beleid/informatieverschaffing: de algemene vergadering van aandeelhou-
ders biedt aandeelhouders de gelegenheid om kennis te nemen van en zich
uit te spreken over het binnen de vennootschap gevoerde en te voeren be-
leid.

Wanneer deze functies behouden kunnen blijven zal de acceptatie en het

gebruik van moderne communicatiemiddelen groter zijn dan wanneer een of

69% van de aandelen van in Amsterdam genoteerde vennootschappen is inmiddels in buiten-
landse handen. FESE 2007, p. 9 e.v.

Het begrip “corporate democracy” zal ik uitgebreid behandelen in 7.2.

De Minister van Justitie onderscheidt dezelfde functies: Consultatiedocument moderne com-
municatiemiddelen 2004, p. 5.
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meer functies in het gedrang komen. Het is aldus van groot belang dat de AVA
haar functies kan behouden of kan versterken wanneer gebruik van moderne
communicatiemiddelen wordt gemaakt.

De informatieverschaffing aan aandeelhouders moet behouden blijven of wor-
den verbeterd. De onder basisprincipe 2 onderscheiden functies kunnen slechts
adequaat worden uitgeoefend wanneer de aandeelhouders voldoende inzicht
in en kennis over de vennootschap hebben. Dit is slechts het geval wanneer
alle voor aandeelhouders relevante informatie gemakkelijk en gelijkelijk toe-
gankelijk is. Moderne communicatiemiddelen kunnen een belangrijke bijdra-
ge leveren aan het beter en goedkoper toegankelijk maken van informatie voor
aandeelhouders. Daarnaast stellen enkele moderne communicatiemiddelen
aandeelhouders in de gelegenheid om informatie onderling te delen waardoor
de informatieasymmetrie af kan nemen.

Reductie van (administratieve) lasten. Het organiseren van aandeelhouders-
vergaderingen brengt kosten met zich mee. Te denken valt aan publicatiekos-
ten van oproepingen in dagbladen, oproepingsbrieven, drukkosten en reiskos-
ten. Door gebruik te maken van moderne communicatiemiddelen kunnen der-
gelijke lasten worden gereduceerd. Aangezien moderne communicatiemidde-
len andere kosten met zich mee kunnen brengen, dienen de administratieve
lasten per saldo gereduceerd te worden.

De rechtsgeldigheid en betrouwbaarheid van documenten en (rechts)hande-
lingen moet gewaarborgd blijven. Aan fysieke documenten wordt door de wet
bewijskracht toegekend, wanneer zij voorzien zijn van een handtekening of
een stempel. Het gebruik van moderne communicatiemiddelen ter vervanging
van fysieke documenten of ten behoeve van het verrichten van rechtshande-
lingen is in beginsel slechts wenselijk wanneer dit de rechtszekerheid van
documenten en rechtshandelingen niet aantast.!' Daarnaast dienen de docu-
menten en de rechtshandelingen technisch betrouwbaar te zijn. Met andere
woorden, de toepassing van moderne communicatiemiddelen dient technisch
haalbaar te zijn, ook wanneer er duizenden aandeelhouders gebruik van ma-
ken.

1.3 Moderne communicatiemiddelen

Nu deze basisprincipes wat betreft de toepassing van moderne communicatie-
middelen in de AVA geformuleerd zijn, zal ik nagaan welke moderne communi-
catiemiddelen met betrekking tot de AVA relevant kunnen zijn. Ik zal achtereen-
volgens de elektronische volmacht, de videoconferentie, het elektronisch stem-
men en de virtuele aandeelhoudersvergadering bespreken.

11.

6

Zie: Prins en Gijrath 2000, p. 116 e.v.
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1.3.1 Elektronische volmacht

Middels een elektronische volmacht (ook wel “e-volmacht” genoemd) kan een
aandeelhouder op elektronische wijze een ander volmachtigen om voor hem te
stemmen. Dit kan er als volgt uitzien. Een formulier, voorzien van een inlogcode,
wordt naar de aandeelhouder gestuurd, die zich door middel van de code kan
identificeren en zijn stemvolmacht elektronisch duidelijk kan maken. Bij het for-
mulier kunnen de agenda met toelichting, de jaarrekening en het jaarverslag wor-
den ingesloten. Nadat de aandeelhouder de elektronische volmacht heeft gegeven
kan hij zijn e-mail adres opgeven zodat hij voor de volgende vergadering de rele-
vante stukken per e-mail toegezonden krijgt. Sinds 30 juni 2004 is het in Neder-
land mogelijk om op elektronische wijze een ander een stemvolmacht te geven.
Voor deze datum kon dat alleen per geschrift, telegram, telex of telefax. Neder-
landse vennootschappen kunnen de elektronische steminstructies zelf verwerven
of het verwerven van de steminstructies door derden laten verzorgen.'? Het grote
nadeel van het geven van een volmacht, fysiek of elektronisch, is dat de aandeel-
houder voorafgaand aan de AVA zijn stemgedrag bepaalt. Tenzij er sprake is van
een blanco volmacht, is de gevolmachtigde gebonden aan de volmacht en kan hij
zich niet laten beinvloeden door datgene wat ter vergadering naar voren wordt
gebracht.

1.3.2  Videoconferentie

Een videoconferentie is een fysieke vergadering waarbij een aantal deelnemers
niet in de fysieke vergadering aanwezig is maar toch deelneemt aan de vergade-
ring.'? Niet fysiek aanwezige aandeelhouders kunnen elders, bijvoorbeeld vanuit
huis, via videoconferentie of webcast de beraadslagingen volgen en gedurende de
vergadering rechtstreeks het woord voeren tot de fysiek aanwezige aandeelhou-
ders en de overige niet fysiek aanwezige aandeelhouders. Een verschil tussen
webcast en videoconferentie is dat webcast via een website verloopt en video-
conferentie niet. Een ander verschil is dat videoconferentie altijd live is en dat dit
bij webcast niet het geval hoeft te zijn. Wanneer echter de factoren tijd en inter-
activiteit een minder belangrijke rol spelen, kan de vennootschap via webcast op
haar website een samenvatting met de meest interessante onderdelen van de ver-
gadering aanbieden. Indien de factoren tijd en interactiviteit wel een belangrijke
rol spelen, dienen de beraadslagingen op een fysieke vergadering op een onon-
derbroken wijze te worden uitgezonden zodat de deelnemers aan de videoconfe-
rentie deze live kunnen volgen en hieraan kunnen deelnemen.

Een fysieke bijeenkomst biedt de mogelijkheid om te controleren of degenen
die aan de vergadering en het stemmen deelnemen, daartoe ook bevoegd zijn. Om

12.  Enkele voorbeelden van bedrijven die zich toeleggen op het verkrijgen en uitvoeren van elek-
tronische volmachten zijn: ADP en EVBoxx.

13.  Wanneer ik spreek van een videoconferentie, bedoel ik uiteraard een video-audio-conferentie.
Degene die deelneemt aan deze conferentie ontvangt dus beeld én geluid.
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bij een videoconferentie een zelfde mate van zekerheid te verkrijgen, zullen tech-
nische oplossingen moeten worden gevonden. Aandeelhouders zouden bijvoor-
beeld van banken, die de registratie van aandeelhouders verzorgen, toegangsco-
des kunnen ontvangen, die hen in staat stellen zich te identificeren en waarmee
tevens toegang kan worden verkregen tot besloten gedeelten van de website van
een vennootschap. Vanaf deze besloten delen kunnen zij vervolgens de AVA vol-
gen en hun stem uitbrengen.

Via videoconferentie kan een behoorlijk aantal aandeelhouders aan de AVA deel-
nemen. Zij kunnen de vergadering volgen en het woord richten tot de vergade-
ring. Aandeelhouders kunnen aan de voorzitter van de vergadering kenbaar ma-
ken dat ze het woord willen voeren. De voorzitter merkt dit doordat bijvoorbeeld
op zijn bedieningspaneel een lampje gaat branden. De voorzitter kan deze aan-
deelhouder via de centrale monitor de andere aandeelhouders laten toespreken. In
het aantal deelnemers ligt echter wel een natuurlijke grens. Naarmate het aantal
deelnemers toeneemt, neemt de kans toe dat de voorzitter het overzicht verliest en
de vergadering bijzonder rommelig verloopt.

Na de beraadslagingen dient gestemd te worden. Bij een groot aantal via video-
conferentie aanwezige aandeelhouders is het stemmen via videoconferentie ech-
ter niet werkbaar. Deze wijze van stemmen duurt immers lang en verloopt onover-
zichtelijk omdat elke deelnemer om de beurt op de centrale monitor kenbaar dient
te maken hoe hij wil stemmen. Daarnaast is deze wijze van stemmen niet ano-
niem. Dit laatste bezwaar is te ondervangen door videoconferentie te combineren
met een moderne variant van stemmen op afstand, namelijk e-voting. Via e-voting
kan de stemming tevens anoniem verlopen.

In enkele landen, waaronder Engeland'* en Frankrijk,'? is het al jaren mogelijk om
aan vergaderingen deel te nemen door middel van videoconferentie. In Nederland
is dit sinds 1 januari 2007 eveneens mogelijk, mits de statuten van de vennoot-
schap hierin voorzien.!¢

Het voordeel van videoconferentie is dat over de gehele wereld via rechtstreekse
verbindingen aan de vergadering kan worden deelgenomen. Dit kan de drempel
tot deelname aan de AVA verlagen en de betrokkenheid bij de vennootschap ver-
hogen. De in de uitgangspunten beschreven functies van de AVA kunnen ook
behouden blijven. Omdat de fysieke bijeenkomst blijft bestaan, is de videoconfe-
rentie een nuttige mogelijkheid voor aandeelhouders om op afstand deel te
nemen.

14.  Companies Act 2006, Part 13.
15.  Artikel L225-107, lid 11, Code de Commerce.
16. Artikel 2:117a/227a BW.
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Aan videoconferenties kleven echter ook nadelen. In tegenstelling tot de hierna te
bespreken virtuele vergadering is bij een videoconferentie het volgen van en deel-
nemen aan de vergadering beperkt tot de duur van de fysieke vergadering. Met
andere woorden: wil men deelnemen aan de vergadering door gebruik te maken
van videoconferentie, dan is men gebonden aan de twee a drie uur fysieke verga-
dertijd. Bepaalde buitenlandse aandeelhouders die zelf graag in de AVA willen
participeren, zullen hierdoor gedwongen zijn om 6f af te reizen naar de fysieke
bijeenkomst 6f in sommige gevallen ’s nachts deel te nemen aan de videoconfe-
rentie. Een gevolg van de korte vergadertijd is dat wanneer technische problemen
optreden, de tijdsduur voor technische hulp gelimiteerd is. Een ander nadeel van
de videoconferentie is dat aan het aantal deelnemers een natuurlijke grens zit en
dat de stemming in beginsel niet anoniem is.

Toetsing van deze vergadervorm aan de in paragraaf 1.2 genoemde basisprinci-
pes levert het volgende beeld op. De betrokkenheid van aandeelhouders kan wor-
den vergroot door videoconferentie en ook de genoemde functies van de AVA
blijven behouden. Doordat de videoconferentie wettelijk is vastgelegd, is de
rechtsgeldigheid van deze vergadervorm gewaarborgd. Videoconferentie leidt
echter niet noodzakelijkerwijs tot betere informatievoorziening en de kostenbe-
sparing wordt alleen aan de kant van de aandeelhouder bereikt. Het is aan de ven-
nootschap en de aandeelhouders om afspraken te maken over het gebruik van
videoconferentie. De statuten moeten voorzien in de mogelijkheid van deelname
via videoconferentie. Ook dient het duidelijk te zijn waar aandeelhouders zich
kunnen aanmelden en hoe zij zich dienen te legitimeren. Hiermee wordt voorko-
men dat vennootschappen onverwacht geconfronteerd worden met aandeelhou-
ders die verlangen via een webverbinding mee te doen. Een dergelijke statutaire
bepaling dient tevens te voorzien in de mogelijkheid om via videoconferentie een
stem uit te brengen.

1.3.3  E-voting

Er is sprake van elektronisch stemmen (ook wel “e-voting” genoemd) indien een
vennootschap haar aandeelhouders de gelegenheid biedt om de stem via een
modern communicatiemiddel uit te brengen. Wanneer een vennootschap haar
aandeelhouders toestaat om elektronisch te stemmen, kan bijvoorbeeld een beslo-
ten gedeelte van de website van de vennootschap worden ingericht als stemlokaal.
Toegang tot het besloten deel van de website kan worden beperkt tot diegenen die
als rechthebbenden op aandelen een toegangscode van banken hebben ontvangen.
Aan de hand van deze toegangscode kan de identiteit van de aandeelhouder wor-
den vastgesteld en kan tevens worden vastgesteld hoeveel stemmen hij ter verga-
dering mag uitbrengen. In deze opzet wordt het uitbrengen van stemmen via
stemformulieren en derden geheel overgeslagen. Elektronisch stemmen kan daar-
door veel tijd en geld besparen.!” E-voting kan in combinatie met het deelnemen

17.  Zie: Kamerstukken 11 2005/06, 30 019, nr. 7, p. 4 en Winter 2000, p. 46.
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aan een vergadering door middel van videoconferentiec worden toegepast. Nadat
de aandeelhouder via een rechtstreekse webverbinding kennis heeft genomen van
(en wellicht zelfs actief heeft deelgenomen aan) de gedachtewisseling ter verga-
dering, kan hij langs elektronische weg zijn stem uitbrengen.

Sinds 1 januari 2007 is het overeenkomstig artikel 2:117a Burgerlijk Wetboek
(hierna “BW?”) mogelijk dat vennootschappen aandeelhouders de mogelijkheid
bieden om via een elektronisch communicatiemiddel de stem uit te brengen tij-
dens de vergadering.'® Ingevolge artikel 2:117b BW kan dit eveneens vooraf-
gaand aan de vergadering geschieden. Het is niet mogelijk om na afloop van de
vergadering de stem uit te brengen. Indien de aandeelhouder voor de vergadering
zijn stem elektronisch uitbrengt, kan zijn stem niet meer worden herroepen,
omdat een stem die voor de vergadering wordt uitgebracht gelijk wordt gesteld
met een stem die tijdens de vergadering wordt uitgebracht.!

In het geval dat een aandeelhouder elektronisch stemt zonder de vergadering te
hebben gevolgd, kan zijn stemgedrag niet beinvloed worden door wat er ter ver-
gadering naar voren wordt gebracht en is het tot stand komen van zijn stembe-
slissing geen vrucht van onderling overleg. Dit is betreurenswaardig want een van
de functies van de AVA is om een platform te zijn voor discussie en overleg.
Indien e-voting in combinatie met videoconferentie wordt toegepast, is echter wel
sprake van een besluit dat de vrucht is van onderling overleg.?’ Deze combinatie
voldoet aan de in het begin van dit hoofdstuk geformuleerde principes. Indien de
statuten voorzien in de mogelijkheid om elektronisch te stemmen, is ook de
rechtsgeldigheid gewaarborgd. De informatievoorziening zal door het gebruik
van e-voting niet noodzakelijkerwijs verbeteren en een reductie van de adminis-
tratieve lasten is slechts haalbaar aan de kant van de aandeelhouder. De vennoot-
schap zal extra kosten hebben: naast de kosten voor een fysieke vergadering zul-
len ook kosten gemaakt worden voor het faciliteren en promoten van e-voting.

1.3.4  De virtuele aandeelhoudersvergadering
Bij een virtuele aandeelhoudersvergadering wordt vergaderd en gestemd via

internet zonder dat er sprake is van een fysieke samenkomst van aandeelhouders.
De virtuele aandeelhoudersvergadering zal ik hierna ook wel “Virtual General

18.  Zie over het stemmen via moderne communicatiemiddelen uitgebreid paragraaf 2.8.4.

19.  Kamerstukken II 2004/ 05, 30 019, nr. 3, p. 10: “Een aandeelhouder die bijvoorbeeld vooraf-
gaand aan de algemene vergadering zijn stem langs elektronische weg heeft uitgebracht, is nog
altijd gerechtigd om fysiek ter vergadering te verschijnen en daar het woord te voeren. Omdat
hij zijn stemrecht slechts eenmaal mag uitoefenen, mag hij dus niet tijdens de vergadering op-
nieuw zijn stem uitbrengen, of zijn eerder uitgebrachte stem herroepen.”

20. Dit is uiteraard niet het geval voor zover de aandeelhouder voor de aandeelhoudersvergadering
zijn stem elektronisch uitbrengt.
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Meeting” noemen (afgekort “VGM”).2! Vennootschappen kunnen met het uitgaan
van de oproeping voor de AVA een persoonlijke inlogcode mee (laten) sturen.
Alle aandeelhouders kunnen met deze inlogcode toegang krijgen tot een zwaar-
beveiligde website waarop de AVA plaatsvindt. Op deze website kunnen aandeel-
houders, naast alle relevante vergaderstukken, ook een bulletinboard/discussie-
forum vinden. Via het discussieforum kunnen aandeelhouders kennisnemen van
de discussie en daaraan deelnemen. Een discussieforum biedt ook de mogelijk-
heid aan het bestuur en de RvC te reageren op de opmerkingen van aandeelhou-
ders. Zo kan een discussie ontstaan tussen betrokkenen, die veel zou kunnen bij-
dragen aan de meningsvorming door aandeelhouders over de voorgestelde
besluitvorming. De gedachtewisseling tussen aandeelhouders, bestuurders en
commissarissen kan aldus ook elektronisch op een voor alle betrokkenen toegan-
kelijke manier plaatsvinden. Gekoppeld aan het discussieforum kan een gedeelte
van de website worden ingericht als stemlokaal. Aandeelhouders kunnen daar
elektronisch hun stem uitbrengen.

Mits veiligheid en betrouwbaarheid gewaarborgd zijn, kan de virtuele aandeel-
houdersvergadering een enorme impuls geven aan de participatie van aandeel-
houders. Alle betrokkenen binnen de vennootschap, waar ter wereld zij zich ook
bevinden, kunnen op betrekkelijk goedkope wijze deelnemen aan de vergadering.
Zij hoeven zich bovendien niet allemaal tegelijk achter een computer te bevinden.
Een virtuele AVA zou ook enkele dagen of zelfs een week kunnen duren. Hiermee
wordt de drempel voor het deelnemen aan beraadslagingen van de AVA verlaagd,
wat kan leiden tot een groei van de participatie van aandeelhouders bij de besluit-
vorming van de vennootschap. Door de verlaagde drempels zullen ook aandeel-
houders met kleinere pakketten het lonend vinden om deel te nemen aan de
besluitvorming. Verhoogde participatie kan betekenen dat de relatieve invloed
van bepaalde aandeelhouders, zoals activistische hedge funds, afneemt.

Er is bij de virtuele aandeelhoudersvergadering echter wel een aantal aandachts-
punten. Zo rijst de vraag of de vergadering via discussiefora efficiénte besluit-
vorming door vennootschappen werkelijk bevordert. Het antwoord op deze vraag
kan door vennootschappen sterk worden beinvloed door orde en structuur in de
bulletinboards te brengen. De bulletinboards kunnen per onderwerp of agenda-
punt worden gestructureerd. Ook kan per onderwerp de vergaderduur worden
bepaald. Tevens kan de voorzitter van de vergadering belast worden met de selec-
tie en plaatsing van alleen de relevante bijdragen. Op deze bijdragen kan door de
voorzitter, het bestuur of de commissarissen in één statement worden gereageerd.
Niet relevante of onfatsoenlijke bijdragen hoeven niet te worden geplaatst. Net als
bij de fysieke AVA, heeft de voorzitter van de vergadering van de VGM de

21. De Engelse equivalent van algemene vergadering van aandeelhouders, is Annual General
Meeting. Omdat ik “Annual” geen meerwaarde vind aangezien de VGM frequenter dan “an-
nual” kan plaatsvinden kies, ik voor Virtual General Meeting. Ik kies hierbij bewust voor een
afgeleide van een Engelse term gezien het internationale karakter van het aandelenbezit.
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bevoegdheid om het spreekrecht in te perken en bepaalde personen de toegang te
ontzeggen.?? Bij de VGM is het daarnaast mogelijk om bepaalde bijdragen van de
site te verwijderen. Dit alles bevordert de efficiéntie van de besluitvorming. Het
een en ander kan nader worden geregeld in de statuten of het reglement van orde
bij de vergadering.

De virtuele vergadering kan, overeenkomstig een vooraf opgesteld statutair of
reglementair voorschrift, enkele dagen duren. Deze langere tijdsduur kan gewenst
zijn opdat meer aandeelhouders de vergadering kunnen volgen en actief in de ver-
gadering kunnen participeren. Het bestuur of de commissarissen kunnen op meer
vragen tegelijkertijd antwoord geven door te verwijzen naar een duidelijk state-
ment dat tevens op het bulletinboard wordt opgenomen.

Ondanks alle genoemde voordelen was in 2004 de toenmalige Minister van
Justitie, Piet Hein Donner, niet overtuigd van de wenselijkheid van een VGM. Hjj
stelde namelijk dat “een fysieke bijeenkomst, waarbij bestuurders en commissa-
rissen persoonlijk aandeelhouders ontmoeten, rechtstreeks verantwoording afleg-
gen over hun beleid en hun voorstellen direct verdedigen, een betekenisvolle rol
heeft in de gehele procedure van gedachtevorming, beraadslaging en besluitvor-
ming door aandeelhouders.”*

De minister hecht dus veel waarde aan de face to face verantwoording van be-
stuurders.

Hier ligt de veronderstelling aan ten grondslag dat de verantwoording in een
fysieke vergadering beter mogelijk is. Dit lijkt mij allerminst zeker. Bestuurders
en commissarissen treden tijdens de huidige AVA slechts beperkt in debat met
aandeelhouders door het stellen van vragen te beperken en discussies in de kiem
te smoren. Hierbij wordt niet zelden een beroep gedaan op de beperkte vergader-
tijd. Dit alles gebeurt meestal binnen de grenzen van het redelijke, maar beperkt
zeker de mogelijkheid om het bestuur ter verantwoording te roepen. Een ander
probleem met het ter verantwoording roepen is de lage opkomst en de geografi-
sche spreiding van aandeelhouders. Gezien de lage opkomst op fysieke aandeel-
houdersvergaderingen kunnen bestuurders juist daar de vragensteller relatief
makkelijk en veelal zonder serieuze consequenties afwimpelen.?* Zoals al eerder
beargumenteerd is, zal de opkomst bij een virtuele vergadering waarschijnlijk
veel groter zijn. Daarnaast biedt een virtuele AVA aandeelhouders nieuwe moge-
lijkheden om zich te verenigen om het bestuur effectief ter verantwoording te roe-
pen.

22.  Zie voor meer informatie over de taak en bevoegdheden van de voorzitter: paragraaf 2.9.4.

23.  Consultatiedocument moderne communicatiemiddelen 2004, p. 12 en Kamerstukken II,
2004/05, 30 019, nr. 3, p. 6.

24.  Of het afwimpelen inderdaad zonder consequenties geschiedt, hangt mede af van de persoon
van de aandeelhouder. Daarnaast kan de pers een rol spelen als een (prominente) aandeel-
houder wordt afgewimpeld.
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Overigens moeten de mogelijkheden van aandeelhouders om bestuurders op
een fysieke of virtuele AVA ter verantwoording te roepen, niet overschat worden.
Afgezien van de lage opkomstpercentages maken de massaliteit en het publieke
karakter van de AVA een constructief overleg lastig. Bestuurders en commissa-
rissen staan vol in de schijnwerpers van de financiéle pers, ieder woord wordt
door analisten op een weegschaal gelegd en er liggen allerlei afbreukrisico’s op
de loer. Bestuurders en commissarissen zouden aandeelhouders ook los van de
aandeelhoudersvergadering kunnen ontmoeten in een meer informele setting
zoals tijdens road shows, regiobijeenkomsten en andere investor relation mee-
tings.?> In de Verenigde Staten (afgekort “VS”) zijn dergelijke meetings zeer
gebruikelijk en ook in Nederland is dit sterk in opkomst.?® Om problemen met
selectieve informatieverstrekking en voorkennis te voorkomen is het belangrijk
dat zulke bijeenkomsten voor alle aandeelhouders (en wellicht ook voor andere
geinteresseerden) toegankelijk zijn. Overigens vindt de Autoriteit Financiéle
Markten (“AFM”) het niet bezwaarlijk dat een vennootschap onder omstandighe-
den exclusief contact heeft met haar belangrijkste aandeelhouders.?’ Zowel in de
investor relations meetings als in de exclusieve contacten blijft uiteraard gelden
dat niet publieke informatie uitsluitend door middel van een persbericht én een
melding aan de AFM openbaar mag worden gemaakt.?®

De Nederlandse wettelijke regeling betreffende de algemene vergadering van
aandeelhouders gaat uit van een fysieke bijeenkomst. Een aandeelhoudersverga-
dering die uitsluitend virtueel plaatsvindt, voldoet niet aan de door artikel 2:116
BW gestelde eis dat de AVA in een plaats in Nederland moet worden gehouden.
Omdat de vergadering elektronisch plaatsvindt, is onduidelijk op welke plaats de
vergadering feitelijk gehouden wordt. De bepalingen in Boek 2 BW die zien op
een fysieke bijeenkomst, belemmeren de aandeelhoudersvergadering die geheel
via internet plaatsvindt. Het is van het grootste belang dat de geldigheid van de
VGM en de besluitvorming gewaarborgd is. Om dit te waarborgen is het noodza-
kelijk dat de wetgever een aantal bepalingen aanpast.

Wanneer de virtuele vergadering getoetst wordt aan de vijf basisprincipes geldt het
volgende. Een VGM stelt aandeelhouders in staat in contact te treden met andere
aandeelhouders. Hierdoor kan ook onderling informatie worden uitgewisseld en
zal de informatieverstrekking verbeteren. Deze verbeterde informatieverstrekking
is noodzakelijk om aandeelhouders in staat te stellen om hun rechten adequaat uit

25.  Een voorbeeld van een bedrijf dat zich toelegt op het organiseren van investor relation meetings
is Rematch Investor Relations. Rematch nodigt per match enkele beursvennootschappen en
(potentiéle) aandeelhouders uit voor een regiobijeenkomst waarbij de vennootschap zich
presenteert en er vervolgens alle ruimte is tot het stellen van vragen.

26. Zie: Verdam 2004a, p. 413.

27.  Zie: www.afim.nl onder marktpartijen> interpretaties > voorwetenschap. Vletter-van Dort en
Abma verdedigen dit standpunt eveneens: Vletter-van Dort 2001, p. 124- 126 en Abma 2007,
p. 111.

28.  Artikel 5:59 lid 1 Wet op het financieel toezicht.
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te oefenen. Dit leidt tot een versterking van de betrokkenheid van de aandeelhou-
der. Aandeelhouders, maar ook vennootschappen, kunnen bij gebruikmaking van
de VGM behoorlijk besparen op de kosten van een aandeelhoudersvergadering. De
bouw van een geschikt VGM platform zal verre van goedkoop zijn maar na deze
initiéle kosten kunnen de besparingen waarschijnlijk ook significant zijn.

De regelingen omtrent de AVA in Boek 2 BW gaan uit van een fysieke bij-
eenkomst. De wet vereist onder andere dat een AVA in een plaats in Nederland
plaatsvindt. Een AVA die uitsluitend virtueel plaatsvindt, voldoet niet aan deze eis
aangezien de vergadering elektronisch plaatsvindt en het onduidelijk is op welke
plaats de vergadering dan gehouden wordt. De bepalingen in Boek 2 BW die zien
op een fysieke bijeenkomst zullen waarschijnlijk een belemmering opleveren
voor een vergadering die geheel via internet plaatsvindt. Voordat vennootschap-
pen gebruik zullen maken van een VGM is het aldus noodzakelijk dat de wetge-
ver de rechtsgeldigheid heeft gewaarborgd. Dit kan gebeuren door de wet te wij-
zigen en vennootschappen statutair de ruimte te geven om de AVA geheel elek-
tronisch te laten plaatsvinden, of door de toepassing van de VGM zelfs wettelijk
te verplichten. De keuze tussen statutaire vrijheid dan wel wettelijke verplichting
zal genomen moeten worden op basis van opgedane ervaringen, marktonderzoek
en een evenwichtige afweging van de meespelende belangen. In dit proefschrift
zal ik aandacht besteden aan deze bronnen om zo tot een gefundeerde aanbeve-
ling te komen.

1.4  Vraagstelling

Bij de bespreking van de moderne communicatiemiddelen heb ik deze middelen
getoetst aan de uitgangspunten voor de AVA. Het is immers de bedoeling dat de
verschillende communicatiemiddelen zo veel mogelijk voldoen aan deze uit-
gangspunten omdat deze aan de basis van de aandeelhoudersvergadering staan.
Resumerend kan het volgende schema worden opgesteld.

Tabel 1.2. Overzicht moderne communicatiemiddelen

E-volmacht Videoconferentie E-voting VGM
Versterking Beperkt Ja, extra Ja, extra Ja
betrokkenheid keuzemogelijkheid  keuzemogelijkheid
aandeelhouders
Functies AVA Geen ruimte Geen anonieme Geen overleg/ Ja
behouden (besluit- voor discussie/ besluitvorming, discussie tenzij
vorming, verant-  overleg tenzij i.c.m. i.c.m. video-
woording, overleg e-voting conferentie
& beleid)
Verbetering Niet noodzake  Niet noodzake- Niet noodzake Ja
informatie- lijkerwijs lijkerwijs lijkerwijs
verschaffing
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vervolg E-volmacht Videoconferentie E-voting VGM
Kostenbesparing  Alleen voor de  Alleen voor de Alleen voor de Ja, voor zowel
aandeelhouder. aandeelhouder. aandeelhouder. de aandeel-
Vennootschap ~ Vennootschap Vennootschap houder als de
kost het juist kost het juist kost het juist vennootschap
meer geld meer geld. meer geld.
Rechtsgeldig Ja: 117/227 Ja: 117a Ja: 117aenb Nee, wets-
lid 5 wijziging is
noodzakelijk
Technisch mogelijk Ja Ja Ja Ja

De virtuele aandeelhoudersvergadering blijkt op alle punten, uitgezonderd het
punt van rechtsgeldigheid, gelijk of beter te scoren dan de andere moderne com-
municatiemiddelen. Aan de betrokkenheid van (meer) aandeelhouders kan door
een VGM een enorme impuls worden gegeven, aangezien aandeelhouders, waar
ter wereld zij zich ook bevinden, op betrekkelijk goedkope wijze kunnen deelne-
men aan de vergadering. Het is niet noodzakelijk dat ze zich tegelijkertijd achter
een computer bevinden, aangezien een VGM ook enkele dagen zou kunnen
duren. Dit tijdsaspect is een belangrijk voordeel en verschil in vergelijking met
videoconferentie/e-voting. Ook kan de informatievoorziening aan aandeelhou-
ders sterk verbeteren. De vennootschap kan niet alleen snel, makkelijk en zonder
noemenswaardige kosten mededelingen op de website plaatsen, ook aandeelhou-
ders kunnen op het bulletinboard vragen aan het bestuur en de RvC stellen en
elkaar informeren en attenderen op belangrijke zaken. Dit alles draagt ertoe bij
dat de informatievoorziening sterk verbetert.

Hoewel de VGM veel voordelen biedt, voldoet de VGM momenteel niet aan
het wettelijke vereiste dat de AVA in een plaats in Nederland moet worden gehou-
den. Aangezien de vergadering over internet plaatsvindt en internet eigenlijk ner-
gens is, is onduidelijk op welke plaats de vergadering eigenlijk gehouden wordt.
De bepalingen in Boek 2 BW die zien op een fysieke bijeenkomst belemmeren
de vergadering die geheel via internet plaatsvindt. Hiernaast bestaan mogelijk
ook nog andere wettelijke knelpunten. De knelpunten zijn veelal een gevolg van
wettelijke bepalingen die vastgesteld zijn in een tijd dat moderne communicatie-
middelen, waaronder internet, nog geen issue waren. Het veranderen van deze
bepalingen en het mogelijk maken van de VGM kan echter consequenties hebben
voor het vennootschapsrechtelijke evenwicht. Deze bepalingen beogen veelal
bepaalde belangen te beschermen. Het is de vraag of deze belangen ook niet bij
een VGM voldoende gewaarborgd zou kunnen zijn. Dit brengt mij dan ook bij de
centrale onderzoeksvraag van dit proefschrift:

Wat zijn de juridische mogelijkheden, aandachtspunten en consequenties van
een virtuele aandeelhoudersvergadering?
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Dit proefschrift is in het bijzonder gericht op beursgenoteerde naamloze ven-
nootschappen (afgekort “NV’s”). Ik heb deze focus aangebracht vanwege de vol-
gende redenen. De eerste reden is dat bij beursvennootschappen het aandelenka-
pitaal over het algemeen meer verspreid is dan bij besloten vennootschappen
(afgekort “BV’s”) waardoor de VGM voor beursvennootschappen extra interes-
sant is. Ten tweede spelen bij beursvennootschappen, in tegenstelling tot BV’s en
niet-beursgenoteerde NV’s, een aantal complicerende factoren mee. Ik denk hier-
bij in het bijzonder aan het problemen rondom het grensoverschrijdend stemmen
en de effectenrechtelijke aspecten van de overdracht, deponering en registratie
van aandelen. Deze complicerende factoren spelen niet of in mindere mate bij
BV’s en niet-beursgenoteerde N'V’s een rol. Voor beursvennootschappen zijn deze
factoren echter relevant waardoor ik er niet aan ontkom om ze in het kader van
de VGM te bespreken. De derde reden is dat voor het goed functioneren van de
VGM enkele knelpunten moeten worden opgelost die ook bij de fysieke AVA van
een beursvennootschap spelen. De vierde reden voor de focus op beursvennoot-
schappen is dat de lezer hierdoor een totaalbeeld verkrijgt van de VGM en dat de
uitleg en analyse van de juridische mogelijkheden en consequenties in vereen-
voudigde versie ook kan worden toegepast op de BV’s en niet-beursgenoteerde
NV’s.

1.5 Methode van onderzoek

Deze dissertatie is opgedeeld in vijf delen. Het eerste deel is gebaseerd op
Nederlands recht. Via een multidisciplinaire analyse zal ik zo duidelijk mogelijk
trachten uiteen te zetten welke overwegingen er bij het al dan niet toepassen van
de VGM een rol spelen. Ik zal achtereenvolgens aandacht besteden aan de ven-
nootschapsrechtelijke, effectenrechtelijke, internationaal privaatrechtelijke, rechts-
technologische en rechtseconomische aspecten die bij een VGM spelen. Hierna
zal ik bekijken welke invloed de VGM heeft op de corporate democracy. In het
tweede deel zal ik een rechtsvergelijkend onderzoek met Delaware (VS) en
Denemarken verrichten. Ik heb voor een rechtsvergelijkend onderzoek met Dela-
ware en Denemarken gekozen omdat deze staten voor zover mij bekend tot heden
de enige staten zijn die een virtuele aandeelhoudersvergadering wettelijk facilite-
ren.? In deel drie zal ik de knel- en aandachtspunten proberen op te lossen door
middel van het doen van een aanbeveling voor een voorstel tot wetswijziging. 1k
zal hierbij uiteraard de ervaringen van andere rechtsstelsels meenemen zodat de
Nederlandse wetgever zijn voordeel kan doen met de positieve en negatieve erva-
ringen van andere rechtsstelsels. In deel vier zullen een Nederlandse en Engelse
samenvattende slotbeschouwing staan waarna het laatste deel volgt met litera-
tuurlijst, rechtspraakregister en een trefwoordenregister.

29. De Europese Commissie noemt in haar voorstel voor een European private company (“EPC”)
de mogelijkheid dat er geen fysieke vergadering wordt gehouden. Zie: Proposal for a council
regulation on the Statute for a European private company, COM(2008) 396/3, p. 8.
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Om de onderzoeksvraag volledig en adequaat te beantwoorden zal ik de navol-
gende lijn volgen. Allereerst zal ik in hoofdstuk twee ingaan op vennootschaps-
rechtelijke aspecten die een rol bij de AVA spelen. Het doel hiervan is tweeledig:
een helder overzicht krijgen van de gang van zaken in een AVA ¢én vennoot-
schaprechtelijke knelpunten met betrekking tot de VGM signaleren in de regelin-
gen omtrent oproeping, plaats van de vergadering, agendering, stem- en verga-
derrechten, vergaderorde en dergelijke.

In het derde hoofdstuk zullen de effectenrechtelijke aspecten aan bod komen. Het
is voor vennootschappen essentieel om voorafgaand aan de (virtuele) AVA de
aanwezigheid en omvang van het stemrecht per aandeelhouder te kunnen bepa-
len. Daar overdracht van een aandeel leidt tot een andere stemgerechtigde op het
aandeel, is nadere bestudering van de wijze van overdracht van een aandeel in een
beursgenoteerde vennootschap noodzakelijk. Verder ga ik in dit hoofdstuk in op
het proces van dematerialisatie, de registratiedatum en identificatie van aandeel-
houders in nationaal perspectief.

In hoofdstuk vier zal ik enkele grensoverschrijdende aspecten van de virtuele aan-
deelhoudersvergadering aan bod laten komen. Ik zal uitgebreid aandacht besteden
aan de problematiek van het grensoverschrijdend stemmen. Het grensoverschrij-
dend stemmen kent praktische en juridische obstakels die veelal een gevolg zijn
van de grote verschillen in regelgeving in de verschillende landen. Er kan in de
keten een opeenstapeling van (botsende) aanspraken op de uitoefening van de
daaraan verbonden stemrechten ontstaan. Dergelijke situaties belemmeren aan-
deelhouders in de uitoefening van hun (stem)rechten. Daarnaast zal ik onderzoe-
ken welk recht van toepassing is op de fysieke of virtuele aandeelhoudersverga-
dering.

In hoofdstuk vijf zal ik enkele rechtstechnologische aspecten aan bod laten
komen. Ik denk hierbij in het bijzonder aan de technische mogelijkheid om een
VGM-platform te bouwen, de risico’s en consequenties van het wegvallen van de
internetverbinding, de mate van beveiliging en de gevoeligheid voor fraude. 1k
heb mij hierbij laten adviseren door een aantal hoog gekwalificeerde ICT-bedrij-
ven. Aan het einde van dit hoofdstuk kan de vraag beantwoord worden of een
VGM technisch mogelijk is en wat de aandachtspunten op dit vlak zijn.

In hoofdstuk zes zal ik een rechtseconomische analyse uitvoeren van de virtuele
aandeelhoudersvergadering. Ik zal daarbij de kosten van een fysieke AVA verge-
lijken met die van een virtuele AVA. Daarnaast zal ik onderzoeken welke baten
een AVA voortbrengt en welke extra baten er bij een VGM te verwachten zijn. 1k
zal voor deze analyse gebruik maken van de meest relevante rechtseconomische
inzichten en empirische onderzoeken. Na deze analyse kan er een antwoord wor-
den gegeven op de vraag of een VGM efficiént en economisch verantwoord is.
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Aansluitend hierop zal ik in het zevende hoofdstuk de vraag beantwoorden welke
invloed de virtuele aandeelhoudersvergadering heeft op de corporate democracy.
Eerst zal de vergelijking met de politicke democratie worden gemaakt om daarna
de voorwaarden voor een goede corporate democracy te beschrijven. Omdat de
belangrijkste actoren op een AVA de aandeelhouders zelf zijn, zal ik vervolgens
onderzoeken welke typen aandeelhouders er bestaan en welke belangen zij na-
streven. Daarnaast zal ik een blauwdruk schetsen van de VGM om zo een helder
beeld te verkrijgen over hoe de oproeping, informatieverstrekking, documentatie
en handhaving van de vergaderorde bij de VGM kan geschieden. De positie die
de betrokken partijen, zoals banken, bestuur en aandeelhouders, in dit geheel
innemen zal ik bespreken teneinde voor elke betrokken partij de gevolgen van de
VGM duidelijk te krijgen.

In hoofdstuk acht zal ik een rechtsvergelijkend onderzoek met Delaware uitvoe-
ren. Een groot deel van de beursgenoteerde Amerikaanse vennootschappen is op-
gericht naar het recht van Delaware. Daarnaast kent Delaware sinds 2000 ven-
nootschappen de mogelijkheid toe om de vergadering virtueel te organiseren. Het
is daarom erg interessant om te onderzoeken hoe de relevante regelgeving luidt
en wat de in Delaware opgedane ervaringen zijn met de VGM.

Hoofdstuk negen is ingeruimd voor een rechtsvergelijkend onderzoek met Dene-
marken. Denemarken is het eerste, en naar mijn weten tevens het enige, Europese
land waar de wetgever de virtuele aandeelhoudersvergadering wettelijk heeft
gefaciliteerd. Het is om die reden dat een nadere bestudering van de relevante
Deense regelingen en ervaringen bijzonder interessant is. Daarnaast is Dene-
marken op economisch, cultureel en juridisch gebied goed met Nederland te ver-
gelijken. Zowel de Deense als de Nederlandse economie is bijvoorbeeld export-
gericht, heeft een sterke tertiaire sector en behoort tot de sterkste ter wereld. Op
cultureel gebied kennen beide landen een vergelijkbare protestantse invloed en zij
worden al decennialang door overwegend christen-democratische regeringen
geregeerd. Op juridisch gebied worden beide landen vanuit Brussel, Luxemburg
en Straatsburg beinvloed door respectievelijk Europese regelgeving en jurispru-
dentie. Daarnaast lijken de juridische figuren die Nederland en Denemarken
gebruiken als publieke vennootschap sterk op elkaar en kennen beide landen ver-
gelijkbare corporate governance discussiepunten en opvattingen.

In hoofdstuk tien zal ik de leerpunten uit deel I, Delaware en Denemarken analy-
seren om tot een aantal aanbevelingen voor een voorstel voor een wetswijziging
te komen. Deze wetswijziging zal ik uitvoerig toelichten om het draagvlak zo
groot mogelijk te maken en mogelijke bedenkingen te weerleggen.

Het laatste hoofdstuk is hoofdstuk elf. Hierin zal ik terugblikken, resumeren, con-
clusies trekken en waar nodig een aanbeveling tot verder onderzoek doen.
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Vennootschapsrechtelijke aspecten

Om de centrale onderzoeksvraag van deze studie volledig en adequaat te kunnen
beantwoorden is het noodzakelijk om eerst de huidige vennootschapsrechtelijke
regelingen omtrent het functioneren van de AVA goed in kaart te brengen. Het
doel hiervan is om een duidelijk overzicht te verkrijgen van de regelgeving en de
praktijk zodat eventuele vennootschaprechtelijke knelpunten met betrekking tot
de VGM gesignaleerd kunnen worden. Ik begin met een algemene paragraaf over
de juridische macht en bevoegdheden van de AVA, waarna ik vervolgens op spe-
cifieke thema’s zoals oproeping, agendering en stemrecht zal ingaan. Deze the-
ma’s zijn gekozen vanwege hun relevantie voor de virtuele aandeelhoudersverga-
dering of vanwege hun belang voor een goed inzicht in het functioneren van de
AVA. Afhankelijk van het thema, bestaat die relevantie uit de noodzaak voor een
goed begrip van het functioneren van de AVA of uit de aanwezigheid van een
knelpunt voor de VGM.

2.1 Juridische macht van de AVA

De algemene vergadering van aandeelhouders is, naast het bestuur en de raad van
commissarissen, één van de organen van de vennootschap. Aandeelhouders heb-
ben als kapitaalverschaffers van een vennootschap een aantal bevoegdheden.!
Enkele van deze bevoegdheden kunnen individueel worden uitgeoefend, maar het
overgrote deel wordt uitgeoefend in de algemene vergadering van aandeelhou-
ders. De bevoegdheden van de AVA worden door de wet en binnen de grenzen van
de wet door de statuten bepaald. Gezien de bepalingen van afdeling 4 titel 4 van
Boek 2 BW is de algemene vergadering van aandeelhouders een machtig orgaan
binnen de vennootschap. Deze afdeling begint met een zogenaamde kapstokbe-
paling: “Aan de algemene vergadering van aandeelhouders behoort, binnen de
door de wet en de statuten gestelde grenzen, alle bevoegdheid die niet aan het
bestuur of aan anderen is toegekend.”?> Dwingendrechtelijk schrijft de wet voor
dat de bevoegdheid tot wijziging van de statuten en tot ontbinding van de ven-
nootschap bij de algemene vergadering van aandeelhouders berust. Dit geldt

1. Rechten van aandeelhouder zijn individueel, als groep of op de AVA uit te oefenen. Zie voor
een volledig overzicht: Slagter 2005, p. 307.
2. Artikel 2:107 lid 1 BW.
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eveneens voor fusie, splitsing, omzetting, kapitaalvermindering en vaststelling
jaarrekening en in zekere mate ook voor oprichting van een vennootschap. Bij
vennootschappen die geen of een verzwakt structuurregime kennen is de algeme-
ne vergadering van aandeelhouders tevens wettelijk bevoegd om de bestuurders
en minimaal tweederde deel van de commissarissen te benoemen, te schorsen of
te ontslaan. Daarnaast heeft de aandeelhoudersvergadering op basis van artikel
2:107a BW een goedkeuringsrecht omtrent voorstellen die de identiteit of het
karakter ingrijpend wijzigen. De ratio hierachter is dat aandeelhouders c.q. beleg-
gers bij hun investeringskeuze voor een bepaalde vennootschap kiezen gezien de
activiteiten van die onderneming. Alvorens het bestuur een voorstel kan uitvoe-
ren om die activiteiten en daarmee het karakter van de vennootschap te verande-
ren, dient de AVA hier in meerderheid mee akkoord te zijn. Het is echter niet
geheel duidelijk wanneer er sprake is van een “belangrijke verandering van de
identiteit of het karakter”.3 De in lid 1 beschreven situaties nemen deze onduide-
lijkheid slechts gedeeltelijk weg. De onduidelijkheid omtrent de uitleg van 2:107a
BW zou kunnen leiden tot overdreven voorzichtigheid* of vele procedures.’

Naast de beschreven dwingendrechtelijke bevoegdheden kunnen aan de algeme-
ne vergadering van aandeelhouders ook in de statuten vele bevoegdheden worden
toegekend. Tenzij de statuten anders bepalen is de AVA het bevoegde orgaan om
emissie, intrekking, inkoop en verkoop van aandelen goed te keuren.

Daarnaast kan ingevolge het vierde lid van artikel 2:129/239 BW worden
bepaald dat het bestuur is gehouden om aanwijzingen van een orgaan, bijvoor-
beeld de AVA, betreffende algemene lijnen van het te voeren beleid, op te volgen.®
In de statuten moet worden aangegeven op welke terreinen deze aanwijzingen
betrekking hebben.” De meningen zijn verdeeld over de vraag of het toegestaan is
om statutair een concrete instructiebevoegdheid van de algemene vergadering van
aandeelhouders jegens het bestuur op te nemen.® In de praktijk komt het echter
redelijk vaak voor dat een moedervennootschap — formeel op basis van haar
rechten als aandeelhouder — concrete instructies geeft aan het bestuur van haar
dochtervennootschap.

3. Zie: Josephus Jitta 2002, p. 74.

4. Brink 2002, p. 113.

5. Zie bijvoorbeeld de beschikkingen van de Ondernemingskamer en van de Hoge Raad inzake
de verkoop van LaSalle door ABN/AMRO: OK 3 mei 2007, RO 2007, 53 en HR 13 juli 2007,
LJN: BA7970.

6.  Zie over de instructiebevoegdheid en bestuurszelfstandigheid onder meer: Huizink 1989, p. 27
en de daar aangehaalde rechtspraak en literatuur. Zie tevens Gepken-Jager 2001, p. 13-19.

7. De voorloper van deze bepaling in de Departementale richtlijnen 1986 (§ 9 vierde alinea),
beperkte de beleidsterreinen ten aanzien waarvan aanwijzingen konden worden gegeven, tot
het financiéle, sociale, economische en personeelsbeleid. De wet bevat een dergelijke beper-
king niet: het kan gaan om alle beleidsterreinen, mits statutair vermeld. Zie: Bartman en
Dorresteijn 2003, p. 71-85.

8. Zie enerzijds Van den Ingh 2002, p. 27, anderzijds De Kluiver en Meinema 2002, p. 654 e.v.
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Er is nog weinig rechtspraak over de uitleg van artikel 2:129/239 lid 4 BW,
doch in de rechtspraak’ wordt aan het onderscheid tussen algemene of concrete
instructie geen waarde gehecht.'? Het bestuur heeft een eigen bevoegdheid en ver-
antwoordelijkheid met betrekking tot het besturen van een vennootschap, en is op
basis hiervan niet gehouden een instructie op te volgen die in strijd is met het —
concernrechtelijk gekleurde — vennootschappelijk belang. Daar waar het opvol-
gen van de instructie door het bestuur onbehoorlijke taakvervulling oplevert, vin-
den de instructiemacht en -bevoegdheid hun grens.!! Desalniettemin heeft de
algemene vergadering van aandeelhouders in het statutair instructierecht een
belangrijk middel om beslissingen van het bestuur sterk te beinvloeden.

Wanneer we de bevoegdheden van de AVA opgesomd zien, kunnen we conclude-
ren dat de AVA de hoogste macht is en dat de algemene vergadering van aan-
deelhouders de uiteindelijke macht uitoefent. Een belangrijke beperking van haar
bevoegdheid is dat de algemene vergadering van aandeelhouders zich niet mag
begeven op het door de wet aan het bestuur voorbehouden terrein. Deze beper-
king vloeit voort uit de scheiding van de aandeelhoudersfunctie en de bestuurs-
functie.!> De Hoge Raad heeft in het Forumbank-arrest' bepaald dat de algeme-
ne vergadering van aandeelhouders haar bevoegdheidsgrenzen niet mag over-
schrijden en overweegt: “dat in deze stelling (...) echter wordt voorbijgezien dat
00k de algemene vergadering de bij de wet en de statuten getrokken grenzen harer
bevoegdheid niet mag overschrijden en dat het Hof, in cassatie onbestreden, (...)
heeft vastgesteld dat de inkoop van eigen aandelen uitsluitend tot de bevoegdheid
van de directie behoort”. De Hoge Raad overweegt hiermee in feite niets anders

9.  Hof Amsterdam (OK), 13 maart 2003, JOR 2003, 85 (Corus) en Pres. Rb. Den Haag 7 augustus
2002, JOR 2002/173 (Babcock). In deze zaak was er sprake van een concrete instructie. De
voorzieningenrechter maakte echter geen onderscheid tussen algemene en concrete instructies,
maar beoordeelde de instructie inhoudelijk. Deze zaak speelde na de invoering van art. 2:239
lid 4 BW. Zie voor eerdere uitspraken: HR 21 december 2001, JOR 2002/38 (SOBI/Hurks) en
Pres. Rb. Arnhem 10 december 1987, KG 1988, 37 (Amstelland).

10. In het kader van het flexibiliseren van het BV-recht heeft de Expertgroep zich uitgesproken
voor het opheffen van het onderscheid tussen concrete en algemene aanwijzingen. Een andere
aanbeveling is dat expliciet wordt opgenomen dat het bestuur niet gehouden is instructies op
te volgen die in strijd zijn met het belang van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming. Zie: Rapport Vereenvoudiging en Flexibilisering van het Nederlandse BV-recht,
p- 35. Beide aanbevelingen zijn opgenomen in het wetsontwerp tot wijziging van Boek 2 (Wet
vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht), Kamerstukken 11 2006/07, 31 058.

11.  HR 26 oktober 2001, JOR 2002/2 (Juno) en OK 9 maart 2000, JOR 2000/99 (Willem III). Het
concernbelang is één van de belangen die het bestuur moet afwegen, maar het kan niet
doorslaggevend zijn. Het strookt niet altijd met een behoorlijke taakvervulling dat het bestuur
van een dochter gehouden zou zijn om instructies van de moeder op te volgen.

12.  Zie voor een analyse van deze scheiding van functies: Kraakman 2004, p. 11.

13.  HR 21 januari 1955, NJ 1959, 43(Forumbank).
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dan dat de algemene vergadering van aandeclhouders aan de wet en statuten
gebonden is.'*

Resumerend kunnen we stellen dat de algemene vergadering van aandeelhouders
een aantal specifieke bevoegdheden heeft. Een deel van deze bevoegdheden kan
statutair bij een ander orgaan worden neergelegd, een deel ook niet. Wanneer de
AVA echter haar wettelijk toebedeelde bevoegdheden behoudt, heeft zij de ulti-
matieve macht, in het bijzonder doordat ze commissarissen en, athankelijk van de
toepasselijkheid van het structuurregime, bestuurders kan benoemen en ontslaan.
Hierdoor speelt ze een belangrijke rol in de machtsuitoefening binnen de ven-
nootschap. Deze machtsuitoefening is gelimiteerd door de wet en statuten door-
dat de AVA zich niet mag begeven op terreinen die de wetgever aan andere orga-
nen heeft voorbehouden.

2.2 Oproeping

Aangezien aandeelhouders het overgrote deel van hun bevoegdheden slechts in de
AVA kunnen uitoefenen, vereist artikel 2:108 BW dat er jaarlijks ten minste één
vergadering wordt gehouden. De bevoegdheid om de aandeelhouders ter verga-
dering bijeen te roepen berust bij het bestuur en de raad van commissarissen. Bij
de statuten kan deze bevoegdheid mede aan anderen worden verleend. De
bevoegdheid tot oproepen kan het bestuur en de raad van commissarissen echter
niet worden ontnomen. De bevoegdheid tot bijeenroeping is tegelijkertijd ook een
verplichting, wanneer het gaat om een door de wet of de statuten voorgeschreven
algemene vergadering.!®

De oproeping dient minstens vijftien dagen voor de dag van de vergadering te
geschieden. Als deze termijn korter is of als de oproeping in zijn geheel niet heeft
plaatsgevonden leidt dit tot vernietigbaarheid op grond van artikel 2:15 lid 1 sub
a BW van de op de AVA genomen besluiten, tenzij wordt besloten met algemene
stemmen in een vergadering waarin het gehele kapitaal vertegenwoordigd is.
Mededelingen die krachtens de wet of de statuten aan de algemene vergadering
moeten worden gericht, kunnen geschieden door opneming in de oproeping of ten
kantore van de vennootschap worden neergelegd, mits hiervan in de oproeping
melding van wordt gemaakt.

14.  De uitspraak van de Hoge Raad in het Forumbank-arrest is in lijn met het Eugen Mehler arrest,
waarin werd beslist dat de kracht der statuten zelfs niet kan worden gebroken door een
eenstemmig besluit waaraan alle aandeelhouders hebben meegewerkt. HR 8 april 1938, NJ
1938, 1076 (Eugen Mehler).

15. Dit is onder andere het geval bij een sterke vermogensdaling. Artikel 2:108a BW bepaalt dat
drie maanden nadat het voor het bestuur aannemelijk is dat het eigen vermogen van de NV is
gedaald tot een bedrag gelijk aan of lager dan de helft van het gestorte en opgevraagde deel
van het kapitaal, een algemene vergadering moet worden gehouden ter bespreking van zo
nodig te nemen maatregelen.
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Indien het bevoegd orgaan in gebreke blijft in de oproeping, kan iedere aandeel-
houder ingevolge artikel 2:112/222 BW door de voorzieningenrechter tot de
oproeping gemachtigd worden. De voorzieningenrechter van de rechtbank ver-
leent, na verhoor of oproeping van de naamloze vennootschap, de verzochte
machtiging, indien de verzoekers summierlijk hebben doen blijken, dat de gestel-
de voorwaarden zijn vervuld, en dat zij een redelijk belang hebben bij het houden
van de vergadering.'® De voorzieningenrechter van de rechtbank stelt de vorm en
de termijnen voor de oproeping tot de algemene vergadering vast. Hij kan tevens
iemand aanwijzen, die met de leiding van de algemene vergadering zal zijn
belast. Naast het doen van een machtigingsverzoek aan de voorzieningenrechter
door een aandeelhouder, kan naleving van de plicht tot bijeenroeping van de alge-
mene vergadering door een aandeelhouder niet in rechte worden gevorderd. Het
is echter niet geheel uitgesloten dat een andere belanghebbende, zoals een credi-
teur of de OR, een vordering instelt teneinde een AVA, waarin een bepaald onder-
werp aan de orde wordt gesteld, gedwongen te doen plaatsvinden.!”

Naast gewone aandeelhoudersvergaderingen kan er ook voor een buitengewone
vergadering ( afgekort “BAVA”) worden opgeroepen. De oproeping voor een bui-
tengewone vergadering kan door het bestuur geschieden maar ook door aandeel-
houders of certificaathouders die ten minste 10% van het geplaatste kapitaal ver-
tegenwoordigen. Deze laatsten moeten, ingevolge artikel 2:110 BW, eerst het
bestuur of de commissarissen schriftelijk verzoeken de AVA binnen zes weken
bijeen te roepen. Indien aan dit verzoek niet wordt voldaan, dan kunnen deze aan-
deelhouders een verzoek tot machtiging richten aan de president van de rechtbank
om zelf een BAVA uit te schrijven.

De oproeping van aandeelhouders en houders van certificaten geschiedt door
aankondiging in een landelijk verspreid dagblad. De statuten kunnen bepalen dat
de houders van aandelen op naam worden opgeroepen door middel van oproe-
pingsbrieven gericht aan de adressen van die aandeelhouders zoals deze zijn ver-
meld in het aandeelhoudersregister.'®

Sinds 1 januari 2007 heeft de wetgever het gebruik van moderne communi-
catiemiddelen als oproepingmedia toegestaan.!” Indien de statuten dit mogelijk
maken kunnen aandeelhouders aan toonder en certificaathouders worden opge-
roepen door een langs elektronische weg openbaar gemaakte aankondiging, die
tot aan de algemene vergadering rechtstreeks en permanent toegankelijk is. Door
deze mogelijkheid is een belangrijk obstakel voor de virtuele aandeelhoudersver-

16. De op deze wijze gedane oproeping is rechtsgeldig, ook indien mocht blijken dat de machti-
ging ten onrechte was verleend. Artikel 2:117 lid 2 BW.

17. Pres. Rb. Breda 24 december 1987, KG 1988, 56.

18. Artikel 2:113 BW.

19. De oproeping per e-mail en de aankondiging op de vennootschappelijke website stellen ven-
nootschappen in de gelegenheid om kosten te besparen. In de Kamerstukken werd een totaal
aan oproepingskosten te besparen bedrag van 69 miljoen euro per jaar genoemd. Kamerstukken
112005/06, 30 019, nr. 7, p. 4.
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gadering weggenomen. Houders van certificaten en aandelen op naam kunnen,
indien zij hiermee instemmen ¢én de statuten zich hiertegen niet verzetten,
opgeroepen worden door een langs elektronische weg toegezonden leesbaar en
reproduceerbaar bericht aan het adres dat door hen voor dit doel aan de ven-
nootschap is bekendgemaakt. Indien een aandeelhouders zijn e-mailadres be-
kendmaakt aan de vennootschap is er sprake van instemming.

2.3 Agendering

Het opstellen van de agenda voor de algemene vergadering van aandeelhouders
gebeurt over het algemeen door het orgaan dat ook de aandeelhouders oproept.
Bij de oproeping worden de te behandelen onderwerpen vermeld of wordt mede-
gedeeld dat de aandeelhouders en/of de certificaathouders er op kantoor van de
vennootschap kennis van kunnen nemen. Ook dient ingevolge artikel 2:123 BW
een voorstel tot statutenwijziging te worden vermeld. Omtrent onderwerpen
waarvan de behandeling niet bij de oproeping of op dezelfde wijze is aangekon-
digd met inachtneming van de voor de oproeping gestelde termijn, kan niet wet-
tig worden besloten, tenzij het besluit zonder tegenstem wordt aangenomen in een
vergadering, waarin het gehele geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is. Is niet het
gehele kapitaal vertegenwoordigd of wordt niet met algemene stemmen besloten,
dan is het besluit vernietigbaar wegens strijd met wettelijke of statutaire bepalin-
gen die het tot stand komen van besluiten regelen. Deze bepaling is onder ande-
re opgenomen om ‘een-tweetjes’ tussen het bestuur en de in de vergadering aan-
wezige aandeelhouders uit te sluiten.

Sinds 1 oktober 2004%° hebben aandeelhouders die tenminste één procent van
het geplaatste kapitaal van een vennootschap bezitten, dan wel houders van geno-
teerde aandelen of certificaten met een minimale beurswaarde van vijftig miljoen
euro, het recht om het bestuur te verzoeken om onderwerpen op de agenda van de
algemene vergadering van aandeelhouders te doen plaatsen. Het bestuur hoeft
niet aan het verzoek te voldoen indien een zwaarwichtig belang van de ven-
nootschap zich hiertegen verzet. Deze wetswijziging geeft aandeelhouders een
belangrijk instrument in handen om invloed op het bestuur uit te oefenen.?!

20.  Wetsvoorstel 28 179, Stb. 2004, 370. Voor 1 oktober 2004 hadden aandeelhouders, tenzij de
statuten de agenderingsbevoegdheid toekenden, niet de bevoegdheid om bepaalde onder-
werpen op de agenda te doen plaatsen. Dit was niet anders wanneer aandeelhouders zich in
meerdere of mindere mate groepeerden.

21. Het agenderingsrecht mag zich de laatste tijd verheugen in veel belangstelling van wetenschap
en wetgever. Zo heeft de Minister van Financién na advisering door de Monitoring Commissie
Corporate Governance Code op 3 januari 2008 een wetsvoorstel ter consultatie openbaar
gemaakt waarin de drempel om te agenderen wordt verhoogd van 1 naar 3%. Zie: Con-
sultatiedocument corporate governance 2008, p. 5.
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2.4  Plaats van vergaderen

Artikel 2:116/226 BW bepaalt dat de algemene vergadering van aandeelhouders
wordt gehouden in Nederland, ter plaatse bij de statuten vermeld, of anders in de
gemeente waar de vennootschap haar woonplaats heeft.”? Deze bepalingen heb-
ben tot doel te voorkomen dat de “heerschende machten” de vergaderplaats zo
kiezen dat slechts weinig aandeelhouders aanwezig kunnen zijn.>*> Wordt de ver-
gadering elders gehouden, dan kunnen wettige besluiten slechts genomen wor-
den, indien het gehele geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is. Het is hiervoor
niet noodzakelijk dat de vergadering voltallig is op het moment dat het besluit
wordt genomen. Gezien de ratio van dit artikel is voldoende dat alle stemgerech-
tigden, op het ogenblik dat het besluit werd genomen of voordien, ter vergadering
in persoon of door vertegenwoordiger aanwezig zijn geweest.?*

Met deze territoriale eis wordt het Nederlandse karakter van de vennootschap
benadrukt. Het is de vraag of ook buiten Nederland rechtsgeldig besloten kan
worden. Volte?® en Van der Heijden/Van der Grinten?® zijn van mening dat beslui-
ten genomen in een buiten Nederland gehouden vergadering vernietigbaar zijn,
zelfs indien de vergadering voltallig is. Asser/Maeijer?” en Van Schilfgaarde/
Winter?® zijn het daar niet mee eens. Volgens hen impliceert de tweede volzin van
artikel 2:116/226 BW dat ook geldig kan worden besloten in een vergadering bui-
ten Nederland mits de vergadering voltallig is. Mijns inziens heeft de wetgever
getracht om een uitzonderingsituatie op het territoriteitsbeginsel te creéren door
besluitvorming in het buitenland mogelijk te maken mits het gehele aandelenka-
pitaal vertegenwoordigd is. Het antwoord op de vraag of er in het buitenland met
een voltallige vergadering rechtsgeldige besluiten kunnen worden genomen, is
overigens voor beursvennootschappen niet relevant aangezien bij een verspreid
aandelenbezit een voltallige vergadering niet waarschijnlijk is.

2.4.1 Knelpunt

In hoofdstuk één hebben we gezien welke voordelen de virtuele vergadering met
zich mee kan brengen. Alle betrokkenen binnen de vennootschap, waar ter wereld
zij zich ook bevinden, kunnen op betrekkelijk goedkope wijze deelnemen aan de
vergadering. Zij hoeven zich bovendien niet allemaal tegelijk achter de computer

22. Artikel 1:10 lid 2 BW: Een rechtspersoon heeft zijn woonplaats ter plaatse waar hij volgens
wettelijk voorschrift of volgens zijn statuten of reglementen zijn zetel heeft.

23.  Zie de MvT op het ontwerp van wet (Novelle), ingediend bij Koninklijke Boodschap van 21
januari 1929. Uitgave Belinfante, 1929, p. 79.

24. Rb. Maastricht 17 juni 1937, NJ 1938, 42. Anders: Noldus 1982, p. 82 e.v.

25. Voite 1983, p. 1210 e.v.

26. Van der Grinten 1992, nr. 211.

27. Asser/Maeijer 2-111, nr. 270.

28.  Van Schilfgaarde/Winter 2006, nr. 63 en Sanders/Westbroek 1998, p. 230.
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te bevinden, aangezien een virtuele aandeelhoudersvergadering eventueel ook
enkele dagen zou kunnen duren. Hiermee wordt de drempel voor het deelnemen
aan de AVA sterk verlaagd, wat kan leiden tot een hogere participatie en een ster-
kere betrokkenheid van aandeelhouders bij de besluitvorming van de vennoot-
schap. Aangezien artikel 2:116/226 BW uitgaat van een fysieke bijeenkomst, is
het twijfelachtig of een aandeelhoudersvergadering die uitsluitend virtueel plaats-
vindt voldoet aan het wettelijke vereiste dat de AVA in een plaats in Nederland
moet worden gehouden. Omdat de vergadering elektronisch plaatsvindt, is ondui-
delijk op welke plaats de vergadering eigenlijk gehouden wordt. Toenmalig
Minister van Justitie Donner heeft alle onduidelijkheid weggenomen door in de
Memorie van Toelichting (afgekort “MvT”) te stellen dat een aandeelhoudersver-
gadering fysiek moet plaatsvinden:

‘Een fysieke bijeenkomst, waarbij bestuurders en commissarissen persoonlijk
aandeelhouders ontmoeten, rechtstreeks verantwoording afleggen over hun
beleid en hun voorstellen direct verdedigen, heeft een betekenisvolle rol in de
gehele procedure van gedachtevorming, beraadslaging en besluitvorming door
aandeelhouders. Gelet op de waarborgen die gediend worden met een fysieke
bijeenkomst en de functie van algemene vergadering van aandeelhouders als
plaats van discussie, verantwoording en besluitvorming, bestaat geen aanlei-

ding het vereiste van een fysieke vergadering te verlaten’*

De bepalingen in Boek 2 BW die zien op een fysieke bijeenkomst belemmeren
aldus de virtuele aandeelhoudersvergadering die geheel via internet plaatsvindt.
Ongeacht of de overwegingen van de minister inhoudelijk juist zijn, is het hier-
mee duidelijk geworden dat een virtuele aandeelhoudersvergadering vooralsnog
niet wettelijk mogelijk is. Aangezien het van het grootste belang is dat de rechts-
geldigheid van de VGM en de besluitvorming gewaarborgd is, is het voor de toe-
passing van de VGM noodzakelijk dat de wetgever artikel 2:116/2263° BW aan-
past. In hoofdstuk tien zal ik een aanbeveling voor een wetswijziging doen. Om
een dergelijke wetswijziging van kracht te laten worden, dient een Kamer-
meerderheid en bij voorkeur ook de steun van de betrokken minister aanwezig te
zijn. Steun van de betrokken minister lijkt aanwezig te zijn daar de huidige
Minister van Justitie, Hirsch Ballin, mij in een persoonlijk onderhoud heeft laten
weten dat hij de VGM een ‘bijzonder interessant concept’ vindt.?!

29.  Kamerstukken 11 2004/05, 30 019, nr. 3 (MvT), p. 6-7.

30. Het wetsvoorstel vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht biedt weliswaar verruimde mo-
gelijkheden om de AVA buiten Nederland te houden, maar gaat nog steeds uit van een fysieke
bijeenkomst in Nederland of het buitenland. Zie TK 2006/07, 31058, nr. 2, p. 17. Om een VGM
voor een BV mogelijk te maken zal dus artikel 2:226 BW gewijzigd moeten worden.

31. Hirsch Ballin verzocht mij om hem een exemplaar van dit boek toe te zenden ter nadere be-
studering door hem en zijn ambtenaren. Uit dit verzoek concludeer ik dat er oprechte interesse
is. Uiteraard zal ik aan dit verzoek voldoen.
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2.5  Afschriften en raadpleegbaarheid van documenten

Een verplichting tot het vooraf toezenden van vergaderstukken kent Boek 2 BW
niet. Wel vereist de wet op diverse plaatsen®? dat stukken en mededelingen ten
behoeve van de AVA gedurende bepaalde tijd ter inzage moeten worden gelegd
ten kantore van de vennootschap, en dat belanghebbenden daarvan een afschrift
moeten kunnen verkrijgen.?? Dit veronderstelt een fysick document, waarvan een
fysiek afschrift verkregen moet kunnen worden.>* De verschaffing van documen-
ten kan tegelijk met de oproeping geschieden. Indien elektronisch wordt opge-
roepen, kunnen de mededelingen die krachtens wet of statuten aan de AVA moe-
ten worden gericht, volgens artikel 2:114 lid 3/224 lid 3 BW geschieden door
opneming in de elektronische oproeping 6f door het stuk ten kantore van de ven-
nootschap neer te leggen en dit in de oproeping te vermelden. Het ter inzage leg-
gen en het verstrekken van een afschrift van documenten heeft tot doel de aan-
deelhouder in staat te stellen zich die informatie te verschaffen die voor hem rele-
vant is om zijn bevoegdheden (tijdens de AVA) te kunnen uitoefenen. Hij moet
kunnen vertrouwen op de juistheid van de informatie en zich ook op deze infor-
matie kunnen beroepen. De aandeelhouder heeft namelijk geen verificatierecht.
Hij heeft niet het recht tot kennisneming van boeken en bescheiden van de ven-
nootschap. Hij heeft geen recht tot toegang van panden van de vennootschap
behalve ter kennisneming van aldaar ter inzage neergelegde stukken; een verder
bezichtigingsrecht komt hem ook niet toe.

Het feit dat de hierboven besproken bepalingen uit lijken te gaan van fysieke do-
cumenten staat eraan in de weg dat vennootschappen aan hun verplichtingen tot
het ter inzage leggen en het afgeven van afschriften, eveneens kunnen voldoen
door de betreffende documenten witsluitend in elektronische vorm via de website
van de vennootschap raadpleegbaar te maken. Dit betekent dat vennootschappen
de verschillende documenten in fysieke vorm ten kantore moeten aanhouden en
daarvan desgevraagd in fysieke vorm afschriften moeten verstrekken. Slechts in-
dien een vennootschap alleen aandelen op naam heeft én elke aandeelhouder
akkoord is met elektronische oproeping, kan de vennootschap alle documenten
bij de elektronische oproeping voegen.

32.  Zie de artikelen 2:101/210 lid 1, 102/212, 114/224 1lid 3, 120/230 lid 4 en 123/233 1id 2 en 3
BW.

33. Het verkrijgen van een afschrift geschiedt over het algemeen kosteloos, doch in enkele gevallen
mag ten hoogste de kostprijs in rekening worden gebracht. Zie de artikelen 2:102 en 123 lid 3
BW.

34.  Vergelijk de jaarrekening die door bestuurders en commissarissen ondertekent moet worden
(Artikel 2:101 lid 2/210 lid 2 BW). Hiermee is bedoeld een handgeschreven handtekening op
een fysiek document. Een fysiek document voorzien van echtheidskenmerken, zoals onder-
tekening, stempels van authentiek afschrift en dergelijke, kan de aandeelhouder meer zeker-
heid geven omtrent de betrouwbaarheid en de inroepbaarheid van de informatie.
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Naast het feit dat het ter inzage leggen en het verstrekken van afschriften extra
kosten betekenen, lijken papieren documenten niet echt te passen bij een virtuele
aandeelhoudersvergadering. Er is geen wetsartikel dat zich verzet tegen het online
zetten van alle relevante vergaderdocumenten, maar daarmee voldoet een ven-
nootschap nog niet aan haar verplichting ingevolge artikel 2:114 lid 3/224 lid 3
BW. Om aan deze verplichting te voldoen zal ze ook papieren exemplaren van de
documenten ter kantore moeten bewaren. Aangezien aan deze eis eenvoudig is te
voldoen en de kosten hiervan waarschijnlijk gering zullen zijn, is er wat betreft
de raadpleegbaarheid van documenten in relatie tot de VGM geen knelpunt te sig-
naleren.

2.6 Vergaderrecht

Ingevolge artikel 2:117/227 BW is iedere aandeelhouder bevoegd de vergadering
bij te wonen, daarin het woord te voeren en het stemrecht uit te oefenen. Ook hou-
ders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van aan-
delen zijn gerechtigd de vergadering bij te wonen en het woord te voeren. Het uit-
oefenen van de vergaderrechten kan in persoon of bij een schriftelijke gevol-
machtigde. De statuten van de vennootschap kunnen de bevoegdheid van de aan-
deel- of certificaathouder om zich te laten vertegenwoordigen beperken, doch
mogen niet voorzien in een beperking van de vertegenwoordigingsbevoegdheid
indien deze wordt uitgeoefend door een advocaat, (kandidaat-)notaris, registerac-
countant of accountant-administratieconsulent. De statuten kunnen bepalen dat
een aandeelhouder niet gerechtigd is tot deelname aan de algemene vergadering
van aandeelhouders zolang hij in gebreke is te voldoen aan een wettelijke of sta-
tutaire verplichting.

Het vergaderrecht is tevens toebedeeld aan pandhouders en vruchtgebruikers
van aandelen, die tevens stemrecht hebben. Pandhouders en vruchtgebruikers die
geen stemrecht hebben, kunnen niettemin vergaderrecht hebben, tenzij dit hen bjj
de vestiging of de overdracht van het vruchtgebruik of bij de statuten der ven-
nootschap wordt onthouden.® Bestuurders en commissarissen van de vennoot-
schap hebben in de algemene vergadering van aandeelhouders een raadgevende
stem.*® Ook in het geval dat zij niet over aandelen van de vennootschap be-
schikken, hebben zij aldus wel vergaderrecht. Door middel van dit spreekrecht
kan de AVA, ook door een niet-aandeelhouder, worden beinvloed.?’

Aandeel- of certificaathouders kunnen hun vergadergerechtigdheid bewijzen
door aandeel- of certificaatbewijzen, recu’s of depotbewijzen afgegeven door een

35. Artikel 88 lid 4 BW.

36. In paragraaf 2.9.5 zal ik verder ingaan op de raadgevende stem van de bestuurders en com-
missarissen.

37. Zie over de invloed van vergadergerechtigden zonder stemrecht op de besluitvorming in de
algemene vergadering: Schwarz 1995, p. 61.
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bank. Uit de wetsbepaling en uit de bevestiging van de Hoge Raad3® blijkt dat arti-
kel 2:117/227 BW ten doel heeft de bevoegdheden van de aandeelhouders niet te
beperken doch juist tot hun recht te laten komen. Hieruit volgt dat er in de regel,
tenzij uit de statuten anders voortvloeit, geen verplichting is om bij niet-naleving
van de depotbepaling de toegang tot de vergadering aan de aandeelhouder te ont-
zeggen. Ook indien de depotverplichting redelijkerwijs niet kon worden nageko-
men, doch de aandeelhouder zich overigens genoegzaam weet te legitimeren, kan
de aanvullende of corrigerende werking van de redelijkheid en billijkheid mee-
brengen dat de aandeelhouder toch tot de AVA dient te worden toegelaten. De
aandeelhouder heeft dan niet zijn aandelenbezit bewezen en hem kan het stem-
recht worden onthouden, maar hij kan toch de vergadering zijn zienswijze laten
blijken door zijn vergaderrecht. Daarnaast kan de voorzitter van de vergadering
besluiten om deze aandeelhouder alleen toegang te geven en geen recht om het
woord te voeren. In de praktijk laten vennootschappen geinteresseerden redelijk
soepel toe en is de toegangscontrole niet bijzonder streng.** Formeel niet verga-
dergerechtigden, zoals bijvoorbeeld financieel journalisten, worden vrijwel altijd
toegelaten.

Ook bij een virtuele aandeelhoudersvergadering is het, net als bij een fysieke ver-
gadering, van groot belang dat alle vergadergerechtigden onbelemmerd toegang
tot de vergadering hebben om deel te nemen aan de beraadslagingen. Daarnaast
zouden journalisten en financieel analisten, hoewel officieel geen vergaderge-
rechtigden, toegang tot de vergadering moeten krijgen. In hoofdstuk zeven zal ik
hier nader op ingaan.

2.7 Stemrecht

Het stemrecht is een onderwerp dat vanuit verschillende perspectieven kan wor-
den belicht. Alvorens in te gaan op de omvang van het stemrecht zal ik kort de
aan- of afwezigheid van het stemrecht bij twee beperkte rechten, te weten pand-
recht en vruchtgebruik, behandelen. Ook zal ik kort aandacht besteden aan certi-
ficaten. Het is belangrijk om aan pandhouders, vruchtgebruikers en certificaat-
houders aandacht te besteden aangezien deze groep wél stemrecht heeft maar
géén aandeelhouder is.

38.  HR 19 december 1952, NJ 1953, 464: De Hoge Raad besliste in deze zaak dat met een proces-
verbaal van deponering van de aandelen ter griffie van de rechtbank kon worden volstaan.

39. Uit navraag bij experts en de praktische ervaring van de auteur blijkt dat het vragen om een
legitimatiebewijs zeker geen standaard is. Daarnaast is het depotbewijs veelal een uitgeprinte
pagina zonder echtheidskenmerken. Het namaken/vervalsen van een depotbewijs lijkt mij dan
ook bijzonder eenvoudig. Het gemak waarmee een depotbewijs nagemaakt kan worden en het
gebrek aan legitimatiecontrole zijn tekenend voor de ‘open toegang’.
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2.7.1 Aanwezigheid stemrecht

Aandeelhouders komt het stemrecht op aandelen toe. Het stemrecht is een onzelf-
standig recht dat niet voor overdracht los van het aandeel vatbaar is. Slechts door
vestiging van een beperkt recht op het aandeel — pand en vruchtgebruik — kan het
stemrecht aan een ander dan de eigenaar van het aandeel toekomen.*’ De pand-
houder zal in bepaalde gevallen, bijvoorbeeld als de pandgever in de nakoming
van zijn verplichtingen tekortschiet, het stemrecht willen uitoefenen om zo
invloed op de besluitvorming in de vennootschap te kunnen uitoefenen.*! Bij de
vestiging van een vruchtgebruik of pandrecht op een aandeel, kan het stemrecht,
krachtens artikel 2:88/197 BW respectievelijk 2:89/198 BW, aan de vruchtge-
bruiker of pandhouder worden toegekend.*> Het stemrecht kan door de aandeel-
houder niet meer worden uitgeoefend na de toekenning daarvan aan een pand-
houder of een vruchtgebruiker.** De pandhouder en de vruchtgebruiker kunnen
het stemrecht en de certificaathoudersrechten ingevolge artikel 2:86a/196a BW
pas uitoefenen nadat de vestiging van het recht van pand of vruchtgebruik is
erkend door of betekend is aan de vennootschap. Aangezien alleen hierover al een
proefschrift** te schrijven is, zal ik hier niet verder op ingaan. Ik merk slechts op
dat het betekenis- of erkenningvereiste van groot belang is aangezien de ven-
nootschap op deze manier weet wie opgeroepen dient te worden om het stemrecht
ter vergadering uit te oefenen.

Niet alle vergadergerechtigden hebben ook stemrecht in de algemene vergadering
van aandeelhouders. Artikel 2:118/228 BW bepaalt dat slechts aandeelhouders
stemrecht hebben.

Voor 1 oktober 2004 betekende dit dat certificaathouders en bestuurders en
commissarissen, niet zijnde aandeelhouders, geen stemrecht hadden. Bij certifi-
cering worden de op naam gestelde aandelen in de vennootschap ten titel van
beheer uitgegeven of overgedragen aan een administratickantoor. Dit kantoor
geeft vervolgens certificaten van aandelen uit aan de uiteindelijke kapitaalver-
schaffers. Het stemrecht blijft bij het administratiekantoor rusten en wordt door
het kantoor uitgeoefend. Per 1 oktober 2004 is de Wet tot wijziging van Boek 2
van het Burgerlijk Wetboek in verband met aanpassing van de structuurregeling
in werking getreden. Tegelijk met de aanpassing van de structuurregeling is de
positie van certificaathouders op het gebied van het stemrecht versterkt. Certi-
ficaathouders kunnen, ingevolge artikel 2:118a BW, op verzoek gemachtigd wor-
den om met uitsluiting van de stemgerechtigde het stemrecht verbonden aan de

40. Asser- Maeijer 2111, nr. 280.

41.  Veerbeek 2003, p. 23 typeert het als volgt: “Zonder grip te hebben op de zeggenschapsrechten
lijkt het pandrecht op aandelen voor de financier eigenlijk een dode mus.”

42.  Zie over de diverse volmachtsstructuren die hierbij worden toegepast: Vermeulen 2004, p. 58
e.v.

43. Zie over de overgang van het stemrecht: Schot en Kinnegim 2003, p. 210-216.

44.  Visser 2004.
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desbetreffende aandelen uit te oefenen. Een aldus gevolmachtigd certificaathou-
der kan het stemrecht naar eigen inzicht uitoefenen. Slechts in de situaties zoals
beschreven in lid twee is het de volmachtgever — over het algemeen is dat de
Stichting Administratie Kantoor — toegestaan de volmacht te beperken, uit te
sluiten of te herroepen.*’

Ingevolge artikel 2:118 lid 1 BW kunnen de statuten bepalen dat een aandeel-
houder niet gerechtigd is tot uitoefening van het stemrecht zolang hij in gebreke
is te voldoen aan een wettelijke of statutaire verplichting. Een voorbeeld is de sta-
tutaire bepaling dat het stemrecht niet mag worden uitgeoefend zolang niet alle
aandelen volgestort zijn. Daarnaast bestaan er aandelen waarop het stemrecht niet
kan worden uitgeoefend. Ik heb het dan niet over stemrechtloze aandelen*® maar
denk aan de situatie van een NV als pandhouder, waarbij bepaald is dat het stem-
recht wordt uitgeoefend door de pandhouder. Artikel 2:118 lid 7/228 lid 6 BW
slotzin bepaalt dat de vennootschap geen stem kan uitbrengen voor een aandeel
waarop zij een recht van vruchtgebruik of pandrecht heeft.*” Hierop maakt de wet
een uitzondering voor de stemgerechtigde vruchtgebruiker of pandhouder van het
aandeel, die zijn recht heeft verkregen voordat het aandeel toebehoorde aan de
vennootschap of een dochtermaatschappij.

2.7.2  Omvang van het stemrecht

Wat betreft de omvang van het stemrecht kent de wet drie stelsels, te weten vol-
strekte evenredigheid, degressief stemrecht en volstrekt beperkt stemrecht. Om-
wille van de volledigheid zal ik alle drie de stelsels behandelen.

Het eerste stelsel, dat van volstrekte evenredigheid, kent een wettelijke basis
in het tweede en derde lid van artikel 2:118 BW. Hieruit volgt dat bij verdeling
van het kapitaal in gelijke aandelen iedere aandeelhouder zoveel stemmen uit kan
brengen als dat hij aandelen heeft. Wanneer het kapitaal verdeeld is in aandelen
van ongelijk bedrag, dan geeft bezit van het kleinste aandeel recht op één stem,
bezit van een groter aandeel zoveel maal één stem als het bedrag van het kleinste

45.  Zie over de mogelijkheden van de stichting administratieckantoor om de volmacht te beperken,
uit te sluiten of te herroepen: Zaman 2008, p. 658.

46. De Minister van Justitie heeft voorgesteld om het voor BV’s mogelijk te maken tevens stem-
rechtloze aandelen uit te geven. Aan stemrechtloze aandelen zijn wel vergader- en winstrech-
ten verbonden. Het voorstel vereist wel dat ten minste één aandeel met stemrecht moet worden
gehouden door een ander dan de BV, om ervoor te zorgen dat er altijd één externe stem-
gerechtigde is om besluiten in de AVA te nemen. Zie: Wetsvoorstel tot Wijziging van Boek 2
van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van de regeling voor besloten ven-
nootschappen met beperkte aansprakelijkheid, Kamerstukken 112006/07, 31 058, nr. 2, p 5. Een
dergelijke categorie aandelen is eerder bepleit door Schwarz 1990, p. 9.

47.  Wanneer deze constructie is opgetuigd met het doel om doelbewust en bij voortduring de uitoe-
fening van stemrechten, door middel van oneigenlijk gebruik van de rechtsfiguur verpanding,
te frustreren, kan dit strijd opleveren met de vennootschapsrechtelijke openbare orde. Dit zou
nietigheid tot gevolg kunnen hebben. Zie: Marcusse en Mulder ten Kate 2001, p. 148-150.
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aandeel in het groter bedrag begrepen is, met verwaarlozing van resten.*® De
berekening geschiedt, bij meerdere aandelen in één hand, niet over elk aandeel af-
zonderlijk, doch over het gezamenlijke bezit van de aandeelhouder. De even-
redigheid wordt toegepast op het totaalbedrag aan aandelen waarvoor de aan-
deelhouder deelneemt aan de stemming, oftewel de stemmende totalen. Dit stelsel
heeft het voordeel van eenvoud. Het is gefundeerd in de gedachte, dat de macht
in de vennootschap evenredig moet zijn aan het belang, dat in de kapitaaldeelne-
ming tot uiting wordt gebracht. Kort gezegd: “One share, one vote.”

Het degressief stemrecht, het tweede stelsel, is neergelegd in artikel 2:118 lid 4
BW. De afwijking ten opzichte van het eerste stelsel zit in het feit dat het door
eenzelfde aandeelhouder uit te brengen aantal stemmen binnen zekere grenzen
beperkt mag worden. Er is onder het degressief stemrecht altijd sprake van een
beperking en niet van een uitbreiding van de stemrechtomvang. De in de praktijk
meest voorkomende vorm van dit stelsel is dat het aantal stemmen van de aan-
deelhouder aan een maximum wordt gebonden. Het resultaat van een dergelijke
regeling is dat grootaandeelhouders in hun stemrecht worden beperkt.*’ Degene
die de meerderheid van de gewone aandelen in handen heeft, beheerst daarmee
nog niet de algemene vergadering van aandeelhouders. Een degressieve statutai-
re regeling van het stemrecht is wettelijk toegelaten mits aan twee voorwaarden
wordt voldaan. Ten eerste moet aan aandeelhouders bij wie het aandelenbezit
gelijk is hetzelfde aantal stemmen worden toegekend, onafhankelijk van het aan-
tal eenheden waaruit dit aandelenbezit bestaat. Het is hierdoor noodzakelijk ook
bij de beperking van het stemrecht rekening te houden met de stemmende totalen.
De tweede voorwaarde is dat de beperking voor de houders van een groter bedrag
aan aandelen niet gunstiger mag zijn geregeld dan voor de houders van een klei-
ner bedrag. Deze voorwaarde kan nogal wat vraagtekens oproepen, doch wanneer
men zorgt dat geen hoger totaal minder dan een lager totaal in stemmenaantal
afwijkt van het evenredig stemrecht, is aan de tweede voorwaarde voor toelaat-
baarheid voldaan.>

Naast de stelsels van evenredigheid en van degressief stemrecht bestaat het stel-
sel van volstrekt beperkt stemrecht. Dit derde stelsel staat toe om binnen zekere
grenzen stemrecht toe te kennen boven evenredigheid van het bedrag aan aande-
len waarvoor aan de stemming wordt deelgenomen. In de statuten kan elk stelsel
van stemrecht wordt aanvaard mits:

48. Een voorbeeld ter verduidelijking: bij verdeling van het kapitaal in aandelen waarvan het
kleinste aandeel € 100 beloopt, geeft het aandeel van € 100 één stem, een aandeel van € 150
één stem, maar twee aandelen van € 150 geven drie stemmen.

49. Een voorbeeld ter verduidelijking: een vennootschap met 1000 geplaatste aandelen heeft in de
statuten opgenomen dat er niet meer dan 300 stemmen per aandeelhouder kunnen worden uit-
gebracht. De grootaandeelhouder die 600 aandelen houdt, kan slechts 300 stemmen uitbren-
gen.

50. Van der Grinten 1992, nr. 216.
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— niet aan anderen dan aandeelhouders stemrecht wordt toegekend;

— aan iedere aandeelhouder of groep van onderaandeelhouders, die tezamen het
bedrag van een aandeel vertegenwoordigen, tenminste één stem wordt toe-
gekend;

— aan eenzelfde aandeelhouder niet meer dan zes of drie stemmen worden ver-
leend, naar gelang het maatschappelijk kapitaal is verdeeld in honderd of
meer, dan wel in minder dan honderd aandelen.

Binnen de grenzen van deze voorwaarden zijn aandeelhouders aldus vrij om het
stemrecht naar eigen inzicht te regelen. De mogelijkheid wordt hiermee geopend
om meerdere stemrechten aan bepaalde aandelen te koppelen. Met name bij ven-
nootschappen met een zeer beperkt aantal aandelen is het hierdoor mogelijk om
de “controle” te leggen in handen van een kleine minderheid in de kapitaaldeel-
neming.>!

Naast de besproken drie stelsels van stemomvang bestaat tevens de mogelijkheid
om prioriteitsaandelen uit te geven. Ook hiermee wordt afgeweken van artikel
2:92/201 BW dat ieder aandeel in beginsel gelijke rechten heeft in verhouding tot
het nominale bedrag. Aan prioriteitsaandelen zijn nauwkeurig in de statuten
omschreven zeggenschapsrechten verbonden, zoals (bindende) voordrachtsrech-
ten voor benoeming van bestuurders en commissarissen, of door de bepaling dat
voor bepaalde besluiten tevens de goedkeuring nodig is van de vergadering van
houders van prioriteitsaandelen. Prioriteitsaandelen zijn altijd op naam aangezien
de zeggenschap binnen een bepaalde kring dient te blijven. Dit kan onder andere
bereikt worden door de prioriteitsaandelen onder te brengen in een stichting,
waarvan de samenstelling van het bestuur door de vennootschap beinvlioed kan
worden.

Naast aandelen bestaan er ook onderaandelen. Houders van onderaandelen heb-
ben slechts stemrecht, wanneer de onderaandelen ten minste het bedrag van een
aandeel bedragen of wanneer zij zich tot een aandelengroep combineren. Voor
onderaandelen of groepen daarvan worden zoveel stemmen uitgebracht als voor
eenzelfde bedrag aan aandelen.>?

Wanneer een aandeelhoudersvergadering virtueel georganiseerd wordt, moeten
aandeelhouders uiteraard hetzelfde aantal stemmen uit kunnen brengen als bij een
fysieke vergadering. Zeker wanneer een vennootschap een ander systeem dan
“one share, one vote” hanteert, vereist dit bij een fysieke vergadering een nauw-
keurige administratie en bij een virtuele vergadering een geavanceerd technolo-
gisch verwerkingssysteem.

51. Alhoewel naar mijn informatie het stelsel van volstrekt beperkt stemrecht tegenwoordig niet
wordt toegepast bij beursvennootschappen is het niet ondenkbaar dat hiertoe toch wordt over-
gegaan. Naast de wettige stelsels van de omvang van het stemrecht bestaan er overigens ook
stelsels die niet door de wet worden genoemd maar wel binnen de wettelijke grenzen vallen.
Zie over high/low voting stock: Parson 2000, p. 29.

52.  Artikel 2:118 lid 4 BW.
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2.7.3  Securities lending

Securities lending (afgekort “seclending”) is de tijdelijke overdracht van effecten
van de ene partij, de uitlener, aan de andere partij, de lener. De uitlener ontvangt
hiervoor een vergoeding en de lener is verplicht om de aandelen op verzoek of
aan het einde van een afgesproken termijn, veelal tegen een vooraf afgesproken
prijs, terug te leveren. Securities lending is in feite een misleidende naam. Het
suggereert namelijk dat aandelen slechts worden uitgeleend en dat het eigendom
bij de uitlener blijft. In de praktijk is securities lending echter niets anders dan een
verkoop van een aandeel met een beding tot terugkoop van een gelijksoortig aan-
deel. Het aandeel wisselt aldus van eigenaar. Ook het stemrecht gaat mee bij de
overdracht. Seclending is een sterk groeiende activiteit en heeft als voordelen een
verhoogde marktliquiditeit, een efficiéntere settlement, betere koersvorming en
een verlaging van de kosten van kapitaal. Er kleven echter ook nadelen aan het
uitlenen van aandelen. Zo kan de uitlener (vaak een institutionele belegger) geen
gebruik meer maken van het stemrecht dat verbonden is aan het aandeel, daar het
stemrecht is overgegaan naar de lener. De lener kan op de AVA het stemrecht uit-
oefenen zonder dat hij enig economisch risico loopt. Dit wordt ‘empty voting’
genoemd. De ratio van het stemrecht van de aandeelhouder is dat hij als uitein-
delijke risicodrager, die pas iets terugziet van zijn investering of enige winst op
die investering ontvangt nadat alle anderen zijn voldaan, het best in de gelegen-
heid is te beoordelen wat in het belang is van de vennootschap. Die ratio vertroe-
belt indien partijen kunnen stemmen die dat ultieme risico in het geheel niet of
slechts gedeeltelijk lopen. Een ander punt is dat degene die aandelen heeft
geleend vanwege tax arbitrage of failed settlements®, over het algemeen geen
interesse zal hebben om te stemmen op een aandeelhoudersvergadering. Dit heeft
een negatieve invloed op het opkomstpercentage bij de aandeelhoudersvergade-
ring.>*

Ook in Nederland wordt er uitgebreid gediscussieerd over seclending. Raaij-
makers pleit in zijn preadvies voor een incidentele openbaarmakingsverplichting
voor bepaalde, als relevant bestempelde situaties. Dit betreft situaties waarin het
gebrek aan transparantie over de werkelijke economische positie van een aan-
deelhouder ten opzichte van zijn juridische belang als zodanig bezwaarlijk wordt
ervaren dat het een specificke openbaarmakingsverplichting ten aanzien van die
economische positie rechtvaardigt.>® Critici maar ook Raaijmakers tekenen hier-
bij aan dat het uitoefenen van adequate controle moeilijk kan zijn. Seclending
vindt vaak plaats in een keten van contractspartijen en het instrumentarium om te

53. In geval van tax arbitrage worden aandelen geleend om optimaal gebruik te kunnen maken van
de verschillende (dividend)belastingverdragen tussen landen. In geval van failed settlements
worden aandelen geleend om aan dagelijkse aan- en verkoopverplichtingen te kunnen voldoen
wanneer de eigen aandelen (nog) niet beschikbaar zijn.

54.  Hu en Black 2006, p. 1034.

55.  Raaijmakers 2007, p. 67.
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schuiven met economisch belang en juridische zeggenschap is zeer groot en inge-
wikkeld. Daarnaast kunnen dergelijke openbaarmakingsverplichtingen adminis-
tratieve lasten met zich brengen die niet in verhouding staan tot de aard en groot-
te van de problematiek. Indien dergelijke verplichtingen slechts in nationaal ver-
band worden toegepast bestaat tevens het gevaar dat de markt verschuift naar een
andere jurisdictie met minder vergaande verplichtingen.

Traditioneel vindt securities lending vooral plaats om te voldoen aan leverings-
verplichtingen bij het verkopen van aandelen die men (nog) niet in het bezit heeft
en om de lener het dividend te laten incasseren. Voorafgaand aan de ex-dividend
datum is dan ook een pick te zien in het aantal seclending transacties.’® Om het
probleem van het empty voting zoveel mogelijk los te koppelen van deze trans-
actiepiek, is er veel voor te zeggen om de registratiedatum voor de AVA en de
datum van het ex-dividend gaan ver uit elkaar te leggen. In paragraaf 3.6 zal ik
nader op de registratiedatum ingaan.

2.8 Huidige mogelijkheden van stemmen op afstand

Besluitvorming vindt in beginsel plaats tijdens de algemene vergadering van aan-
deelhouders. De wet legt onder andere in artikel 2:128/238 BW een formele kop-
peling tussen de vergadering en de besluitvorming. Wanneer aandeelhouders niet
in de gelegenheid zijn om ter vergadering te verschijnen, bestaan er mogelijkhe-
den om op afstand te stemmen. Dit kan door de volmacht, de elektronische vol-
macht en e-voting. De schriftelijke en elektronische volmacht worden in Neder-
land gefaciliteerd door het Communicatickanaal Aandeelhouders.

2.8.1 Volmacht

Stemgerechtigden kunnen de rechten van artikel 2:117/227 BW in persoon of bij
een schriftelijk gevolmachtigde uitoefenen. Uit de wetsgeschiedenis®” kan wor-
den afgeleid dat een aandeelhouder die meer aandelen heeft, voor een gedeelte
van die aandelen zelf kan komen, en voor een gedeelte een gevolmachtigde kan
sturen. Op de verschillende aandelen kan in persoon of bij gevolmachtigde op uit-
eenlopende wijzen gestemd worden. Per aandeel kan de aandeelhouder immers
besluiten of en hoe hij wil stemmen. De aandeelhouder die meer aandelen heeft
kan ook meer dan één gevolmachtigde aanwijzen. Het aantal volmachten dat een
gevolmachtigde mag ontvangen, kan echter statutair worden beperkt.

Een volmacht dient schriftelijk te worden verleend.’® Naast een ondertekend
geschrift kan ook met een telegram, telex of telefax worden voldaan aan de eis
dat de volmacht schriftelijk wordt verleend. Vereist wordt een fysiek document,

56. Raaijmakers 2007, p. 64.
57. Parlementaire Geschiedenis Vaststellingswet Boek 2, p. 602 e.v.
58. De elektronische volmacht bespreek ik in de volgende paragraaf.
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voorzien van een handgeschreven handtekening van de volmachtgever. Verlening
van een volmacht heeft, of deze herroepelijk of onherroepelijk is, geen privatieve
werking.”? De aandeelhouder kan altijd zelf ter vergadering verschijnen en zijn
stem uitbrengen.®

In principe kan elke persoon gevolmachtigd worden. Statutair kan de bevoegd-
heid van aandeelhouders om zich te laten vertegenwoordigen worden beperkt. De
bevoegdheid om zich te laten vertegenwoordigen door een advocaat, notaris, kan-
didaat-notaris, registeraccountant of accountant-administratieconsulent kan ech-
ter niet worden uitgesloten.

Er zijn gevallen denkbaar waarin de volmachtverlening nietig is wegens strijd met
de (vennootschappelijke) openbare orde en/of met (de strekking van) het dwin-
gend recht.®! Te denken valt aan de situatie waarbij een certificaathouder in een
BV een doorlopende algemene volmacht verkrijgt van een aandeelhouder. In feite
ontstaan hierdoor vrij verhandelbare certificaten met stemrecht die in tegenstelling
tot aandelen niet onder de blokkeringsregeling vallen.®> Ook het afgeven van een
algemene doorlopende volmacht aan bestuurders of commissarissen verdraagt
zich niet met het dualistische of pluralistische karakter van de vennootschap.

Wanneer een volmacht wordt verleend voor de algemene vergadering van aan-
deelhouders kan de volmacht diverse hoedanigheden hebben: gericht (met stem-
instructie), blanco of open (naar eigen goeddunken, waarbij met de belangen van
de volmachtgever rekening wordt gehouden) of alternatief (keuze tussen stem-
men voor, tegen of blanco). Alle drie de vormen van volmachtverlening zijn toe-
laatbaar en rechtsgeldig. De volmachtgever wordt geacht door de oproeping en de
agenda te weten waar hij voor kiest wanneer hij een gerichte, blanco of alterna-
tieve volmacht geeft. De overweging dat een gerichte volmacht de gevolmachtig-
de zou verhinderen zich te laten beinvloeden door de gedachtewisseling in de
algemene vergadering van aandeelhouders, hetgeen in strijd zou zijn met het
Wijsmuller-criterium, doet daar niet aan af.%

In het geval een gerichte volmacht is verleend, dient de gevolmachtigde deze
instructie te volgen.®* Indien een gevolmachtigde stemt in strijd met de instructie,

59. Een bijzondere vorm van volmacht is de volmacht zoals bedoeld in artikel 2:118a BW. Zie over
het karakter van de volmacht die het administratickantoor aan de certificaathouder geeft:
Zaman en Oostwouder 2001, p.446 e.v.

60. Asser-Kortmann 2-1, nr. 26.

61. Asser-Maeijer 2 111, nr. 280.

62. Zie: Van den Ingh 1991, p. 110.

63. Zie: Maeijer 1994, p. 73.

64. Ook een stichting administratickantoor dient zich te houden aan de bindende steminstructie
van een individuele certificaathouder. De relatie tussen certificaathouders en bestuur van de
stichting staat of valt met het vertrouwen dat de certificaathouders in het bestuur hebben. Dit
leidt er mijn inziens toe dat zelfs bij strijdigheid met de doelstelling van de stichting de stem-
instructie van een individuele certificaathouder dient te prevaleren.
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overschrijdt hij de grens van zijn vertegenwoordigingsbevoegdheid. De vol-
machtgever wordt overeenkomstig 3:66 BW lid 1 niet gebonden, behoudens in
het geval van bescherming van het bij de wederpartij opgewekte vertrouwen van
toereikendheid van de volmacht (3:61 lid 2 BW).% Bij een duidelijke en aan de
voorzitter kenbare volmacht (steminstructie) zal dit vertrouwen bij de ven-
nootschap echter niet of nauwelijks aanwezig kunnen zijn. Bekrachtiging door de
volmachtgever is echter wel mogelijk (3:69 lid 2 BW). Wanneer er zich na de vol-
machtverlening zeer bijzondere omstandigheden voordoen die bij het geven van
de instructie niet bekend waren en die zouden bewerkstelligen dat het stemmen in
overeenstemming met de steminstructie de belangen van de volmachtgever ern-
stig zouden schaden, dan kan een afwijking van de instructie naar redelijkheid en
billijkheid gerechtvaardigd worden. Indien zulk een rechtvaardigingsgrond echter
niet aanwezig is, zal de in strijd met de instructie uitgebrachte stem mijns inziens
in beginsel geldig zijn.®® De steminstructie is een norm tussen de volmachtgever
en gevolmachtigde waaraan geen externe gevolgen moeten worden toegekend.

2.8.2  Elektronische volmacht

Tot 30 juni 2004 was het noodzakelijk dat een volmacht schriftelijk werd ver-
leend.

Door de aanpassingswet richtlijn inzake elektronische handel®’ is aan de arti-
kelen 2:117/ 227 BW een vijfde lid toegevoegd dat luidt: Aan de eis van schrifte-
lijkheid van de volmacht wordt voldaan indien de volmacht elektronisch is vast-
gelegd.

Hierdoor is het mogelijk om via internet een volmacht te verlenen waarna de
gevolmachtigde ter vergadering stemt. Feitelijk is dit niets meer dan een elektro-
nisch gegeven stemvolmacht. Een formulier, voorzien van een inlogcode, wordt
naar de aandeelhouder gestuurd die met behulp van de code zich kan identifi-
ceren en zijn steminstructie elektronisch duidelijk kan maken. Bij het formulier
kunnen de agenda met toelichting, de jaarrekening en het jaarverslag worden bij-
gevoegd. Nadat de aandeelhouder de elektronische volmacht heeft gegeven kan
hij zijn e-mailadres achterlaten zodat hij voor de volgende vergadering de rele-
vante stukken per e-mail toegezonden krijgt en wederom een elektronische vol-
macht kan verlenen.

2.8.3  Communicatiekanaal Aandeelhouders
Om het stemmen via volmacht te faciliteren heeft een aantal AEX genoteerde

ondernemingen in 1999 het Communicatiekanaal Aandeelhouders opgericht. Het
systeem van het Communicatiekanaal komt erop neer dat aan de aandeelhouders

65. Zie over de volmacht: Bloembergen 2006, p. 97-136.

66. Zie: Van der Grinten 1992, nr. 225. Anders: Asser-Maeijer 2 111, nr. 280 waarin wordt gesteld
dat de stem uitgebracht in strijd met de instructie in beginsel ongeldig is.

67. Stb. 2004, 210, p. 2.
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die op deze wijze hun stem willen uitbrengen door de vennootschap een stemin-
structieformulier wordt gezonden. Het instructieformulier kan worden vergezeld
door voor de aandeelhoudersvergadering relevante informatie zoals de agenda
met toelichting, de jaarrekening en het jaarverslag. De aandeelhouder geeft ver-
volgens op het steminstructieformulier aan op welke wijze hij zijn stem wil uit-
brengen, waarna het formulier per post wordt teruggestuurd naar het Communi-
catiekanaal, waarna een gevolmachtigde de stemmen overeenkomstig de vol-
macht zal uitbrengen.®® Het Communicatiekanaal ondersteunt zowel de papieren
als de elektronische volmacht.®

Het Communicatiekanaal is in de markt gezet als dé mogelijkheid tot het
stemmen op afstand. Dit is echter niet correct, aangezien aandeelhouders niet
meer dan een volmacht tot stemmen geven aan een centraal gevolmachtigde.
Deze centrale gevolmachtigde stemt volgens de gerichte instructies van de aan-
deelhouders. Er wordt dus niet op afstand gestemd: er wordt slechts op afstand
een volmacht tot het uitbrengen van de stem gegeven. Dit heeft als nadeel dat aan-
deelhouders zich in hun stembeslissing niet kunnen laten beinvloeden door wat
op de vergadering wordt gezegd. Het is mijns inziens niet juist om het stemmen
via volmacht als “stemmen op afstand” te kwalificeren. Deze laatste term dient
gereserveerd te blijven voor constructies waarbij de aandeelhouder daadwerkelijk
zelf op afstand stemt, zoals bijvoorbeeld bij de VGM het geval is.

Het systeem van het Communicatiekanaal klinkt eenvoudig en daarvan is ook
sprake mits de vennootschap kan nagaan wie aandeelhouder is en kan verifiéren
dat de aandeelhouder op het moment van stemmen ook nog stemgerechtigd is.
Wat betreft de stemgerechtigdheid: de traditionele wijze van stemmen maakt de-
ponering van aandelen noodzakelijk om te verzekeren dat aandeelhouders op het
moment van de vergadering nog steeds aandeelhouder en dus stemgerechtigd
zijn. Dit is voor aandeelhouders echter bezwaarlijk, aangezien ze vanaf de depo-
neringsdatum de gedeponeerde aandelen niet meer kunnen vervreemden. Met het
oog hierop is in 1999 artikel 2:119 BW ingevoerd, dat voorziet in de mogelijk-
heid dat de vennootschap een voor het tijdstip van de aandeelhoudervergadering
gelegen dag als registratiedatum bepaalt, welke alsdan geldt als peildatum voor
de stemgerechtigdheid.”® Het is hierdoor mogelijk dat voor de algemene verga-
dering van aandeelhouders wordt nagegaan of de inzender van een ingevuld stem-
instructieformulier per de registratiedatum stemgerechtigd is, alsmede voor hoe-
veel aandelen.”!

68. Zie uitgebreid: Winter en Van Ginneken 2000, p. 325 e.v.

69. Het Communicatickanaal werkt hiertoe samen met www.proxyvote.nl. Er zijn echter ook
andere bedrijven die deze diensten verlenen zoals www.evboxx.nl Let wel: bij beide initi-
atieven is slechts sprake van elektronische volmachtverlening en niet van elektronisch stem-
men.

70. Zie: Eisma 1998, p. 551.

71.  Voor nader over de registratiedatum, deponering en de effectenrechtelijke aspecten van de
stemgerechtigdheid: hoofdstuk 3 van deze dissertatie.
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Het doel van het Communicatiekanaal is om het contact tussen de vennootschap
en de aandeelhouder te vergemakkelijken. Het Communicatiekanaal biedt geen
faciliteiten tot proxy solicitation. Er kan immers niet gewedijverd worden tussen
het bestuur en oppositionele groepen om de stemvolmacht van de aandeelhou-
ders. Wel kunnen aandeelhouders op kosten van de vennootschap informatie mee-
zenden. Voor het verzenden van informatie geldt een bepaalde procedure en de te
verzenden informatie moet aan zekere voorwaarden voldoen.”> Het verzoek tot
het verzenden van informatie kan alleen door aandeel- of certificaathouders wor-
den gedaan en is aan de volgende eisen gebonden:

— Het verzoek moet gedateerd zijn en duidelijk maken op welke aandeelhou-
dersvergadering het betrekking heeft.

— De betreffende onderneming maakt voor deze vergadering gebruik van het
Communicatiekanaal.

— De aandeelhouder (of aandeelhouders) bezit (bezitten gezamenlijk) ten minste
1% van de geplaatste aandelen of, als dit minder is, aandelen met een
beurswaarde van ten minste € 250.000. Deze waarde wordt berekend aan de
hand van de slotkoers van twee beursdagen voordat het verzoek wordt gedaan.

— Het verzoek wordt voor de zogenaamde verzoekdatum ingediend (dit is de dag
die de onderneming daarvoor heeft aangegeven).

— De verzoekende aandeelhouder(s) vermeldt(-en) zijn (hun) naam en adres en
telefoon en fax nummer(s).

— De te verzenden informatie dient bijgesloten te worden.

— Bewijsstukken van het vereiste aandelenbezit moeten bijgesloten worden.

— De aandeelhouder(s) verklaart(-ren) dat de aandelen onbezwaard worden aan-
gehouden tot het einde van de betreffende aandeelhoudersvergadering en dat
hij (zij) op de vergadering aanwezig zal (zullen) zijn.

— De aandeelhouder(s) verklaart(-en) zich akkoord met de regels voor gebruik
van het kanaal, inclusief de bindend adviesregeling bij eventuele onenigheid
met de onderneming over de inhoud van de te verzenden informatie.

Ook aan de inhoud van de mee te zenden informatie worden eisen gesteld. Deze

eisen luiden als volgt:

— De informatie moet betrekking hebben op een onderwerp van de agenda van
de betreffende aandeelhoudersvergadering én de informatie moet relevant zijn
voor de besluitvorming op of de discussie over dat onderwerp.

— De informatie mag niet gaan over een persoonlijke grief.

— De informatie mag niet misleidend of onjuist zijn.

— Een aandeelhouder mag geen stemformulier verzenden.

— Een aandeelhouder mag via het kanaal geen volmachten werven.

— Er mag geen reclame worden gemaakt.

— De omvang mag niet meer zijn dan twee A4 vellen, eventueel tweezijdig
bedrukt.

72. De exacte procedure voor het verzenden van informatie is te vinden op de website van het
Communicatiekanaal onder het kopje “ontvangen van informatie” en “protocol”, <www.com-
municatiekanaal.nl>.
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— De informatie mag niet zodanig zijn, dat niet in redelijkheid van de onder-
neming mag worden verwacht dat zij aan de verzending van de informatie
haar medewerking verleend.

— De informatie moet in de Nederlandse taal zijn. Echter, als de vennootschap
tevens of uitsluitend informatie in het Engels via het kanaal verzendt, dient de
informatie (ook) in het Engels te worden aangeleverd.

Wanneer een verzoek wordt ingediend beslist de vennootschap uiterlijk op de daar-
voor vastgestelde datum, de zogenaamde beslissingsdatum, of het verzoek wordt
ingewilligd. Deze beslissing wordt per ommegaande medegedeeld aan de verzoe-
ker. Wanneer de vennootschap het verzoek inwilligt, dient de verzoeker er voor te
zorgen dat de te verzenden informatie in voldoende aantallen, in de juiste taal en
tijdig op een door de onderneming opgegeven adres aanwezig is. De redelijke kos-
ten van verzending en reproductie van de informatie zijn voor rekening van de ven-
nootschap. Indien de vennootschap het verzoek gedeeltelijk afwijst, bijvoorbeeld
door toe te zeggen bepaalde onderdelen van de informatie mee te zenden in het
kanaal en andere onderdelen niet, dan wordt de verzoeker de gelegenheid geboden
om dienovereenkomstig wijzigingen c.q. aanvullingen in de informatie aan te
brengen. Wijst de vennootschap het verzoek volledig af, dan dient dit schriftelijk
en gemotiveerd aan de verzoeker te worden meegedeeld. Bij gehele of gedeel-
telijke afwijzing van een verzoek, kan de verzoeker tegen deze afwijzing beroep
aantekenen bij de Raad van Toezicht van het Communicatiekanaal.”® Het oordeel
van de Raad van Toezicht is bindend voor de verzoeker en voor de vennootschap.
Als de verzoeker in het gelijk wordt gesteld, zal de vennootschap alsnog de infor-
matie aan de medeaandeelhouders moeten verzenden. De vennootschap mag
overigens een schriftelijke reactie op de informatie bijvoegen.

Het Communicatiekanaal is geen doorslaand succes.” Uit onderzoek komt naar
voren dat slechts voor gemiddeld 2% van het aandelenkapitaal via het Com-
municatiekanaal wordt gestemd.” Dit heeft verschillende oorzaken. Bij institu-
tionele beleggers die via hoofd- en onderbewaarders aandelen houden, bestaat
vaak onduidelijkheid wie formeel stemgerechtigd is.”® Een andere reden is dat het
voor institutionele beleggers gezien hun grote kapitaalsbelang minder bezwaar-
lijk is om fysiek ter vergadering te stemmen.”” Beide redenen hebben tot gevolg

73.  Zie voor de beroepsprocedure het Reglement van de Raad van Toezicht op de website van het
communicatiekanaal: <www.communicatiekanaal.nl>.

74. Zie over de oorzaken van het geringe gebruik van het Communicatickanaal: Van den Hoek
2002, p. 2-8.

75. In de zomer van 2004 heeft het Communicatiekanaal een enquéte gehouden die te raadplegen
is via <www.communicatiekanaal.nl>.

76. Zie voor de achtergronden en mogelijke oplossingen voor deze onduidelijkheden hoofdstuk 4
van dit proefschrift. Nederlandse pensioenfondsen hebben herhaaldelijk aangegeven het Com-
municatiekanaal te steunen en er, indien wenselijk, gebruik van te willen maken. Stichting
Corporate Governance Onderzoek voor Pensioenfondsen 2001, p. 5-6.

77. Maatman 2000, p. 176.
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dat juist de grote pakketten aandelen niet voor het Communicatiekanaal worden
aangemeld, waardoor de particuliere belegger overblijft. Een groot deel van de
particuliere beleggers is echter niet op de hoogte van het bestaan van het
Communicatieckanaal en gebruikt het aldus niet. Daarnaast is het animo onder
beursvennootschappen om deel te nemen aan het Communicatiekanaal niet erg
groot. Dit heeft onder andere te maken met de hoge kosten die ruim € 50 000
bedragen.”

2.8.4 Stemmen via elektronische communicatiemiddelen

Sinds 1 januari 2007 is het mogelijk dat een aandeelhouder zonder tussenkomst
van een gevolmachtigde de stem op afstand uit kan brengen. Op grond van
117a/227a BW kunnen de statuten bepalen dat iedere aandeeclhouder bevoegd is
om door middel van een elektronisch communicatiemiddel aan de AVA deel te
nemen, daarin het woord te voeren en het stemrecht uit te oefenen. In lid twee van
genoemde artikelen formuleert de wetgever een aantal voorwaarden waaraan een
elektronisch communicatiemiddel moet voldoen. Deze minimale vereisten
beogen te waarborgen dat “de aandeelhouder die via een communicatiemiddel
aan de vergadering deelneemt in dezelfde positie verkeert als de aandeelhouder
die fysiek bij de vergadering aanwezig is””’° Hiermee lijkt de wetgever te im-
pliceren dat in de vergadering apparatuur aanwezig is waarmee de vergadering
zowel visueel als auditief weergegeven kan worden. Vereist is, aldus de MvT, dat
de aandeelhouder via het gebruikte elektronisch communicatiemiddel kan wor-
den geidentificeerd, rechtstreeks kan kennisnemen van de verhandelingen ter ver-
gadering en het stemrecht kan uitoefenen. Voor de rechtsgeldige toepassing van
het elektronisch communicatiemiddel is blijkens artikel 2:117a/227a lid 2 tweede
zin BW niet vereist dat de aandeelhouder tevens kan deelnemen aan de beraad-
slaging, oftewel het woord kan voeren in de vergadering. Deze constatering lijkt
strijdig met de hiervoor geciteerde paragraaf in de MvT dat de aandeelhouder die
via een elektronisch communicatiemiddel deelneemt aan de vergadering in
dezelfde positie dient te verkeren als de aandeelhouder die fysiek aanwezig is.3
De statuten kunnen als aanvullende eis stellen dat de aandeelhouder via het elek-
tronisch communicatiemiddel kan deelnemen aan de beraadslagingen, oftewel het
woord kan voeren in de vergadering. Dit betekent dat de aandeelhouder die via

78. De jaarlijkse kosten bedragen gemiddeld per onderneming ongeveer 50.000 euro. Hier komen
nog de interne kosten en de door de banken bedongen vergoedingen bij. Zie: Van den Hoek
2002, p. 2-8 en paragraaf 6.1.1 van deze studie.

79.  Kamerstukken 11 2004/05, 30 019, nr. 3, p. 8.

80. Deze tegenstrijdigheid komt duidelijk tot uiting in de volgende passage in de Kamerstukken 11
2004/05, 30 019, nr. 3, p. 8: Aan het recht van aandeelhouders om tijdens de vergadering het
woord te voeren wordt hiermee geen afbreuk gedaan. Aandeelhouders behouden te allen tijde
het recht om aan de fysieke vergadering deel te nemen en aldaar het woord te voeren. Aandeel-
houders die daarvoor niet kiezen zien welbewust af van hun recht om daarin het woord te
voeren.
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elektronische weg deelneemt aan de aandeelhoudersvergadering op achterstand
wordt gezet. Hij krijgt de (wettelijke) mogelijkheid om te beluisteren wat er ge-
zegd wordt, maar heeft niet het (wettelijk) recht om zelf gehoord te worden. De
wetgever wilde een via moderne communicatiemiddelen deelnemende aandeel-
houder niet het recht geven het woord te voeren omdat hij vreesde dat het in de
praktijk soms technisch lastig zal zijn om alle aandeelhouders tegelijkertijd de
gelegenheid te bieden langs elektronische weg deel te nemen aan de beraadsla-
ging. Als een vennootschap aandeelhouders niet de mogelijkheid van elektroni-
sche beraadslagingen biedt, zal de aandeelhouder die gebruik wil maken van zijn
spreekrecht toch naar de fysieke vergadering moeten komen.

Aandeelhouders die elektronisch deelnemen hoeven tijdens de vergadering
niet noodzakelijkerwijs met elkaar en met de fysieke deelnemers te kunnen com-
municeren. Dit sluit overigens niet uit dat zij op hetzelfde moment, maar niet
zichtbaar voor diegenen die de fysieke vergadering bijwonen of andere elektro-
nisch aanwezige aandeelhouders, in contact staan met een of meer andere aan-
deelhouders.

Ingevolge artikel 2:117b/227b BW kunnen de statuten bepalen dat stemmen die
voorafgaand aan de AVA via een elektronisch communicatiemiddel worden uit-
gebracht, gelijk worden gesteld met stemmen die ten tijde van de vergadering
worden uitgebracht. Deze stemmen kunnen niet eerder worden uitgebracht dan na
de registratiedatum. Deze registratiedatum mag niet vroeger worden gesteld dan
op de dertigste dag voor die van de vergadering.

Het gevolg van dit artikel is dat de uitkomst van de stemming over een bepaald
agendapunt al voor de vergadering kan vaststaan als de meerderheid van de aan-
deelhouders ervoor kiest om op deze wijze te stemmen. Hierdoor wordt het
onmogelijk om aandeelhouders tijdens de vergadering te overtuigen om van in-
zicht te veranderen en anders te stemmen. Voor 1 januari 2007 was het ook al zo
dat een aandeelhouder die een stemvolmacht afgeeft of een stemovereenkomst
sluit, zijn stemgedrag bepaalt voorafgaand aan de feitelijke vergadering. De aan-
deelhouder kan, ook al heeft hij een stemvolmacht (met steminstructie) afgege-
ven of is hij een stemovereenkomst aangegaan, te allen tijde nog zelf ter verga-
dering verschijnen en aldaar zelf zijn stem uitbrengen (in strijd met de stemin-
structie of de stemovereenkomst). Indien de aandeelhouder echter voor de verga-
dering elektronisch zijn stem uitbrengt, kan zijn stem niet meer worden herroe-
pen, omdat een stem die voor de vergadering wordt uitgebracht gelijk wordt
gesteld met een stem die tijdens de vergadering wordt uitgebracht.®! Dit zou tot

81.  Kamerstukken 11 2004/05, 30 019, nr. 3, p. 10: “Een aandeelhouder die bijvoorbeeld vooraf-
gaand aan de algemene vergadering zijn stem langs elektronische weg heeft uitgebracht, is nog
altijd gerechtigd om fysiek ter vergadering te verschijnen en daar het woord te voeren. Omdat
hij zijn stemrecht slechts eenmaal mag uitoefenen, mag hij dus niet tijdens de vergadering
opnieuw zijn stem uitbrengen, of zijn eerder uitgebrachte stem herroepen.” Mijns inziens zou
een vennootschap in de statuten kunnen bepalen dat een elektronische stem die is -
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gevolg kunnen hebben dat het elektronisch stemmen voorafgaand aan de verga-
dering aan aantrekkingskracht moet inboeten en dat aandeelhouders de voorkeur
zullen geven aan het verlenen van een (elektronische) volmacht. Met Vletter-van
Dort ben ik van mening dat een dergelijke wijziging in de rechtsfiguur “vol-
macht” door middel van een wetsbepaling vastgelegd dient te worden en niet
slechts door een zinsnede in de Memorie van Toelichting.®?

2.8.5  Evaluatie stemmen op afstand

Alhoewel het stemmen via (elektronische) volmacht of voorafgaand aan de ver-
gadering wettelijk toelaatbaar is, blijft het bezwaar staan dat een gerichte vol-
macht de gevolmachtigde verhindert zich te laten beinvloeden door de gedachte-
wisseling in de algemene vergadering van aandeelhouders.?® Het uitbrengen van
een stem door de gevolmachtigde is aldus een vrucht van een gerichte volmacht
en geen vrucht van onderling overleg. De Hoge Raad heeft in de Wijsmuller zaak
gesteld dat een besluit als vrucht van onderling overleg tot stand dient te komen.3*
Deze zaak handelde over de rechtsgeldigheid van een besluit van de aandeelhou-
dersvergadering tot ontslag van twee commissarissen. Het besluit om de aandeel-
houdersvergadering bijeen te roepen zou zijn genomen door drie van de vijf
bestuurders, op een moment dat de twee andere bestuurders in het buitenland ver-
bleven. In de statuten van de vennootschap was een bepaling opgenomen die
voorschreef dat een besluit moet uitgaan van een orgaan van die rechtspersoon, in
casu het bestuur. De vraag was hoe een besluit tot stand dient te komen wanneer
het bevoegde orgaan uit meer personen is samengesteld. De Hoge Raad over-
woog: “Dat de betekenis van een bepaling in de statuten van een rechtspersoon,
voorschrijvende dat een besluit moet uitgaan van een orgaan van die rechtsper-
soon, in het geval waarin dat orgaan uit meer personen is samengesteld in het bij-
zonder hierin is gelegen, dat het besluit tot stand komt als vrucht van onderling
overleg van alle leden van dat orgaan die, na daartoe in de gelegenheid te zijn
gesteld, aan dat overleg wensen deel te nemen.” Als eis voor de rechtsgeldigheid
van een besluit stelt de Hoge Raad dat alle leden van het orgaan die dit wensen in
de gelegenheid moeten worden gesteld aan het overleg deel te nemen. Dit impli-
ceert geen verplichting voor de leden om aan dat overleg deel te nemen. De tegen-
stemmende leden van het orgaan moeten wel in de gelegenheid gesteld zijn om
de andere leden van de afwijkende zienswijze te overtuigen.

Hoewel de Wijsmuller-norm niet specifiek geschreven is voor de besluitvorm-
ing van de AVA, wordt in het algemeen die norm ook voor de besluitvorming van

uitgebracht voorafgaand aan de vergadering tot op een bepaald moment voor de vergadering
herroepen kan worden. Een dergelijke bepaling zou recht doen aan de fictie dat een elektro-
nische stem die voorafgaan aan de vergadering is uitgebracht gelijk gesteld moet worden met
een stem die ter vergadering wordt uitgebracht. Zie: Nowak 2005, p. 227 e.v.

82. Vletter-van Dort 2006, p. 555.

83. Zie: Slagter 2005, p. 295.

84. HR 15 juli 1968, NJ 1969, 101 (Wijsmuller).
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aandeelhouders van belang geacht.®?> De besluitvorming in de AVA zou dus de
vrucht van overleg tussen aandeelhouders moeten zijn. Gezien de beperkte
opkomst bij aandeelhoudersvergaderingen is het vorenstaande momenteel veelal
niet het geval. De Wijsmuller-norm is nu helaas meer een ideaal dan een realiteit.

De reden voor het uitbrengen van een stem via volmacht is vaak dat de vol-
machtgever niet in de gelegenheid is om de vergadering bij te wonen. Het lijkt mij
aannemelijk dat dit punt bij een virtuele vergadering een minder grote rol speelt.
In een VGM kunnen aandeelhouders geruime tijd discussiéren over het beleid en
de agendapunten. Na dit overleg kunnen aandeelhouders de stem uitbrengen in
een speciaal daartoe ingericht besloten deel van het VGM-platform. Door de
ruime openstelling en de beperkte tijds- en kosteninvestering van aandeelhouders
zullen zij mijns inziens veel vaker zelf stemmen en zal het gebruik van volmach-
ten aanzienlijk kunnen afnemen. Als gevolg van een verminderd gebruik van vol-
machten en door de verwachte hogere aandeelhoudersparticipatie zal de besluit-
vorming in de AVA meer een vrucht van onderling overleg worden, waardoor de
corporate democracy van een vennootschap aanzienlijk kan verbeteren.

2.9  Besluitvorming

In deze paragraaf zal ik ingaan op verschillende discussiepunten betreffende de
besluitvorming. Deze punten zijn alle op enigerlei wijze relevant voor de VGM
waarmee alsdan een parallel zal worden getrokken. Allereerst zal aandacht wor-
den besteed aan de meerderheid van stemmen en het quorum dat vereist kan zijn
om tot een bepaald besluit te komen. Na in te zijn gegaan op de stemmingswijze,
zal bij de rol van de voorzitter uitvoerig worden stilgestaan bij de orde in de ver-
gadering. Hierna komt de raadgevende stem van het bestuur en de RvC aan de
orde.

2.9.1 Meerderheid van stemmen/quorum

Tenzij bij de wet of de statuten anders is bepaald, is de geldigheid van besluiten
niet afhankelijk van het ter vergadering vertegenwoordigde kapitaal.3¢ Op ver-
schillende plaatsen in Boek 2 BW wordt voor het nemen van rechtsgeldige beslui-
ten door de algemene vergadering van aandeelhouders vereist dat een bepaald
deel van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is.?” In statuten van naamloze

85.  Van der Grinten 1992, nr. 217.1 (met name noot 12) en Van Schilfgaarde/Winter 2006, nr. 67.

86. Artikel 2:120 lid 2 en 3 BW.

87. Het gaat hierbij om de volgende artikelen: 2:96a lid 7, 99 lid 6, 114/224 lid 2, 115/225,
116/226, 121/231 lid 1 en 3, 121a/231a lid 1, 134/244 lid 2, 330 lid 1, 334cc onderdeel d en
334ee lid 1 van Boek 2 BW. Verder is in dit verband van belang het bepaalde in de artikelen
2:120/230 lid 2 BW: tenzij wet of statuten anders bepalen is de geldigheid van besluiten niet
afthankelijk van het ter vergadering vertegenwoordigde kapitaal.
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vennootschappen vindt men vaak de eis van tweederde of drieckwart meerderheid
voor statutenwijziging en ontbinding. Daarnaast is het mogelijk om in de statuten
voor bepaalde besluiten de eis van unanimiteit op te nemen. De wetgever heeft
echter dwingendrechtelijk vastgelegd dat er voor bepaalde besluiten statutair geen
grotere meerderheid dan tweederde en geen grotere kapitaalsvertegenwoordiging
dan de helft geéist mag worden.®®

Het quorum hoeft niet noodzakelijkerwijs in een percentage van het kapitaal
te worden uitgedrukt. Het kan ook worden bepaald door het stellen van een zeker
bedrag aan aandelen. Het geplaatst kapitaal wordt voor het berekenen van het
quorum verminderd met de aandelen waarvoor wettelijk of statutair geen stem-
recht kan worden uitgebracht.®® Het quorum mag niet betrekking hebben op het
aantal aanwezige personen. Wel mag het quorum betrekking hebben op aandelen
van een bepaalde categorie. Bij de bijzondere stelsels van stemrecht vertegen-
woordigen de stemmen niet een evenredig deel van het kapitaal. Hiervoor dient
een oplossing te worden gevonden, die kan liggen in de bepaling dat het aantal
stemmen dat voor het besluit is uitgebracht meer dan de helft moet zijn van het
totaal aantal op de vergadering uit te brengen stemmen.

Op basis van artikel 2:14 BW is een besluit nietig indien het wordt genomen
ondanks het ontbreken van het quorum. Bij wege van regelend recht geeft de wet
in artikel 2:120 lid 3 BW een voorziening voor het geval het statutair vereiste
quorum niet wordt gehaald. Er kan een nieuwe vergadering bijeen worden geroe-
pen waarvoor de quorumeis, voor de onderwerpen die in de eerste vergadering
zijn behandeld, niet geldt. Het eventueel statutair stellen van een quorumeis die
tevens voor de volgende vergadering geldt, is niet in strijd met de wet doch wel
zeer af te raden omdat het de besluitvorming ernstig kan belemmeren.

Voor besluiten over een onderwerp dat niet op de agenda stond, stelt artikel
2:114 1lid 2 BW een quorumeis. Een dergelijk besluit kan slechts geldig zijn
indien het wordt genomen met algemene stemmen in een vergadering waarin alle
aandeelhouders aanwezig zijn. Is dit niet het geval dan is het besluit, genomen
over een onderwerp dat niet op de agenda stond, vernietigbaar krachtens artikel
2:151id 1 sub a BW.

2.9.2  Knelpunt

Aangezien een VGM enkele dagen zou kunnen duren, zal het vereiste vertegen-
woordigde kapitaal niet op hetzelfde moment vertegenwoordigd zijn. Om op een
VGM ook besluiten te kunnen nemen waarvoor een quorumvereiste is gesteld, is
het noodzakelijk dat de zinsnede “ter vergadering vertegenwoordigd” wordt uit-

88. Artikel 2:133 1id 2 jo 142 lid 2 BW ten aanzien van het ontnemen van het bindend karakter aan
een voordracht tot benoeming van een bestuurder en een commissaris in een niet-structuur-
vennootschap. Zie artikel 2:134 1id 2 jo 144 lid 2 BW ten aanzien van de besluiten tot schorsing
en ontslag van een bestuurder en een commissaris in een niet-structuurvennootschap.

89. Zie artikel 2:24d BW.
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gelegd als “op enig moment ter vergadering vertegenwoordigd” of als “op mo-
ment van de besluitvorming”. Hoewel de voorgestelde uitleg wellicht in de wets-
tekst” gelezen kan worden, geniet het met het oog op de rechtszekerheid mijn
sterke voorkeur om de wet hiertoe te wijzigen.

2.9.3  Wijze van stemming

De wijze waarop stemmen kunnen worden uitgebracht, kan statutair geregeld
worden. Er kan bijvoorbeeld worden opgenomen dat bij verkiezing van personen
schriftelijk en voor het overige mondeling wordt gestemd. Een bepaling dat mon-
deling wordt gestemd, maakt een schriftelijke stemming niet ongeldig.’! Tenzij de
statuten dit verbieden, mag er dus steeds schriftelijk gestemd worden. Als geen
der stemgerechtigden hoofdelijke stemming verlangt kan een voorstel ook bij
acclamatie (applaus) worden aangenomen. Zwijgen de statuten omtrent de wijze
van stemming dan is een mondelinge stemming regel.”?> De algemene vergadering
van aandeelhouders mag overigens anders beslissen en kan een regeling omtrent
de wijze van stemming neerleggen in een reglement.

Een uitgebrachte stem kan geldig of nietig zijn. De stem is nietig, indien de per-
soon die stemt of namens wie de stem is uitgebracht, niet stemgerechtigd is.
Nietige stemmen in de zin van artikel 2:13 lid 1 BW gelden als niet uitgebrachte
stemmen en tellen niet mee bij de stemming. Maeijer beschouwt blanco stemmen
en onthoudingen evenmin als uitgebrachte stemmen daar stemmen wilsverklarin-
gen zijn betreffende het onderwerp dat in behandeling is.”> Mijn opvatting inza-
ke het verschil tussen een stemonthouding en een blanco stem is een andere. Een
aandeelhouder die blanco stemt heeft zijn stem uitgebracht maar heeft niet geko-
zen. Het gevolg hiervan is dat een quorum mogelijkerwijs wel gehaald wordt. Een
ander gevolg is dat de blanco stem kan werken als tegenstem, namelijk dan wan-
neer voor het aannemen van een besluit een gekwalificeerde meerderheid voor
moet stemmen.

In de literatuur bestaat twijfel of statutair kan worden bepaald dat blanco stem-
men als tegen- of voorstemmen hebben te gelden.’* Mijns inziens is een blanco
stem geen wilsverklaring die gericht is op enig rechtsgevolg en daardoor geen
rechtshandeling en ook geen stem. Naar mijn mening kan dan ook niet in de sta-
tuten worden opgenomen dat een blanco stem als tegen- of voorstem wordt

90. De bewuste zinsnede kan worden uitgelegd als “op enig moment ter vergadering vertegen-
woordigd” doordat het tijdstip om het quorum te bepalen niet ligt aan het begin of einde van
de vergadering maar op het moment van stemming. Het “moment van stemming” kan bij de
VGM enkele dagen duren, waardoor het gestelde quorum gehaald kan worden.

91. Zie: Rb. Utrecht 27 april 1932, NJ 1934, 938.

92.  Van der Grinten 1992, nr. 220.

93. Asser-Maeijer 2-11, nr. 145.

94. Instemmend: Van der Grinten 1992, nr. 219. Ontkennend: Dumoulin 1999, nr. 41.
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beschouwd. Statutair kan immers ook niet worden opgenomen dat een voorstem
als tegenstem wordt beschouwd. De ter vergadering aanwezige aandeelhouders
hebben mijns inziens het recht om zich van stemming te onthouden, en door hun
blanco stem statutair als tegenstem te beschouwen, verliezen ze dit recht en hou-
den ze alleen de voor- of tegenstem over.

De wetgever heeft voorzien in een regeling voor de situatie dat de stemmen sta-
ken.” Dit is het geval wanneer even veel voor- als tegenstemmen zijn uitgebracht.
Er wordt een onderscheid gemaakt tussen staking van stemmen bij verkiezing van
personen en staking van stemmen bij een stemming over een ander onderwerp.
Staken de stemmen bij verkiezing van personen, dan beslist het lot. Wanneer de
stemmen staken bij een andere stemming is het voorstel verworpen. De wet laat
echter ruimte voor een afwijkende regeling in de statuten. Daarbij wordt met
name het opdragen van de beslissing aan een derde genoemd. Er kan statutair
echter niet worden opgenomen dat het voorstel bij het staken van stemmen is aan-
genomen. Dit blijkt uit het feit dat artikel 2:120 BW spreekt over “volstrekte
meerderheid” en uit de uitleg van “volstrekte meerderheid” door de Hoge Raad.”®

Gezien de summiere wettelijke eisen aan de wijze van stemming, lijkt het stem-
men per e-mail of via internet op een VGM, wat de regels qua stemwijze betreft,
niet op wettelij